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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η παρούσα µελέτη εξετάζει σε πρώτο πλάνο την αντίδραση των τιµών των 

µετοχών στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης τόσο κατά 

την ανακοίνωση, όσο και κατά την εισαγωγή των νέων µετοχών στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών. Σε δεύτερο πλάνο, µελετάται η επίδραση της τιµής έκδοσης στην τιµή των 

µετοχών κατά την πρώτη ηµέρα διαπραγµάτευσής των νεοεκδοθεισών µετοχών. Η 

έρευνα φορά την ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά και εκτείνεται στην περίοδο 

2005-2009. 

Αρχικά, η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου προσεγγίζεται σε θεωρητικό επίπεδο 

όπου αναλύονται όλα τα θέµατα που άπτονται των δικαιωµάτων προτίµησης ενώ 

παράλληλα αντιπαραβάλλονται µε τις λοιπές µεθόδους άντλησης κεφαλαίων. 

Συνεχίζοντας σε θεωρητική βάση, γίνεται µια ανασκόπηση στις σελίδες της διεθνούς 

βιβλιογραφίας µέσω της οποίας γίνεται σαφής η σύγκρουση των αποτελεσµάτων. Για 

παράδειγµα, η επίδραση της αύξησης µετοχικού κεφαλαίου στις τιµές των µετοχών 

ήταν θετική στην Αγγλία (Marsh (1979)), στην Ελβετία (Loderer, Zimmerman 

(1988)), στην Κίνα (Wang, et. al. (2006)), στην Ινδία (Marisetty, et. al. (2008)), ενώ 

αντιθέτως ήταν αρνητική στη Νέα Ζηλανδία (Marsden (2000)), στην Ολλανδία 

(Kabir, Roosenboom (2002)), στην Αυστραλία (Balachandran et. al. (2006)), στην 

Τουρκία (Adaoglu (2006)). Ύστερα, η εργασία επικεντρώνεται στην Ελλάδα όπου 

αναφέρεται το θεσµικό πλαίσιο που ορίζει την εξέλιξή της, αντλούµενο τόσο από τη 

νοµοθεσία –εγχώρια και Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων – όσο και από τον Κανονισµό του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών. 

Στο εµπειρικό κοµµάτι τώρα, χρησιµοποιείται η µεθοδολογία ανάλυσης 

επιχειρηµατικών γεγονότων (event study methodology) ερευνώντας ένα τελικό δείγµα 

50 εκδόσεων δικαιωµάτων προτίµησης. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι ο αντίκτυπος 

της ανακοίνωσης αύξησης µετοχικού κεφαλαίου είναι θετικός καθώς βρέθηκαν 

θετικές, στατιστικά σηµαντικές µη-κανονικές αποδόσεις σε επίπεδο σηµαντικότητας 

1%. Επίσης, έντονη ήταν η ένδειξη διαρροής πληροφόρησης ή εισχώρησης 

ανεπίσηµων ανακοινώσεων στον τύπο. Όσον αφορά την ηµεροµηνία εισαγωγής, 

συµπεραίνεται ότι είναι αδιάφορη καθώς οι µη-κανονικές αποδόσεις ήταν στατιστικά 

µη-σηµαντικές. Εποµένως, η πληροφόρηση που σχετίζεται µε την αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου ενσωµατώνεται στην ηµεροµηνία της ανακοίνωσης. Τέλος, σχετικά µε την 
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τιµή έκδοσης, φαίνεται ότι επηρεάζει τις επενδυτικές κινήσεις όταν βρίσκεται σε 

υψηλότερο επίπεδο σε σχέση µε την τρέχουσα τιµή κατά την ηµεροµηνία εισαγωγής 

µιας και οι µη-κανονικές αποδόσεις, ούσες στατιστικά σηµαντικές σε επίπεδο 

σηµαντικότητας  10%, είχαν αρνητικό πρόσηµο. Η αντίθετη περίπτωση όπου η 

τρέχουσα τιµή κατά την εισαγωγή είναι µεγαλύτερη της τιµής έκδοσης, 

χαρακτηρίζεται ως ουδέτερη αφού δεν παρατηρήθηκε κάποια στατιστικά σηµαντική 

µεταβολή στις αποδόσεις.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Στόχος της παρούσας εργασίας είναι η διερεύνηση της αντίδρασης των τιµών 

των µετοχών στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης κατά την 

ανακοίνωση και την εισαγωγή των νέων µετοχών στα πλαίσια της ελληνικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς για την περίοδο 2005-2009. Το ουσιώδες ερώτηµα, εν 

ολίγοις, στο οποίο η µελέτη καλείται να απαντήσει είναι αν η απόφαση αύξησης 

µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης από επιχειρήσεις εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών επηρεάζει την αξία των µετοχών, δηλαδή την τιµή τους ή 

αλλιώς “Είναι προς όφελος των επενδυτών να συµµετέχουν σε αυξήσεις µετοχικού 

κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης από επιχειρήσεις εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών;’’. Παράλληλα, εξετάζεται αν και µε ποιόν τρόπο επιδρά στις 

τιµές των µετοχών η τιµή έκδοσης κατά την πρώτη ηµέρα διαπραγµάτευσής των νέων 

µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

∆ιεθνώς η εκτεταµένη έρευνα έχει δώσει αποτελέσµατα που δεν καταλήγουν 

σε µοναδική απάντηση. Ενδεικτικά, οι Marsh (1979), Loderer, Zimmerman (1988), 

Tsangarakis (1996), Bigelli (1998), Tan, et. al. (2002), Wang, et. al. (2006), Marisetty, 

et. al. (2008) βρήκαν ότι οι αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης 

επηρεάζουν θετικά τις τιµές των µετοχών. Αντιθέτως, οι Marsden (2000), Kabir, 

Roosenboom (2002), Balachandran, et. al. (2006), Adaoglu (2006) κατέληξαν στο 

συµπέρασµα ότι οι ανακοινώσεις αύξησης µετοχικού κεφαλαίου οδηγούν σε µείωση 

του πλούτου των µετόχων.  

Το προς εξέταση θέµα λοιπόν, αποτελεί ενδιαφέρον αντικείµενο προς 

διερεύνηση καθότι παρόλο που έχει απασχολήσει κατά καιρούς τη διεθνή 

βιβλιογραφία, δεν έχει καταστεί δυνατή η σύγκλιση σε ένα οµόφωνο συµπέρασµα. 

Επίσης, η µόνη εργασία που διεξήγαγε αντίστοιχη έρευνα για την ελληνική αγορά 

πραγµατοποιήθηκε το 1996 και εξέταζε την περίοδο 1981-1990.
1
 Φυσικά τα 

χαρακτηριστικά της ελληνικής χρηµαταγοράς και κεφαλαιαγοράς έχουν αλλάξει 

έκτοτε, δηµιουργώντας την ανάγκη εκ νέου έρευνας . 

Στην εν λόγω διατριβή χρησιµοποιείται η µεθοδολογία ανάλυσης 

επιχειρηµατικών γεγονότων (event study methodology). Το υπό εξέταση δείγµα 

αποτελείται από 66 εταιρίες οι οποίες ανακοίνωσαν αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε 

                                                 
1
 Βλέπε Tsangarakis (1996). 
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δικαιώµατα προτίµησης κατά την περίοδο 2005-2009 εκ των οποίων όµως - για 

λόγους που αναφέρονται στη συνέχεια - χρησιµοποιήθηκαν οι 50.
2
 Οι µη-

αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών των υπό εξέταση εταιριών υπολογίσθηκαν µε 

τη χρήση του υποδείγµατος της αγοράς υιοθετώντας την παραδοχή ότι η απόδοση του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς είναι η απόδοση του Γενικού ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών. 

Μετά το πέρας της παρούσας µελέτης, θα είναι ελεύθερο προς κρίση αν η 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης συνιστά την πλέον 

ενδεδειγµένη επενδυτική απόφαση, λαµβανοµένων υπ’όψιν των ιδιαίτερων 

χαρακτηριστικών που τη διακρίνει, του θεσµικού πλαισίου το οποίο οφείλει να 

ακολουθεί και των εµπειρικών αποτελεσµάτων που σκιαγραφούν την κατά µέσο όρο 

απόδοσή της. 

Η δοµή που έχει επιλεγεί για την ανάπτυξη των ανωτέρω θεµάτων είναι η 

εξής: Στο Κεφάλαιο 1 περιγράφονται οι διαθέσιµοι τρόποι αύξησης µετοχικού 

κεφαλαίου µε την έµφαση να δίνεται βεβαίως στα δικαιώµατα προτίµησης. Στη 

συνέχεια, στο Κεφάλαιο 2 λαµβάνει χώρα η ανασκόπηση της διεθνούς βιβλιογραφίας 

και στο Κεφάλαιο 3 παρουσιάζεται το θεσµικό πλαίσιο. Από το Κεφάλαιο 4 ξεκινά το 

εµπειρικό κοµµάτι µε πρώτη την περιγραφή της µεθοδολογίας. Τα χαρακτηριστικά 

του δείγµατος αναλύονται στο Κεφάλαιο 5, ενώ στο Κεφάλαιο 6 παρουσιάζονται τα 

εµπειρικά αποτελέσµατα που παρήχθησαν. Τέλος, στο Κεφάλαιο 7 αποτυπώνονται τα 

συµπεράσµατα που προκύπτουν από το σύνολο της έρευνας.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
2
 Βλέπε Κεφάλαιο 5. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1.  

 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΥΞΗΣΗΣ ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

 

Στο κεφάλαιο που ακολουθεί περιγράφεται η µέθοδος αύξησης µετοχικού 

κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης και αναλύονται τα επιµέρους θέµατα που 

έχουν κατά καιρούς απασχολήσει τη βιβλιογραφία. Παράλληλα, γίνεται µνεία στις 

υπόλοιπες µεθόδους άντλησης κεφαλαίων και παρουσιάζεται η λογιστική αύξηση 

µετοχικού κεφαλαίου.  

Το µετοχικό κεφάλαιο αποτελεί την κύρια και µόνιµη χρηµατοδότηση των 

επιχειρήσεων που έχουν τη νοµική µορφή της Ανώνυµης Εταιρίας (Α.Ε). Το 

κεφάλαιο αυτό σχηµατίζεται από τις εισφορές των µετόχων και ισούται µε το 

γινόµενο της ονοµαστικής αξίας των µετοχών που λαµβάνουν ως αντάλλαγµα οι 

τελευταίοι επί το συνολικό αριθµό τους.
3
 

Οι ανάγκες των επιχειρήσεων όµως για ίδια κεφάλαια µεταβάλλονται καθώς η 

παραγωγική τους δυναµικότητα ή ο κύκλος των δραστηριοτήτων τους επεκτείνεται, 

κάνοντας την άντληση νέων κεφαλαίων µονόδροµο. Επιπλέον, πολλές φορές 

απαιτείται προσαρµογή του µετοχικού κεφαλαίου αποκλειστικά ως µέγεθος χωρίς να 

µεσολαβήσει εισροή χρηµάτων προκειµένου να απεικονίζει τη µεγαλύτερη αξία που 

εν τω µεταξύ ανήλθε η εταιρική περιουσία. Εποµένως διακρίνουµε δύο κατηγορίες 

αυξήσεων: 

♦ Πραγµατική αύξηση 

♦ Ονοµαστική ή Λογιστική αύξηση 

 

 

1.1 Πραγµατική αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 

Η πραγµατική αύξηση συνίσταται στη συγκέντρωση νέων εισφορών για την 

οποία απαιτείται τροποποίηση του καταστατικού εφόσον δεν προβλέπεται σ’αυτό 

λόγω της νοµικής αρχής της σταθερότητας του εταιρικού κεφαλαίου. Η επιχείρηση 

                                                 
3
 Ονοµαστική αξία είναι η αξία της µετοχής η οποία εµφανίζεται επί του τίτλου. ∆εν έχει ιδιαίτερη 

οικονοµική σηµασία πέραν του γεγονότος ότι οι επιχειρήσεις δεν µπορούν να διαθέσουν νέες µετοχές 

σε τιµή χαµηλότερη από αυτή ή όπως χαρακτηριστικά ονοµάζεται, «υπό το άρτιο». 
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για να εξυπηρετήσει το σκοπό της µπορεί να στραφεί είτε στο σύνολο του 

επενδυτικού κοινού επιλέγοντας µεταξύ των δύο διαθέσιµων µεθόδων, δηλαδή της 

δηµόσιας προσφοράς και των δικαιωµάτων προτίµησης, είτε µεµονωµένα σε κάποιον 

θεσµικό επενδυτή πραγµατοποιώντας ιδιωτική τοποθέτηση. 

Στη συνέχεια περιγράφονται οι παραπάνω µέθοδοι µε την έµφαση να δίνεται στα 

δικαιώµατα προτίµησης καθόσον συνιστούν το σκοπό εκπόνησης της παρούσας 

εργασίας. 

 

 

1.1.1 ∆ηµόσια προσφορά 

∆ηµόσια προσφορά ονοµάζεται η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου στην οποία 

µπορεί να συµµετέχει όλο το ενδιαφερόµενο επενδυτικό κοινό χωρίς διακρίσεις 

µεταξύ υπαρχόντων µετόχων και νέων επενδυτών. Σύµφωνα µε αυτήν τη µέθοδο, µια 

επενδυτική τράπεζα - ή µια οµάδα επενδυτικών τραπεζών – αναλαµβάνει τη 

διεκπεραίωση της νέας έκδοσης εξασφαλίζοντας την επιτυχία της.
4
 Στην ουσία 

αγοράζει τις νέες µετοχές σε τιµή χαµηλότερη της τιµής έκδοσης και αναλαµβάνει να 

τις µεταπωλήσει. Η διαφορά µεταξύ των δύο τιµών ονοµάζεται ασφάλιστρο κινδύνου 

(spread). Αν η τελευταία θεωρεί ότι ο κίνδυνος είναι µεγάλος, µπορεί να τον µειώσει 

είτε σχηµατίζοντας µια οµάδα αναδόχων είτε µη αγοράζοντας τις µετοχές αλλά απλά 

πουλώντας τις λαµβάνοντας ένα ποσό ως προµήθεια για κάθε πωληθείσα µετοχή. 

Η επιχείρηση κατά τη διαδικασία της δηµόσιας εγγραφής εκτός από 

εξασφάλιση χρειάζεται και συµβουλές που άπτονται στο χρονισµό της έκδοσης, την 

τιµολόγηση της και τα χαρακτηριστικά που της είναι απαραίτητα για  να καταστεί 

«ελκυστική». Όσον αφορά την τιµολόγηση συγκεκριµένα, ο ανάδοχος θέτει την τιµή 

έκδοσης τόσο χαµηλά έτσι ώστε όχι µόνο να είναι να είναι επιτυχηµένη η έκδοση 

αλλά και ευχαριστηµένη η επιχείρηση. Φυσικά, τα όρια τα θέτει η τρέχουσα τιµή της 

µετοχής, η διακύµανσή της και η τάση της χρηµατιστηριακής αγοράς. 

Τα µειονεκτήµατα της συγκεκριµένης µεθόδου είναι κατά βάση δύο: Πρώτον, 

η όλη διαδικασία χρειάζεται αρκετό χρόνο για να προγραµµατιστεί και για να 

τηρηθούν οι προσταγές του νόµου και του Xρηµατιστηρίου, αλλά και χρήµατα 

εφόσον οι υπηρεσίες του αναδόχου κοστίζουν. ∆εύτερον, οι ήδη υπάρχοντες µέτοχοι 

                                                 
4
 Οι επενδυτικές τράπεζες λειτουργούν ως χρηµατοοικονοµικοί ενδιάµεσοι οι οποίοι προσφέρουν µια 

µεγάλη ποικιλία υπηρεσιών. Συγκεκριµένα, αναλαµβάνουν νέες εκδόσεις, διευκολύνουν συγχωνεύσεις 

και άλλες αναδιοργανώσεις, λειτουργούν ως χρηµατιστές  τόσο θεσµικών όσο και απλών επενδυτών 

συναλλασσόµενοι προς όφελός τους. 
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ζηµιώνονται καθώς είναι πολύ πιθανό να χάσουν ένα µέρος του ποσοστού 

ιδιοκτησίας τους. Επιπλέον, αν η τιµή έκδοσης τεθεί χαµηλότερα από την πραγµατική 

αξία της µετοχής, οι νέοι µέτοχοι κερδίζουν εις βάρος τους. 

 

 

1.1.2 ∆ικαιώµατα προτίµησης 

Η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης είναι η 

εναλλακτική διαδικασία άντλησης κεφαλαίων µέσω της αγοράς κατά την οποία η 

επιχείρηση υποχρεούται να προσφέρει το δικαίωµα αγοράς των νεοεκδοθεισών 

µετοχών κατά προτεραιότητα στους υπάρχοντες µετόχους. Τα τελευταία δύναται να 

εξασκηθούν σε συγκεκριµένη τιµή µέσα σε συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα µετά την 

πάροδο του οποίου λήγουν. Οι µέτοχοι από την πλευρά τους έχουν τις κάτωθι 

τέσσερις επιλογές:  

i. Πώλησης των δικαιωµάτων εισπράττοντας το αντίστοιχο αντίτιµο. 

ii.  Εξάσκησης των δικαιωµάτων αγοράζοντας τις νέες µετοχές. Βέβαια αυτό 

µπορεί να συµβεί µόνο στην περίπτωση που οι µέτοχοι έχουν τα απαιτούµενα ρευστά 

διαθέσιµα και θεωρούν ότι είναι η βέλτιστη για αυτά επένδυση. 

iii. Πώλησης τόσων δικαιωµάτων όσων τους παρέχουν τα απαραίτητα κεφάλαια 

προκειµένου να διατηρήσουν την επένδυσή τους στην επιχείρηση σε όρους αξίας. 

iv. Αδιαφορίας αφήνοντας τα δικαιώµατα να λήξουν. Σ’αυτήν  την περίπτωση οι 

µέτοχοι χάνουν και τα χρήµατα από τη δυνατή πώληση των δικαιωµάτων και το 

ποσοστό ιδιοκτησίας τους στην επιχείρηση. 

Ως µια µέθοδος άντλησης κεφαλαίων, τα δικαιώµατα προτίµησης έχουν το 

πλεονέκτηµα ότι είναι φθηνότερα σε σχέση µε τη δηµόσια προσφορά καθώς στην 

πλειοψηφία των περιπτώσεων δεν «προσλαµβάνεται» ανάδοχος. Επιπλέον, όταν 

εξασκούνται πλήρως, δεν αναδύεται το πρόβληµα της διάχυσης ποσοστού 

ιδιοκτησίας και ελέγχου. Αντιθέτως, δεν είναι κατάλληλα σε περιπτώσεις όπου είναι 

αναγκαίο να αντληθεί µεγάλη ποσότητα κεφαλαίων, καθώς οι πόροι των 

µεµονωµένων επενδυτών είναι στην πλειοψηφία τους περιορισµένοι. 

Από τεχνικής πλευράς, τα δικαιώµατα προτίµησης προσφέρουν τις νέες µετοχές 

συνήθως µε έκπτωση της τάξης του 15-20% κάνοντας τα «ελκυστικά» στους 

παλαιούς µετόχους. Οι εµπειρικές έρευνες δείχνουν ότι η τρέχουσα τιµή των µετοχών 

αυξάνεται για να αντανακλάσει την αξία του δικαιώµατος που προσφέρει 
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ολιγοδάπανη αγορά µετοχών. Εντούτοις, µετά την αποκοπή επέρχεται µείωση καθώς 

η προσφορά παύει να ισχύει.  

 

Στη συνέχεια περιγράφονται συντόµως τα κυριότερα θέµατα που άπτονται των  

δικαιωµάτων προτίµησης.  

 

Αξία δικαιωµάτων και χρηµατιστηριακή τιµή µετά την αποκοπή 

Η θεωρητική αξία ενός δικαιώµατος είναι µια συνάρτηση της τρέχουσας τιµής 

της µετοχής, της τιµής έκδοσης και του αριθµού των δικαιωµάτων που απαιτούνται 

για την αγορά µιας επιπλέον µετοχής. Μετά την ανακοίνωση αύξησης µετοχικού 

κεφαλαίου αλλά ενόσω η µετοχή πωλείται προσαρτηµένη µε το δικαίωµα, το 

τελευταίο αξίζει: 

 

1
O

O

P S
R

N

−
=

+
 

 

όπου, 

Ro : η αξία του δικαιώµατος πριν την αποκοπή 

Ρο : η τιµή της µετοχής πριν την αποκοπή του δικαιώµατος 

 S : η τιµή διάθεσης των νέων µετοχών 

N : ο αριθµός των δικαιωµάτων που απαιτούνται για την αγορά µιας νέας µετοχής και   

      ισούται µε τον αριθµό των «παλιών» προς τις «νέες» µετοχές 

 

Όταν το δικαίωµα αποκοπεί, θεωρητικά, η τιµή της µετοχής µειώνεται για 

τους επενδυτές που δε διατηρούν πλέον το δικαίωµα αγοράς επιπλέον µετοχών και 

ισούται µε: 

 

( * )

1
O

X

P N S
P

N

+
=

+
 

 

όπου,  

Px : η τιµή της µετοχής µετά την αποκοπή του δικαιώµατος 
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Αντίστοιχα, η αξία του δικαιώµατος µετά την αποκοπή ισούται µε: 

 

X
X

P S

N
R

−
=  

 

 

όπου, 

Rx : η αξία του δικαιώµατος µετά την αποκοπή 

 

Σαφώς, η πραγµατική αξία των δικαιωµάτων ίσως να διαφέρει από τη 

θεωρητική λόγω του κόστους συναλλαγών, της κερδοσκοπίας και της ανορθόδοξης 

εξάσκησης ή πώλησης τους. Η δυνατότητα όµως για αρµπιτράζ (arbitrage) µειώνει τις 

δυνάµεις που προκαλούν την πιθανή απόκλιση.
5
 

Φυσικά η παραπάνω διαφορά µπορεί να ανακύψει και ανάµεσα στη 

θεωρητική και στην πραγµατική τιµή των µετοχών µετά την αποκοπή. Αυτό βασικά 

οφείλεται στις διαφορετικές προσδοκίες των επενδυτών που επηρεάζουν τις 

προτιµήσεις των συναλλαγών τους και κατ’επέκταση τις χρηµατιστηριακές τιµές. 

 

Τιµή έκδοσης 

Η τιµή έκδοσης είναι η τιµή στη οποία οι ήδη υπάρχοντες µέτοχοι µπορούν να 

αγοράσουν µια νεοεκδοθείσα µετοχή. Αν η τρέχουσα τιµή της µετοχής βρεθεί σε 

χαµηλότερο επίπεδο από την τιµή έκδοσης κατά την ηµεροµηνία λήξης της 

προσφοράς, οι τελευταίοι σίγουρα θα προτιµήσουν να την αγοράσουν πιο οικονοµικά 

από τη χρηµατιστηριακή αγορά. Εποµένως, ο καθορισµός του ύψους της είναι ένα 

θέµα το οποίο λαµβάνεται ιδιαίτερα υπ'όψιν κατά τον σχεδιασµό της αύξησης 

µετοχικού κεφαλαίου καθώς προσδιορίζει σε µεγάλο βαθµό την επιτυχηµένη έκβασή 

της.  

Οι κυριότεροι παράγοντες οι οποίοι επενεργούν σε µια ενδεχόµενη πτώση 

στην τιµή είναι ο αριθµός των δικαιωµάτων που απαιτούνται για την αγορά µιας νέας 

µετοχής, η διακύµανση της µετοχής αυτής καθ’αυτής, το κλίµα και οι προσδοκίες της 

                                                 
5
 Όταν η πραγµατική τιµή των δικαιωµάτων είναι αρκετά πιο υψηλή από τη θεωρητική, οι µέτοχοι 

πωλούν τα δικαιώµατά τους και αγοράζουν µετοχές από την αγορά ενώ όταν συµβαίνει το αντίθετο οι 

µέτοχοι αγοράζουν τα δικαιώµατα, τα εξασκούν και στη συνέχεια πωλούν τις µετοχές στην αγορά. Και 

οι δύο αυτές κινήσεις ωθούν τόσο τη θεωρητική όσο και την πραγµατική τιµή των δικαιωµάτων στα 

κανονικά επίπεδα. Αυτή η διαδικασία ονοµάζεται αρµπιτράζ.  
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αγοράς.
6
 Συνεπώς, κύριο µέληµα της επιχείρησης είναι να τεθεί σε τέτοιο επίπεδο 

ώστε να µειωθεί η παραπάνω πιθανότητα. Μια «γενναία» έκπτωση ίσως είναι το 

κλειδί της επιτυχίας καθώς  περιορίζει το ρίσκο ολίσθησης της τιµής και ταυτόχρονα 

αυξάνει την αξία των δικαιωµάτων.  

 

∆ικαιώµατα προτίµησης και ανάδοχος 

Η επιχείρηση προκειµένου να εξασφαλίσει ότι η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 

δε θα αποτύχει, µισθώνει τις υπηρεσίες ενός αναδόχου. Εδώ, ο ανάδοχος δεσµεύεται 

ότι θα αγοράσει τις τυχόν εναποµένουσες µετοχές σε τιµή λίγο µικρότερη από την 

τιµή έκδοσης. Σαν αντάλλαγµα για το ρίσκο που αναλαµβάνει, αµείβεται µε το ποσό 

µιας προµήθειας. 

Στην πράξη, η τιµή έκδοσης τίθεται τόσο χαµηλά που είναι σχεδόν απίθανο το 

σενάριο της αποτυχίας. Όµως και να προκύψει, το ποσοστό που µένει αδιάθετο, 

πρώτον, είναι συνήθως της τάξης του 10% και δεύτερον, επιτρέπεται στους άλλους 

µετόχους να το αγοράσουν στην τιµή έκδοσης. Έτσι, ανακύπτει το ερώτηµα του γιατί 

τα δικαιώµατα να είναι ασφαλισµένα.   

Μια εξήγηση είναι διότι ο ανάδοχος εκπέµπει στην αγορά θετικό σήµα 

δίνοντας τη διαβεβαίωση ότι ο κίνδυνος που ίσως εγκυµονείται από την αύξηση 

µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης έχει γίνει αποδεκτός από αυτόν και 

κατ’επέκταση από τους θεσµικούς επενδυτές. Μια τέτοια πεποίθηση από τη µεριά 

των µετόχων θα έχει θετική επίδραση όχι µόνο στην εξάσκηση των δικαιωµάτων 

προτίµησης αλλά και στην τρέχουσα τιµή της µετοχής. 

 

∆ικαιώµατα προτίµησης και πλούτος των µετόχων 

Υπό την αίρεση ότι οι µέτοχοι εξασκήσουν πλήρως τα δικαιώµατα που τους 

αναλογούν ή τα πωλήσουν ή συνδυάσουν τις δύο αυτές εναλλακτικές κινήσεις, τότε 

δεν υπάρχει κανένας λόγος να µειωθεί ο πλούτος τους. Αυτό διότι τα µετρητά στον 

τραπεζικό τους λογαριασµό είναι ισοδύναµα σε όρους πλούτου µε τις κοινές µετοχές 

που µπορούν να αγοραστούν σε αντάλλαγµα. Αν αντιθέτως οκνεύσουν και αφήσουν 

τα δικαιώµατα να λήξουν, η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου θα τους κοστίσει. 

 

                                                 
6
 Η πτώση στη θεωρητική τιµή της τιµής της µετοχής µετά την αποκοπή εξαρτάται αντίστροφα από τον 

αριθµό των δικαιωµάτων που απαιτούνται για την αγορά µιας νέας µετοχής, Ν. Όσο µεγαλύτερο είναι 

το Ν, τόσο µικρότερη θα είναι η πτώση στην τιµή µετά την αποκοπή. 
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1.1.3 Κόστος έκδοσης νέων µετοχών 

Η στροφή προς το ευρύ επενδυτικό κοινό για άντληση κεφαλαίων δεν είναι 

απαλλαγµένη από οικονοµικές επιβαρύνσεις. Οποιαδήποτε µέθοδος και αν επιλεγεί, 

χωλαίνει ως προς το κόστος – άµεσο και έµµεσο – που τη συνοδεύει άλλοτε σε 

µεγαλύτερο και άλλοτε σε µικρότερο βαθµό. Οι κυριότερες κατηγορίες στις οποίες 

εµπίπτει κόστος είναι οι κάτωθι: 

i. Ασφάλιστρο κινδύνου
7
 

Είναι η διαφορά µεταξύ της τιµής στην οποία αγοράζει ο ανάδοχος τη µετοχή και της 

τιµής που προσφέρεται στο κοινό. 

ii. Άλλα άµεσα έξοδα 

Είναι έξοδα τα οποία δε σχετίζονται µε τις υπηρεσίες του αναδόχου. Περιλαµβάνουν 

αµοιβές νοµικών και φόρους. 

iii. Έµµεσα έξοδα 

Συνιστώνται από το χρόνο των διοικητικών στελεχών που καταναλώνεται για τον 

προγραµµατισµό και το σχεδιασµό της νέας έκδοσης. 

iv. Μη-κανονικές αποδόσεις. 

Μετά την ανακοίνωση της έκδοσης συνήθως πέφτει η τιµή της µετοχής κατά 3 µε 4 

τοις εκατό. Αυτή η πτώση προστατεύει τους µετόχους από την πώληση 

υπερτιµηµένων µετοχών. 

v. Υποτίµηση 

Όταν οι νέες µετοχές εισάγονται στο Χρηµατιστήριο, τις περισσότερες φορές 

αυξάνεται η αξία τους και πωλούνται πιο ακριβά από όσο ήταν διαθέσιµες κατά την 

έκδοση. 

 

 

1.1.4 Ιδιωτική τοποθέτηση 

Ένας τρόπος µέσω του οποίου οι επιχειρήσεις µπορούν να αποφύγουν τις 

παραπάνω χρονοβόρες και δαπανηρές διαδικασίες είναι να στραφούν στην ιδιωτική 

τοποθέτηση πουλώντας το σύνολο των µετοχών σε ένα µοναδικό θεσµικό επενδυτή ή 

σε µια µικρή οµάδα τέτοιων επενδυτών. Η διαπραγµάτευση των όρων της προσφοράς 

γίνεται απευθείας µε τον ενδιαφερόµενο και έτσι όχι µόνο ελαχιστοποιείται η ανάγκη 

για τις υπηρεσίες αναδόχου αλλά και οι όροι ή ο χρονισµός της έκδοσης µπορούν να 

                                                 
7
 Βλέπε σελίδα 11. 
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αλλάξουν ανά πάσα στιγµή. Επιπλέον, δε γίνονται δηµόσια γνωστές πληροφορίες για 

την επιχείρηση αφού δεν υπόκειται από τον νόµο σε διατυπώσεις δηµοσιότητας. 

Τέλος, η επιχείρηση δεν είναι αναγκασµένη να δανειστεί όλο το ποσό µεµιάς αλλά 

µπορεί να συµφωνήσει να δανείζεται µέχρι ένα πάγιο ποσό για µια συγκεκριµένη 

περίοδο. 

Από την άλλη πλευρά, το µεγαλύτερο ελάττωµα είναι ότι ο ενδιαφερόµενος 

επενδυτής δεν µπορεί εύκολα να µεταπωλήσει τις µετοχές. Βέβαια οι εµπλεκόµενοι 

στις ιδιωτικές τοποθετήσεις συνήθως είναι µεγάλα ιδρύµατα τα οποία επενδύουν 

τεράστια ποσά στη χρηµατοδότηση του εταιρικού χρέους και δεν τους απασχολεί 

σηµαντικά αυτό το γεγονός, ιδιαίτερα  από τότε που αναπτύχθηκε µια ενεργή αγορά 

ιδιωτικών τοποθετήσεων. 

 

 

1.2 Ονοµαστική αύξηση µετοχικού κεφαλαίου 

Το µετοχικό κεφάλαιο µπορεί να αυξηθεί µε απόφαση της Γενικής 

Συνέλευσης και ως λογιστικό µόνο µέγεθος – χωρίς αντίστοιχη αύξηση της εταιρικής 

περιουσίας – µε συνήθη απαρτία και πλειοψηφία η οποία δεν απαιτεί τροποποίηση 

του καταστατικού. Οι µέθοδοι µε τους οποίους επιτυγχάνεται είναι οι εξής: 

♦ Κεφαλαιοποίηση αποθεµατικών – αδιανέµητων κερδών 

♦ Κεφαλαιοποίηση δανειακών κεφαλαίων 

♦ Κεφαλαιοποίηση της υπεραξίας από την αναπροσαρµογή των παγίων 

στοιχείων 

Η διαδικασία ολοκληρώνεται µε την κατά περίπτωση δωρεάν διανοµή των 

νέων µετοχών στους µετόχους ή µε την αύξηση της ονοµαστικής αξίας των παλαιών 

µετοχών. 

 

Παρακάτω περιγράφονται λίαν συντόµως οι ανωτέρω διαθέσιµοι µέθοδοι. 

 

 

1.2.1 Κεφαλαιοποίηση αποθεµατικών – Αδιανέµητων κερδών 

Τα αποθεµατικά ή τα αδιανέµητα κέρδη µετατρέπονται σε µετοχικό κεφάλαιο 

και εκδίδονται νέες µετοχές. Η συνολική τους αξία είναι εκ των πραγµάτων ίση µε τα 
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αποθεµατικά και τα αδιανέµητα κέρδη που κεφαλαιοποιήθηκαν. Εποµένως η καθαρή 

θέση δε µεταβάλλεται.
8
 

 

 

1.2.2 Κεφαλαιοποίηση δανειακών κεφαλαίων 

Όταν η επιχείρηση αδυνατεί να εξοφλήσει ορισµένα µακροπρόθεσµα δάνεια, 

έχει την επιλογή έπειτα από τη συγκατάθεση των πιστωτών της, να αποπληρώσει το 

χρέος της εκχωρώντας σε αυτούς µετοχές ανάλογα µε το ύψος του δανείου. Με τη 

µετατροπή των δανείων σε εταιρικό κεφάλαιο µειώνεται το παθητικό και αυξάνεται η 

καθαρή θέση της εταιρίας.
 9
 

 

 

1.2.3 Κεφαλαιοποίηση της υπεραξίας από την αναπροσαρµογή παγίων στοιχείων 

Λόγω των συνεχών µεταβολών του γενικού επιπέδου τιµών αλλάζει η 

αγοραστική δύναµη του χρήµατος στην οποία είναι εκφρασµένη η αξία των παγίων 

στοιχείων.
10

 Για να είναι ακριβής η αποτύπωση των στοιχείων αυτών στον 

ισολογισµό και στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, προσαρµόζεται το κόστος 

και οι συσσωρευµένες αποσβέσεις  τους στην τρέχουσα αξία.
11

 Στην ουσία δεν 

αυξάνεται η αξία τους αλλά η βάση στην οποία είναι εκφρασµένη. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
8
 Η καθαρή θέση αντιπροσωπεύει το σύνολο των υποχρεώσεων της επιχείρησης προς τον φορέα της. 

9
 Το παθητικό περιλαµβάνει το σύνολο των υποχρεώσεων της επιχείρησης προς όλους τους 

χρηµατοδότες της, δηλαδή προς τους ιδιοκτήτες και προς τρίτους. 
10

 Σύµφωνα µε την αρχή του ιστορικού κόστους, τα πάγια στοιχεία και οι αποσβέσεις τους 

εµφανίζονται στον ισολογισµό στην τιµή κτήσης τους. 
11

 Ισολογισµός είναι η λογιστική κατάσταση η οποία εµφανίζει, µε αναφορά σε συγκεκριµένη χρονική 

στιγµή, συνοπτικά, σε χρηµατικές µονάδες και µε βάση τις γενικά παραδεκτές λογιστικές αρχές, την 

περιουσία της επιχείρησης, δηλαδή τα στοιχεία του ενεργητικού της και τις πηγές που 

χρησιµοποιήθηκαν για την απόκτησή τους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 

ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 

 

Η βιβλιογραφία περί αύξησης µετοχικού κεφαλαίου είναι πλούσια και 

καλύπτει τόσο τα δικαιώµατα προτίµησης όσο και τη δηµόσια προσφορά. Εντούτοις,  

για τις ανάγκες της παρούσας εργασίας θα παρουσιαστούν όσες διαπραγµατεύονται 

θέµατα που άπτονται των δικαιωµάτων προτίµησης. 

Η κύρια µέριµνα των συγγραφέων που έχουν κατά καιρούς ασχοληθεί µε το 

ως άνω θέµα, είναι η αντίδραση των τιµών των µετοχών κατά την ανακοίνωση 

έκδοσης δικαιωµάτων προτίµησης, ενώ η µεθοδολογία που συναντάται συχνότερα 

είναι η ανάλυση επιχειρηµατικών γεγονότων. Σαφώς τα αποτελέσµατα διαφέρουν όχι 

µόνο ανάλογα µε τη χώρα προέλευσης του δείγµατος αλλά και µε το χρονικό πλαίσιο 

που λαµβάνεται υπ'όψιν. 

Παρακάτω αναφέρονται περιληπτικά τα ευρήµατα που έχουν καταγραφεί στη 

βιβλιογραφία, κατηγοριοποιηµένα ανά χώρες και περαιτέρω ανά βραχυπρόθεσµο ή 

µακροπρόθεσµο φάσµα µελέτης.  

 

 

Αγγλία 

Ο Marsh (1979) εξετάζει την αντίδραση των τιµών των µετοχών στην 

ανακοίνωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης για 

την περίοδο 1962-1975  ενώ ταυτόχρονα διερευνά την αποτελεσµατικότητα ή µη της 

αγγλικής αγοράς. Επίσης ελέγχει την ισχύ της «υπόθεσης πίεσης των τιµών»
 
ενάντια 

στην «υπόθεση υποκατάστασης».
12

 
13 

 Η συγκεκριµένη µελέτη είναι ιδιάζουσα καθώς 

χρησιµοποιεί δύο εναλλακτικές µεθόδους προκειµένου να εξάγει όσο το δυνατόν πιο 

αξιόπιστα αποτελέσµατα. 

                                                 
12

 Η «υπόθεση πίεσης των τιµών» ορίζει ότι η πτώση στην τιµή των µετοχών την ηµέρα της έκδοσης 

θα αυξάνεται όσο µεγαλώνει το µέγεθος της έκδοσης. 

13
Η «υπόθεση υποκατάστασης» ορίζει ότι µια αύξηση στον αριθµό των µετοχών δεν µπορεί αυτή 

καθαυτή να οδηγήσει σε πτώση της τιµής των µετοχών. 
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Με τη µεθοδολογία δύο σταδίων εξετάζονται 100 εκδόσεις δικαιωµάτων 

προτίµησης. Στο πρώτο στάδιο εκτιµώνται οι παράµετροι, µια εκ των οποίων είναι 

οπωσδήποτε ο συστηµατικός κίνδυνος, ενώ στο δεύτερο στάδιο οι εκτιµηθείσες 

παράµετροι χρησιµοποιούνται για να υπολογιστούν οι µη-κανονικές αποδόσεις. Η 

εναλλακτική µεθοδολογία παίρνει στοιχεία από 254 εκδόσεις δικαιωµάτων 

προτίµησης και µέσω διαστρωµατικής παλινδρόµησης  βρίσκει ένα µέσο συντελεστή 

βήτα. Ο τελευταίος χρησιµοποιείται όπως προηγουµένως για την εκτίµηση των µη-

κανονικών αποδόσεων. Είναι σαφές ότι η πρώτη µεθοδολογία µειονεκτεί λόγω της 

εκτίµησης συντελεστών βήτα από χρονοσειρές άλλων περιόδων. Αν τα beta αλλάζουν 

στο χρόνο δηµιουργείται πρόβληµα. Με τη σειρά της και η εναλλακτική µέθοδος 

οδηγεί σε σκέψεις, αφού χρησιµοποιώντας ένα µέσο συντελεστή βήτα αγνοεί τις 

διαφορές  στον κίνδυνο µεταξύ των επιχειρήσεων. 

Τελικά το αποτέλεσµα δε φαίνεται να επηρεάζεται από την επιλογή της 

µεθόδου. Βρίσκεται ότι ανακύπτουν θετικές, στατιστικά σηµαντικές, µη κανονικές 

αποδόσεις τόσο κατά την περίοδο πριν την ανακοίνωση έκδοσης δικαιωµάτων 

προτίµησης όσο και µετά. Επίσης, όλα τα στοιχεία οδηγούν στο συµπέρασµα ότι η 

αγορά είναι αποτελεσµατική στην ηµι-ισχυρή µορφή.
14

 Όσον αφορά τον έλεγχο της 

υπόστασης των προαναφερόµενων υποθέσεων, δε φαίνεται να υπάρχει διακριτή 

σχέση µεταξύ των µη-κανονικών κινήσεων των τιµών των µετοχών κατά την έκδοση 

και του µεγέθους της τελευταίας. Απεναντίας, η καµπύλη ζήτησης για τις µετοχές 

µιας επιχείρησης δείχνει να είναι εξαιρετικά ελαστική, γεγονός που υποστηρίζει την 

«υπόθεση υποκατάστασης». Υπάρχουν λοιπόν στενά υποκατάστατα στη µορφή 

εναλλακτικών µετοχών ίδιου κινδύνου. Άρα, εκτός αν η έκδοση δικαιωµάτων 

προτίµησης είναι µεγάλη σε σχέση µε τον υπάρχοντα συνολικό αριθµό µετοχών 

αντίστοιχου κινδύνου, η επίδραση της στην τιµή των µετοχών πρέπει να είναι 

αµελητέα. 

Ο Ho (2005) εξετάζει τη µακροπρόθεσµη απόδοση των µετοχών των 

επιχειρήσεων που προβαίνουν σε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου πριν και µετά την 

έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης κατά την  περίοδο 1989–1997 όπου 

πραγµατοποιήθηκαν 670 νέες εκδόσεις. 

                                                 
14

Η αγορά ονοµάζεται αποτελεσµατική όταν οι αγοραίες τιµές προσαρµόζονται άµεσα στις δηµόσια 

διαθέσιµες πληροφορίες.  
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Προκειµένου να µετρηθούν οι µακροπρόθεσµες µη-κανονικές αποδόσεις, 

εφαρµόζονται δύο µέθοδοι. Σε πρώτη φάση υπολογίζονται οι ‘buy-and-hold’ µη-

κανονικές αποδόσεις  λαµβάνοντας υπ'όψιν τρία σηµεία αναφοράς: i) µέγεθος 

επιχείρησης προς αντίστοιχες επιχειρήσεις ίδιου κλάδου που δεν προσφέρουν 

δικαιώµατα προτίµησης ii) δείκτης «λογιστική προς τρέχουσα αξία» iii) µέγεθος 

επιχείρησης προς αντίστοιχα χαρτοφυλάκια «λογιστικής προς τρέχουσας αξία».
15

 

Μετά, υπολογίζονται οι ‘calendar-time’ µη-κανονικές αποδόσεις  µε την 

παλινδρόµηση ενός µοντέλου τριών παραγόντων. Αυτή µέθοδος όµως µειονεκτεί 

αφού είναι σε θέση να µετρά τις αποδόσεις µόνο µετά την έκδοση δικαιωµάτων και 

όχι πριν και µετά όπως η ‘buy-and-hold’. 

Όσον αφορά τις µη-κανονικές αποδόσεις για περίοδο τριών ετών πριν την 

έκδοση, η µέθοδος ‘buy-and-hold’ τις αξιολογεί ως θετικές αλλά η στατιστική τους 

σηµαντικότητά διαφέρει ανά σηµείο αναφοράς. Πιο συγκεκριµένα, µε βάση το 

µέγεθος «επιχείρηση προς αντίστοιχες επιχειρήσεις ίδιου κλάδου που δεν 

προσφέρουν δικαιώµατα προτίµησης» και το δείκτη «λογιστική προς τρέχουσα αξία», 

οι µη-κανονικές αποδόσεις είναι στατιστικά µη-σηµαντικές. Το αντίθετο ισχύει µε το 

µέγεθος επιχείρησης προς αντίστοιχα χαρτοφυλάκια «λογιστικής προς τρέχουσας 

αξία».  

Από πλευράς µακροπρόθεσµου ορίζοντα, διαπιστώνονται αρνητικές, 

στατιστικά σηµαντικές µη-κανονικές αποδόσεις για περίοδο τριών ετών µετά την 

έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης και µάλιστα ανεξαρτήτως σηµείου αναφοράς. Η δε 

µέθοδος ‘calendar-time’ διαφωνεί κάθετα ως προς τη στατιστική σηµαντικότητα. 

Στην ουσία απορρίπτει την εικασία της ύπαρξης µη-κανονικών αποδόσεων 

µακροπρόθεσµα. 

 

 

Αυστραλία 

Οι Balachandran, Faff, Nguyen (2006) εξετάζουν τις επιπτώσεις στον πλούτο 

των µετόχων από µια ανακοίνωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα 

                                                 
15

 Η µέθοδος buy-and-hold εξασφαλίζει την πραγµατική απόδοση που ένας επενδυτής θα µπορούσε να 

κερδίσει επενδύοντας ένα ίσο ποσό σε κάθε µετοχή και διατηρώντας τη κατά την περίοδο 

διακράτησης. 
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προτίµησης κατά την περίοδο 1995-2002. Έχει ενδιαφέρον καθώς στην Αυστραλία 

υπάρχουν δύο είδη δικαιωµάτων: αποποιήσιµα και µη-αποποιήσιµα. Στο πρώτο είδος 

υπάρχει η δυνατότητα εκ µέρους των µετόχων να µη συµµετέχουν στην αύξηση και 

να πουλήσουν όλα ή µέρος των δικαιωµάτων τους. Απεναντίας, τα µη αποποιήσιµα 

δεν µπορούν να πωληθούν. 

Αρχικά, διενεργούνται µονοµεταβλητά τεστ σε σύνολο 176 αποποιήσιµων και 

µη-αποποιήσιµων δικαιωµάτων προκειµένου να αναδειχθούν τα χαρακτηριστικά της 

κάθε κατηγορίας. Οι επιχειρήσεις που εκδίδουν αποποιήσιµα δικαιώµατα τείνουν να 

είναι µεγαλύτερες σε µέγεθος και να έχουν πιο συγκεντρωµένο καθεστώς 

ιδιοκτησίας. Επίσης, το ακαθάριστο ποσό που συγκεντρώνουν είναι τρεις φορές 

µεγαλύτερο σε σχέση  µε τα µη-αποποιήσιµα δικαιώµατα. Στη συνέχεια, τα 

δικαιώµατα χωρίζονται εκ νέου σε τέσσερις κατηγορίες: α) αποποιήσιµα µε ανάδοχο 

β)αποποιήσιµα χωρίς ανάδοχο γ) µη-αποποιήσιµα µε ανάδοχο δ) µη-αποποιήσιµα 

χωρίς ανάδοχο. Αυτή τη φορά οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις είναι αυτές που εκδίδουν 

αποποιήσιµα δικαιώµατα µε ανάδοχο καθώς και αυτές που συγκεντρώνουν το 

περισσότερο ακαθάριστο ποσό. 

Ο βασικός όµως σκοπός της µελέτης είναι ο αντίκτυπος στον πλούτο των 

µετόχων. Έτσι, διενεργείται ανάλυση επιχειρηµατικών γεγονότων και βρίσκεται ότι -

βραχυπρόθεσµα τουλάχιστον - οι µη-κανονικές αποδόσεις είναι αρνητικές, 

στατιστικά σηµαντικές για το σύνολο του δείγµατος ενώ ανάµεσα στα αποποιήσιµα 

και στα µη-αποποιήσιµα, τα πρώτα έχουν τη χειρότερη απόδοση. Τα αποποιήσιµα 

χωρίς ανάδοχο όµως, δείχνουν µια τάση να ανακτούν σιγά σιγά την απόδοσή τους 

µακροπρόθεσµα σε σχέση µε τα αντίστοιχα ασφαλισµένα που διατηρούν την κακή 

τους επίδοση. Αντίστοιχη ανάκαµψη παρουσιάζεται και στα µη-αποποιήσιµα 

δικαιώµατα µε ανάδοχο και χωρίς. Το εντυπωσιακό είναι ότι καταφέρνουν να 

επιτύχουν µακροχρόνια θετικές µη-κανονικές αποδόσεις. Συνάγεται, λοιπόν, ότι η 

αγορά παράγει θετικά σήµατα αλλά καθυστερηµένα. 

 

 

Γερµανία 

Οι Gebhardt, Heiden, Daske (2001) µελετώντας µια αγορά µε ιδιαίτερα 

θεσµικά στοιχεία, ρίχνουν φως στην αντίδραση των τιµών των µετοχών στην 

ανακοίνωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης.   
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Για την περίοδο 1980–1994 ελέγχονται οι εξής υποθέσεις: Η1) Η επίδραση 

στην τιµή από την ανακοίνωση έκδοσης δικαιωµάτων προτίµησης αναµένεται µη-

αρνητική. Η2) Η τελευταία αναµένεται λιγότερα έντονη για δικαιώµατα εκδιδόµενα 

από χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις. Η3) Η τιµή έκδοσης παρέχει ένα σήµα στην 

αγορά. Η3α) Η αγορά συνδέει θετικά την τιµή έκδοσης και την ποιότητα του εκδότη. 

Η3β) Αν οι επιχειρήσεις χρησιµοποιούν δικαιώµατα προτίµησης για να δώσουν σήµα 

για τα µερίσµατα, τότε η αναµενόµενη αύξηση του µερίσµατος από µια έκδοση 

δικαιωµάτων συνδέεται θετικά µε την αντίδραση της αγοράς. Η4) Αν η αύξηση 

µετοχικού κεφαλαίου θεωρείται καλό νέο, αναµένεται η επίδραση της ανακοίνωσης 

να συνδέεται αρνητικά µε το µέγεθος της επιχείρησης. Η5) Αναµένεται πιο θετική 

αντίδραση από επιχειρήσεις µε αυξηµένο ποσοστό συγκέντρωσης ιδιοκτησίας. Η6) 

Επιχειρήσεις που ελέγχονται από µεγαλοµετόχους ή είναι οικογενειακές, αναµένεται 

να παρουσιάσουν θετικές µη-κανονικές αποδόσεις, 

Έπειτα από ανάλυση επιχειρηµατικών γεγονότων σε δείγµα 190 δικαιωµάτων 

προτίµησης, συνάγεται ότι όντως η αντίδραση των τιµών των µετοχών είναι µη-

αρνητική τουλάχιστον για επιχειρήσεις που δεν είναι χρηµατοοικονοµικές. Όσον 

αφορά για το αν η τιµή έκδοσης δίνει σήµα στην αγορά, βρίσκεται ότι η ποιότητα του 

εκδότη δεν µπορεί να εκτιµηθεί µε την τιµή έκδοσης αυτή καθαυτή. Η Η3α λοιπόν 

απορρίπτεται αλλά η Η3β γίνεται αποδεκτή καθώς όσο υψηλότερη είναι η 

αναµενόµενη αύξηση στα µερίσµατα, τόσο υψηλότερες είναι οι µη-κανονικές 

αποδόσεις. Πιο συγκεκριµένα, είναι θετικές, στατιστικά σηµαντικές για τις µικρές µη 

χρηµατοοικονοµικές επιχειρήσεις ενώ για τις αντίστοιχες µεγάλες είναι ελαφρά 

αρνητικές και στατιστικά µη-σηµαντικές. Όσο για τη σχέση διασποράς ιδιοκτησίας 

και πρόσηµου αντίδρασης, φαίνεται ότι ναι µεν οι επιχειρήσεις µε µεγαλύτερη 

διασπορά ιδιοκτησίας τυγχάνουν πιο αρνητικών αντιδράσεων αλλά όχι σε µεγάλο 

βαθµό καθώς στη Γερµανία οι εκδότες δικαιωµάτων ελέγχονται εκτενώς πριν την 

αύξηση. Επιπλέον, τα αποτελέσµατα δείχνουν σηµαντικά υψηλότερες και θετικές µη-

κανονικές αποδόσεις για οικογενειακές ή ελεγχόµενες από µεγαλοµετόχους 

επιχειρήσεις σε σχέση µε αυτές που διοικούνται από χρηµατοοικονοµικές εταιρίες. 

Τέλος, για επιχειρήσεις στις οποίες πρωτεύοντα ρόλο έχουν τα διευθυντικά στελέχη, 

οι µη-κανονικές αποδόσεις γίνονται αρνητικές στατιστικά σηµαντικές έπειτα από µια 

περίοδο θετικών στατιστικά σηµαντικών µη-κανονικών αποδόσεων. 
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Ελβετία 

Οι Loderer και Zimmerman (1988) ανέλυσαν την αντίδραση της αγοράς στην 

είδηση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου κατά την περίοδο 1973–1983. Η ελβετική 

αγορά έχει ενδιαφέρον καθώς τη διακρίνουν τα εξής χαρακτηριστικά : i) η εγχώρια 

αγορά κεφαλαίου είναι σχετικά µικρή, ii) η εσωτερική πληροφόρηση δεν 

απαγορεύεται νοµικά, iii) η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου γίνεται σχεδόν πάντα µε 

έκδοση  δικαιωµάτων προτίµησης. 

Για τη διεξαγωγή αυτής της έρευνας χρησιµοποιείται η µέθοδος ανάλυσης 

επιχειρηµατικών γεγονότων για 122 εκδόσεις δικαιωµάτων προτίµησης. Με τον 

υπολογισµό των µη-κανονικών αποδόσεων βρίσκεται µια ισχνή, δηλαδή στατιστικά 

µη-σηµαντική, θετική αντίδραση των τιµών των µετοχών στην ανακοίνωση αύξησης 

µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα. Παρόλα αυτά, η Ελβετία δεν αντιµετωπίζει µια 

επικείµενη αύξηση στο κεφάλαιο ως «κακή είδηση». Ωστόσο, για να είναι πιο έγκυρο 

το αποτέλεσµα, εκτιµάται εκ νέου µε τη µέθοδο των ακαθάριστων αποδόσεων. Η 

θετική αντίδραση όµως παραµένει και αποδίδεται στη νοµιµότητα της εσωτερικής 

πληροφόρησης και στη χρήση των δικαιωµάτων. Η τελευταία προλαµβάνει τη 

µεταβίβαση πλούτου µεταξύ παλαιών και νέων µετόχων και η νοµιµότητα της 

εσωτερικής πληροφόρησης εγγυάται ότι η αύξηση δε γίνεται λόγω υπερεκτιµηµένης 

µετοχής. 

Στη συνέχεια, διαστρωµατικά τεστ ρίχνουν φως στο είδος της ζήτησης ως 

προς την τιµή που αντιµετωπίζει η ελβετική αγορά καθώς και στην ύπαρξη 

«επίδρασης σήµανσης (signalling)».
 16

 Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι µια αύξηση 

κατά 1% στον αριθµό των µετοχών σε κυκλοφορία προκαλεί µείωση κατά 1 % στις 

τιµές τους. Αυτό σηµαίνει ότι τα διευθυντικά στελέχη πρέπει να λαµβάνουν υπ’όψιν 

την απείρως ελαστική ζήτηση ως προς την τιµή σαν κόστος όταν αξιολογούν τους 

εναλλακτικούς τρόπους εξωτερικής χρηµατοδότησης. Από την άλλη πλευρά, δε 

φαίνεται ότι σε µια αναπτυσσόµενη αγορά αυξάνεται η ελαστικότητα ζήτησης ως 

προς την τιµή για µια συγκεκριµένη µετοχή. Άρα δεν έχει νόηµα οι µάνατζερ να 

προτιµούν ή να επιδιώκουν την έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης  σε περιόδους που 

οι τιµές των µετοχών ακµάζουν. Όσο για την «επίδραση σήµανσης», επιβεβαιώνεται 

                                                 
16

Η «επίδραση σήµανσης ορίζει ότι µια έκπτωση στην τιµή έκδοσης σε σχέση µε την τιµή της µετοχής 

πριν την ανακοίνωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης, εκλαµβάνεται από το 

επενδυτικό κοινό ως αντανάκλαση της ποιότητας της επιχείρησης.  
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και αυτή. Σε περίπτωση που δεν επιχειρηθεί να δοθεί λάθος σήµα, η τιµή έκδοσης 

είναι γραµµική συνάρτηση της διαφοράς µεταξύ της εκτίµησης των στελεχών και της 

αγοράς. Όταν όµως τα στελέχη θεωρούν ότι η τιµή της µετοχής είναι πιο χαµηλή από 

όσο πραγµατικά αξίζει, τείνουν να δίνουν ψεύτικο σήµα ανεβάζοντας την τιµή 

έκδοσης. Το επενδυτικό κοινό όµως είναι σε θέση να το αντιλαµβάνεται. 

 

 

Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής 

Στην Αµερική, τα δικαιώµατα προτίµησης ήταν η πιο δηµοφιλής µέθοδος 

αύξησης µετοχικού κεφαλαίου, πιθανότητα λόγω του χαµηλού επιπέδου άµεσου 

κόστους που προϋποθέτουν. Μέχρι όµως το τέλος της δεκαετίας του ’70 το σκηνικό 

είχε αλλάξει τελείως. Ενδεικτικά ο Smith (1977) και οι Eckbo, Masulis (1992) 

αναφέρουν ότι κατά την περίοδο 1963-1981 µόλις το 5% των εισηγµένων 

επιχειρήσεων στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) και στο Χρηµατιστήριο 

της Αµερικής (AMEX) προέβησαν σε έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης. Το σκηνικό 

είναι ίδιο µέχρι και σήµερα µε τη µέθοδο της δηµόσιας προσφοράς να πρωταγωνιστεί, 

παρόλο που το άµεσο κόστος των δικαιωµάτων προτίµησης στο σύνολο της 

διαδικασίας της αύξησης είναι µόλις 2% σε σύγκριση µε το αντίστοιχο 6% των 

δηµόσιων προσφορών.  

Ο Eckbo (2008) προσπαθεί να αναδείξει την κατά περίπτωση πιο συµφέρουσα 

µέθοδο αύξησης µετοχικού κεφαλαίου ορµώµενος από το προαναφερθέν γεγονός της 

εξάλειψης των δικαιωµάτων προτίµησης µετά από µια εικοσαετία (1935-1955) που 

ήταν αν µη τι άλλο δηµοφιλή και επικρατέστερα. Ένα θέµα που δηµιουργεί 

ερωτηµατικά, αφού οι υπηρεσίες αναδόχου είναι ακριβές καθόσον χρεώνει µια 

προµήθεια εφάπαξ αλλά και ένα ποσό ανά µετοχή που αγοράζει. Μια εξήγηση ίσως 

να είναι τα έµµεσα κόστη των δικαιωµάτων προτίµησης από την άποψη ότι µπορεί να 

αποθαρρύνουν κάποιους εκδότες, όχι όµως λόγω του ύψους τους αυτού καθαυτού. 

Για να χυθεί φως στην επίδραση του κόστους, χρησιµοποιείται η µέθοδος των 

καµπυλών κόστους. Οι µεταβλητές που επιλέγονται απεικονίζουν το ποσό της 

έκδοσης που αναλαµβάνεται από τους υπάρχοντες µετόχους και το συνολικό κόστος 

αποτελούµενο από τα άµεσα κόστη και την αναµενόµενη µεταφορά πλούτου από 

τους ήδη υπάρχοντες στους νέους µετόχους. Αν τα δικαιώµατα εξασκηθούν στο 
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σύνολό τους, υπάρχουν µόνο άµεσα κόστη αφού η µεταφορά πλούτου είναι µηδενική. 

Αντιθέτως, αν οι µέτοχοι είναι αδιάφοροι, ο πλούτος µεταφέρεται τα µέγιστα. 

Με βάση τις καµπύλες κόστους προκύπτουν δύο «κανόνες». Αν αναµένονται 

υψηλά ποσοστά συµµετοχής από τους υπάρχοντες µετόχους, σοφό θα ήταν να 

επιλεγεί η έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης λόγω του συνδυασµού χαµηλού άµεσου 

κόστους και µικρής µεταφοράς πλούτου. Όταν η συµµετοχή προβλέπεται κάθε άλλο 

παρά ένθερµη, κρίνεται πιο συµφέρουσα είτε η επιλογή αναδόχου προκειµένου να 

πιστοποιήσει την αξία των µετοχών, είτε η στροφή προς εναλλακτικές λύσεις όπως η 

ιδιωτική τοποθέτηση. Έκτός από «συµβουλές», το µοντέλο καµπυλών κόστους 

προεικάζει ότι θα πρέπει να παρατηρείται µεγαλύτερη κινητικότητα για την εξάσκηση 

των δικαιωµάτων από το µέρος των υφιστάµενων µετόχων όταν τα τελευταία είναι 

απλά παρά όταν είναι ασφαλισµένα από ανάδοχο. Επίσης διαπιστώνει, ότι καθώς το 

µέγεθος της επιχείρησης αυξάνεται, θα στρέφεται περισσότερο προς τη µίσθωση 

υπηρεσιών αναδόχου καθώς οι µέτοχοι θα γίνονται όλο και πιο απρόθυµοι στο να 

συνεχίσουν να χρηµατοδοτούν τα επενδυτικά της σχέδια. 

Η Ursel (2006) εξετάζει τις αποφάσεις χρηµατοδότησης των αµερικανικών 

επιχειρήσεων και προσπαθεί να εξηγήσει την ανάκαµψη των δικαιωµάτων 

προτίµησης κατά τη διάρκεια της περιόδου 1983–1999, στα οποία ως επί το πλείστον 

δεν υπάρχει ανάδοχος. Συγκεκριµένα εξακριβώνει την ορθότητα ή µη των ακολούθων 

προτάσεων: i)Τα δικαιώµατα προτίµησης εκδίδονται χωρίς ανάδοχο από επιχειρήσεις 

σε φτωχή χρηµατοοικονοµική κατάσταση. ii)Οι επιχειρήσεις που κάνουν χρήση 

δικαιωµάτων προτίµησης δυσκολεύονται να προσλάβουν ανάδοχο. iii)Οι ανάδοχοι 

αναλαµβάνουν χρηµατοοικονοµικά υγιείς επιχειρήσεις. iv)Κατά µέσο όρο, οι 

επιχειρήσεις που εκδίδουν δικαιώµατα προτίµησης αυξάνουν τις επενδύσεις τους. Οι 

τελευταίες όµως δεν είναι πάντα επιτυχηµένες λόγω υψηλού ρίσκου. 

Σε θεωρητική βάση, τα στοιχεία της επιχείρησης που εξηγούν καλύτερα τη 

χρήση των δικαιωµάτων προτίµησης είναι η χρηµατοοικονοµική της κατάσταση, το 

καθεστώς ιδιοκτησίας και ο αντίκτυπος αυτών. Από την άλλη πλευρά, τα θέµατα που 

σχετίζονται µε την ύπαρξη ή µη αναδόχου είναι κυρίως δύο. Το πρώτο αναφέρεται  

ως παράδοξο λόγω του ότι οι επιχειρήσεις όλως περιέργως δεν προσλαµβάνουν έναν 

ανάδοχο θέτοντας παράλληλα την τιµή έκδοσης σε χαµηλό επίπεδο έτσι ώστε να µη 

µείνουν αδιάθετες µετοχές τις οποίες ο τελευταίος θα αναγκαστεί να αγοράσει. Το 

δεύτερο θέµα είναι µια θεωρία σύµφωνα µε την οποία οι ανάδοχοι δεν προτίθενται να 

συνεργαστούν µε επιχειρήσεις σε χρηµατοοικονοµικές δυσκολίες φοβούµενοι πιθανές 
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µηνύσεις από τους µετόχους σε περίπτωση που χρεοκοπήσουν µετά την αύξηση 

µετοχικού κεφαλαίου. 

Η έρευνα όµως συνεχίζει σε πρακτικό επίπεδο µε στοιχεία 660 εκδόσεων 

δικαιωµάτων προτίµησης εκ των οποίων τα 365 προέκυψαν από επιχειρήσεις 

εισηγµένες στο NYSE, 204 στο NASDAQ και 91 στο AMEX. Η µεθοδολογία που 

ακολουθείται είναι η ανάλυση probit. Ως εξαρτηµένη µεταβλητή ορίζεται η 

ψευδοµεταβλητή που αντιπροσωπεύει τις µεθόδους αύξησης µετοχικού κεφαλαίου, 

ενώ οι ανεξάρτητες µεταβλητές είναι ενδεικτικά η χρηµατοοικονοµική κατάσταση 

της επιχείρησης, η αναµενόµενη εξάσκηση των δικαιωµάτων προτίµησης, η 

πρόσβαση στις υπηρεσίες αναδόχου. Η όλη διαδικασία λαµβάνει χώρα όχι µόνο για 

το διάστηµα της έκδοσης αλλά και για τα τρία χρόνια που έπονται αυτής. 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι επιχειρήσεις που εκδίδουν δικαιώµατα 

προτίµησης βρίσκονται συνήθως σε άσχηµη οικονοµική κατάσταση και αυτός είναι ο 

λόγος που δεν έχουν πρόσβαση σε υπηρεσίες αναδόχου. Παράλληλα, φοβούµενοι τη 

χρεοκοπία, δε δίνουν σηµασία στην προβλεπόµενη εξάσκηση των δικαιωµάτων από 

τους υπάρχοντες µετόχους. Όπως θα ήταν αναµενόµενο, δεν ανησυχούν για τη 

µεταφορά πλούτου από τους παλιούς στους νέους µετόχους καθώς ο πλούτος προς 

µεταφορά είναι λιγοστός. Παρ’όλα αυτά, σε βάθος τριετίας, οι υπό έκδοση 

επιχειρήσεις καταφέρνουν να γλιτώσουν τη χρεοκοπία επιτυγχάνοντας 25% αύξηση 

των επενδύσεών τους και σηµαντική µείωση του χρέους τους. 

 

 

Ιαπωνία 

Ο Cai (1998) αναλύει τη µακροπρόθεσµη απόδοση των µετοχών µετά την 

έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης κατά την περίοδο 1971–1986. Αν και πλέον η 

επικρατούσα µέθοδος αύξησης µετοχικού κεφαλαίου στην Ιαπωνία είναι η δηµόσια 

εγγραφή, τα δικαιώµατα προτίµησης ενδείκνυνται για την παρούσα ανάλυση καθώς 

προκαλούν πολύ λιγότερες αλλαγές στην ιδιοκτησιακή δοµή. Παρέχεται λοιπόν 

πρόσφορο έδαφος για σύνδεση µεταξύ οργανωτικών δοµών και απόδοσης της 

επιχείρησης στο πλαίσιο της εισροής νέων κεφαλαίων. 

Η µέθοδος που χρησιµοποιείται είναι η buy-and-hold συνδυασµένη µε την 

κατασκευή των σηµείων αναφοράς µέγεθος επιχείρησης, δείκτης «λογιστική προς 

τρέχουσα αξία», µέγεθος επιχείρησης και δείκτης «λογιστική προς τρέχουσα αξία», 
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χαρτοφυλάκια αντίστοιχων επιχειρήσεων εβρισκόµενων στον ίδιο κλάδο. Αν και το 

ακριβές µέγεθος της απόδοσης εξαρτάται από το σηµείο αναφοράς που 

χρησιµοποιείται, οι ελεγθείσες επιχειρήσεις σηµειώνουν υποαποδόσεις και στα 

τέσσερα σηµεία αναφοράς για τα πέντε χρόνια που έπονται της έκδοσης. Πιο 

συγκεκριµένα, οι χειρότερες παρουσιάζονται µετά τον πρώτο και τρίτο χρόνο. 

Έπειτα το δείγµα χωρίζεται σε οµάδες βασισµένες στα χαρακτηριστικά των 

επιχειρήσεων όπως το µέγεθος. Κατά µέσο όρο, η καθοδική τάση επιβεβαιώνεται στα 

περισσότερα χρόνια και σχεδόν σε όλες τις οµάδες. Οι επιχειρήσεις µε τον υψηλότερο 

δείκτη «λογιστική προς τρέχουσα αξία» αποδίδουν χείριστα χωρίς να φαίνεται να τις 

επηρεάζει το µέγεθος της επιχείρησης. 

Η τελευταία προσπάθεια αφορά τη συσχέτιση υποαπόδοσης και καθεστώτος 

ιδιοκτησίας. Το δείγµα χωρίζεται εκ νέου σε οµάδες που αντικατοπτρίζουν το 

ποσοστό ιδιοκτησίας από θεσµικούς επενδυτές και ανώτερα διευθυντικά στελέχη. 

Παρόλο που κάποιος θα περίµενε ότι οι επιχειρήσεις που διοικούνται κατά βάση από 

θεσµικούς επενδυτές οι οποίοι τυγχάνουν καλύτερης πληροφόρησης θα απόδιδαν 

καλύτερα, τα αποτελέσµατα δείχνουν το αντίθετο. Ακριβώς το ίδιο συµβαίνει και µε 

τη θεωρία ότι η µειωµένη ιδιοκτησία από διευθυντικά στελέχη ευθύνεται για την 

κατρακύληση της απόδοσης. Η εµπειρία έδειξε ότι οι επιχειρήσεις µε υψηλά ποσοστά 

ιδιοκτησίας της διεύθυνσης υποαποδίδουν τόσο όσο και οι επιχειρήσεις µε χαµηλό 

ποσοστό. 

 

 

Ινδία 

Οι Marisetty, Marsden, Veeraraghavan (2008) εξετάζουν την αντίδραση των 

τιµών των µετοχών στην ανακοίνωση δικαιωµάτων προτίµησης σε µια αγορά όπου τα 

κύρια χαρακτηριστικά είναι η σχετικά υψηλή συγκέντρωση ιδιοκτησίας και η 

παρουσία πολλών οικογενειακών επιχειρήσεων. 

Οι υποθέσεις που ελέγχονται σε ένα δείγµα 67 δικαιωµάτων προτίµησης κατά 

την περίοδο 1997–2005 είναι οι εξής: Η αντίδραση των τιµών των µετοχών στην 

ανακοίνωση δικαιωµάτων προτίµησης Η1) δε διαφέρει κατά µέσο όρο σηµαντικά από 

το µηδέν, δε σχετίζεται Η2) µε το βαθµό συγκέντρωσης ιδιοκτησίας Η3) µε το 

επίπεδο θεσµικής ιδιοκτησίας Η4) µε το επίπεδο ατοµικής ιδιοκτησίας Η5) µε το αν η 

επιχείρηση είναι οικογενειακή. Για να υπολογιστούν οι µη-κανονικές αποδόσεις 
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χρησιµοποιείται το µονοµεταβλητό υπόδειγµα της αγοράς, ενώ για να εντοπιστούν οι 

παράγοντες που επηρεάζουν την αντίδραση της αγοράς, χρησιµοποιείται µοντέλο 

διαστρωµατικής παλινδρόµησης µε µεταβλητές όπως συγκέντρωση ή τύπος 

ιδιοκτησίας. Έπειτα, συντελεστές συσχέτισης ελέγχουν τη σχέση των ερµηνευτικών 

µεταβλητών µε την µη-κανονική απόδοση. 

Οι υποθέσεις Η1, Η2, Η3 γίνονται αποδεκτές, ενώ οι Η4, Η5 απορρίπτονται. 

Πιο αναλυτικά, βρίσκεται θετική αλλά στατιστικά µη-σηµαντική αντίδραση των 

τιµών των ινδικών µετοχών στην ανακοίνωση έκδοσης δικαιωµάτων προτίµησης. 

Επισηµαίνεται ότι η αντίδραση είναι πιο αρνητική για τις οικογενειακού τύπου 

επιχειρήσεις σε σχέση µε αυτές που η ατοµική ιδιοκτησία επικρατεί. Επίσης, δε 

βρίσκονται στοιχεία που να συνδέουν τη συγκέντρωση ιδιοκτησίας και το βαθµό 

ύπαρξης θεσµικών επενδυτών µε την αντίδραση των τιµών των µετοχών. Αυτό ίσως 

να οφείλεται στο γεγονός ότι ανεξάρτητοι επενδυτές φοβούνται ότι οι 

«οικογενειακοί» θα εξάγουν πλούτο σε βάρος τους. Αντιθέτως, όταν το ποσοστό 

ατοµικής ιδιοκτησίας είναι υψηλό, οι κανόνες της αγορά επιβάλλουν στα διευθυντικά 

στελέχη να ελέγχονται εκτενέστερα. Κατά συνέπεια, τα δικαιώµατα των µετόχων 

προάγονται. 

 

 

Ισπανία 

Οι Llorca, Martin-Ugedo (2004) αναλύουν τη µακροπρόθεσµη απόδοση των 

επιχειρήσεων που εκδίδουν δικαιώµατα προτίµησης καθώς και τη µακροπρόθεσµη 

απόδοση αυτών στον πλούτο των µετόχων. Η έρευνα διεξάγεται κατά την περίοδο 

1989–1996 και κατά βάση οµοιάζει µε αυτές που εξάγουν βραχυπρόθεσµα 

αποτελέσµατα. 

Αρχικά, υπολογίζονται οι µη-κανονικές αποδόσεις για 44 εκδόσεις 

δικαιωµάτων προτίµησης ως η διαφορά µεταξύ των πραγµατικών και των 

αναµενόµενων αποδόσεων. Επειδή όµως ο απώτερος στόχος της µελέτης είναι η 

συµπεριφορά των τιµών των µετοχών σε βάθος πέντε ετών, οι µη-κανονικές 

αποδόσεις ανάγονται σε µακροπρόθεσµες µε τον εξής τρόπο: Κατά τον υπολογισµό 

τους επιλέγονται διαφορετικά σηµεία αναφοράς όπως το χαρτοφυλάκιο της αγοράς ή 

η επιχείρηση ηγέτης αλλά και διαφορετικός χρονικός ορίζοντας. Επίσης, εξετάζονται 
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τα χαρακτηριστικά των υπό έκδοση επιχειρήσεων για να εξακριβωθεί αν κάποιο από 

αυτά επηρεάζει τη µετέπειτα επίδοσή τους. 

Για τα επόµενα τρία χρόνια µετά την αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε 

δικαιώµατα, η απόδοση όλων των επιχειρήσεων ανεξαιρέτως είναι φτωχή µε το 

χειρότερο επίπεδο να αγγίζεται στο τέλος του δεύτερου χρόνου που έπεται της 

έκδοσης. ∆εδοµένης της υποαπόδοσης, δε βρίσκεται κάποιο χαρακτηριστικό των 

επιχειρήσεων που θα µπορούσε να συµβάλλει σε αυτήν όπως  παραδείγµατος χάρη το 

µέγεθος. Γι’αυτό η έρευνα προχωρά ένα βήµα παρακάτω ελέγχοντας αν και σε ποιο 

βαθµό µειώνεται ο συστηµατικός κίνδυνος και η µόχλευση ή αν αυξάνεται η 

ρευστότητα µετά την έκδοση. Ξανά όµως η απάντηση είναι αρνητική µιας και αυτές 

οι συνιστώσες δεν παρουσιάζουν σηµαντικές αλλαγές. Συµπερασµατικά, φαίνεται ότι 

η υποαπόδοση είναι γεγονός αλλά οι παράγοντες που την προκαλούν δε είναι δυνατό 

προς το παρόν να διασαφηνιστούν. 

 

 

Ιταλία 

Η µελέτη του Bigelli (1998) ασχολείται µε την αντίδραση της αγοράς στην 

ανακοίνωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης και 

το ποσοστό εξάσκησης αυτών από τους µεγαλοµετόχους. Επίσης, είναι η πρώτη που 

αναλύει την αύξηση του µερίσµατος που προέρχεται από την «επίδραση quasi-

split».
17

 

Η περίοδος που εξετάζεται είναι από το 1980 έως το 1994 στην οποία αρχικά 

διενεργείται ανάλυση επιχειρηµατικών γεγονότων σε δείγµα 82 δικαιωµάτων 

προτίµησης προκειµένου να αξιολογηθεί η αντίδραση της αγοράς. Έπειτα, σε 

µεγαλύτερο δείγµα όπου συµπεριλαµβάνονται 428 ενέργειες όπως µερίσµατα ή 

έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης, εκτιµάται η πραγµατική αύξηση στη µερισµατική 

απόδοση λόγω της «επίδρασης quasi-split». Τέλος, για να απεικονιστεί και η 

συµµετοχή  στην έκδοση των µετόχων µε το µεγαλύτερο µερίδιο, κατασκευάζεται 

ένας δείκτης που ορίζεται ως η αναλογία νέων µετοχών ασφαλισµένες από ανάδοχο 

προς την αναλογία νέων µετοχών προνοµιακά προσφερόµενων στους µετόχους. 

                                                 
17

 Επίδραση quasi-split ονοµάζεται η µειωτική επενέργεια στην τιµή της µετοχής που προέρχεται από 

µια έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης στα οποία η τιµή έκδοσης είναι χαµηλότερη της 

χρηµατιστηριακής.  

 



Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης από επιχειρήσεις εισηγµένες στο Χ.Α. 

 - 31 -

Η ανάλυση επιχειρηµατικών γεγονότων δείχνει θετική, στατιστικά µη-

σηµαντική αντίδραση των τιµών των µετοχών  στην ανακοίνωση έκδοσης 

δικαιωµάτων προτίµησης για το σύνολο του δείγµατος. Όταν το τελευταίο χωρίζεται 

σε παρατηρήσεις στις οποίες προέκυψε αύξηση της µερισµατικής απόδοσης µέσω της 

«επίδρασης quαsi-split» και σε αυτές όπου η «επίδραση» ήταν αδιάφορη ή δεν 

υπήρξε καν, το αποτέλεσµα, όπως αναµενόταν, δείχνει ευνοϊκότερη αντίδραση για το 

πρώτο µέρος. Όσον αφορά τη σχέση  µερισµάτων και δικαιωµάτων προτίµησης, 

βρίσκεται ότι είναι θετική. Οι ιταλικές επιχειρήσεις αποφασίζουν να αυξήσουν τα 

µερίσµατα µέσω δικαιωµάτων ίσως γιατί προβλέπουν ότι η από κοινού ανακοίνωση 

αύξησης µετοχικού κεφαλαίου (κακό νέο) και η αναµενόµενη αύξηση µερισµάτων 

(καλό νέο), θα επιδράσει θετικά στην τιµή της µετοχής. Τέλος, σχετικά µε τους 

µεγαλοµετόχους, βρίσκεται ότι είναι αν µη τι άλλο ενεργητικοί, γεγονός που δείχνει 

ότι η έκδοση δε διεξάγεται λόγω υπερτίµησης. Εξαλείφεται λοιπόν το φαινόµενο 

θετικής µεταφοράς πλούτου από τους παλιούς στους νέους µετόχους. 

 

 

Κίνα 

Οι Wang, Wei, Pruitt (2006) ελέγχουν τόσο τη βραχυπρόθεσµη όσο και τη 

µακροπρόθεσµη  αντίδραση των τιµών των µετοχών στην έκδοση δικαιωµάτων 

προτίµησης σε µια χρηµατιστηριακή αγορά µε πολύ µικρή ιστορία. Η περίοδος που 

εξετάζεται έγκειται ανάµεσα στο 1994 και το 1999 όπου ανέκυψαν 432 εκδόσεις 

δικαιωµάτων προτίµησης. 

Αρχικά, η έρευνα επικεντρώνεται στη βραχυπρόθεσµη συµπεριφορά. 

Βρίσκονται οι αποδόσεις των µετοχών οι οποίες προσαρµόζονται βάσει του 

συστηµατικού τους κινδύνου, δηλαδή του συντελεστή βήτα όπως ο τελευταίος 

υπολογίστηκε µέσω του µοντέλου της αγοράς µε τη µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων. 

Η κινεζική υποδοχή των δικαιωµάτων είναι ολωσδιόλου θετική αφού οι µη-κανονικές 

αποδόσεις των µετοχών είναι θετικές, στατιστικά-σηµαντικές.  

Ο επόµενος στόχος είναι να αξιολογηθεί και η µακροπρόθεσµη συµπεριφορά 

πριν και µετά την έκδοση. Γι’αυτό κατασκευάζονται τρία διαφορετικά σηµεία 

αναφοράς: το µέγεθος της επιχείρησης, ο δείκτης «λογιστική προς τρέχουσα αξία» 

και το µέγεθος επιχείρησης-δείκτης «λογιστική προς τρέχουσα αξία». Όσον αφορά 

την απόδοση των µετοχών των υπό έκδοση επιχειρήσεων, είναι και εδώ θετική. 
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Φαίνεται ότι υπεραποδίδουν σε σχέση µε την αγορά. Θετικό οµοίως είναι το κλίµα 

και για την περίοδο µετά την έκδοση. Ασχέτως σηµείου αναφοράς, οι επιχειρήσεις 

που εξέδιδαν δικαιώµατα πάντα υπεραπέδιδαν σε σχέση µε αντίστοιχες εισηγµένες 

που δεν έκαναν χρήση των δικαιωµάτων τους. Άρα οι µετοχές των επιχειρήσεων που 

αυξάνουν το µετοχικό τους κεφάλαιο στην Κίνα µε χρήση δικαιωµάτων προτίµησης 

σαφώς υπερέχουν της αγοράς τόσο πριν όσο και µετά έκδοση. 

 

 

Κορέα 

Οι Dhatt, Kim, Mukherji (1996) ορµώµενοι από παρελθούσες µελέτες  όπου 

έβρισκαν µεγάλες θετικές µη-κανονικές αποδόσεις για αρκετούς µήνες γύρω από την  

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης, εξετάζουν ένα 

µεγάλο δείγµα 791 δικαιωµάτων κατά την περίοδο 1977–1991. Από θεωρητικής 

πλευράς, το θετικό αποτέλεσµα εξηγείται από το γεγονός ότι η ιδιοκτησία των 

κορεάτικων επιχειρήσεων είναι συγκεντρωµένη στα χέρια λίγων µετόχων και η 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου γίνεται σχεδόν πάντα µε δικαιώµατα τα οποία οι 

µέτοχοι κατά κανόνα εξασκούν. Επίσης, οι περισσότερες επιχειρήσεις είναι 

µοχλευµένες σε µεγάλο βαθµό, οπότε η είδηση µείωσης του δανεισµού µέσω Ιδίων 

Κεφαλαίων εκλαµβάνεται ως θετικό νέο. 

Σε πρακτικό επίπεδο, χωρίζεται η δεκαπενταετία σε δύο υποπεριόδους, 1977-

1987 όπου η τιµή έκδοσης ήταν η ονοµαστική τιµή και 1988–1991 όπου η τιµή 

έκδοσης σχετιζόταν µε τη χρηµατιστηριακή τιµή. Αρχικά, προκειµένου να 

αναγνωριστούν οι παράγοντες που επηρεάζουν τις αντιδράσεις της αγοράς, 

διερευνώνται οι σχέσεις µη-κανονικών αποδόσεων και µεταβλητών όπως ποσοστιαία 

µεταβολή στο λόγο «ίδια προς ξένα κεφάλαια», ποσοστό της τιµής έκδοσης σε σχέση 

µε τη χρηµατιστηριακή τιµή. Στη συνέχεια, µε τη µέθοδο ‘buy-and-hold’ βρίσκεται η 

σηµαντικότητα των µηνιαίων µη-κανονικών αποδόσεων.  

Τα αποτελέσµατα συνιστώνται σε θετικές, στατιστικά σηµαντικές, µη-

κανονικές αποδόσεις τον µήνα ανακοίνωσης, αρνητικές, στατιστικά σηµαντικές κατά 

την 1
η
 υποπερίοδο του επόµενου µήνα και στατιστικά µη-σηµαντικές κατά τη 2

η
 

υποπερίοδο. Το νέο λοιπόν περί αύξησης κεφαλαίου είναι θετικό και γίνεται 

θετικότερο για επιχειρήσεις µε µεγαλύτερη µείωση στη µόχλευση, για εκδόσεις 

µεγάλου µεγέθους  και υψηλής τιµής έκδοσης σε σχέση µε τη χρηµατιστηριακή τιµή. 
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Επίσης, οι αρνητικές µη-κανονικές αποδόσεις του επόµενου µήνα είναι µικρότερες 

από τις προηγούµενες θετικές, δηλώνοντας ότι τα δικαιώµατα δεν οδηγούν από µόνα 

τους σε µείωση του πλούτου των µετόχων.  Τέλος, οι διαφορές στη στατιστική 

σηµαντικότητα των δύο υποπεριόδων, δείχνει ότι η συσχέτιση της τιµής έκδοσης µε 

τη χρηµατιστηριακή παράγει πιο αξιόπιστα αποτελέσµατα για τη µελλοντική πορεία 

της επιχείρησης. 

 

 

Νέα Ζηλανδία 

Ο Marsden (2000) εξετάζει την αντίδραση των τιµών των µετοχών στην 

ανακοίνωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης κατά 

τη διάρκεια µιας ενδιαφέρουσας περιόδου. Στα έτη 1976–1994 οι µέτοχοι 

συµµετείχαν κατά µέσο όρο θερµά στην έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης. Ίσως αυτό 

το στοιχείο να εξηγεί γιατί η συγκεκριµένη µέθοδος χρησιµοποιείται ακόµα από τις 

νεοζηλανδικές επιχειρήσεις. Σηµειωτέον ότι η αγορά στη Νέα Ζηλανδία είναι µικρή, 

µε διαφορετικό οικονοµικό, πολιτικό και θεσµικό πλαίσιο. 

Το υπό εξέταση δείγµα εµπεριέχει 88 δικαιώµατα προτίµησης εκ των οποίων 

τα 62 είναι ασφαλισµένα από ανάδοχο και τα 26 είναι ανασφάλιστα. Η µεθοδολογία 

που ακολουθείται αρχικά, είναι  η διενέργεια µιας γραµµικής παλινδρόµησης 

προκειµένου να βρεθεί η αναµενόµενη εξάσκηση των δικαιωµάτων προτίµησης από 

τους ήδη υπάρχοντες µετόχους αφού αυτή θα καθορίσει την απόφαση για πρόσληψη 

αναδόχου. Έπειτα, υπολογίζονται οι µη-κανονικές αποδόσεις για να αξιολογηθεί η 

αντίδραση των τιµών των µετοχών και  τέλος, για να αναδειχθούν οι παράγοντες που 

καθορίζουν το µέγεθος της αντίδρασης κατά την ανακοίνωση, διεξάγεται 

διαστρωµατική παλινδρόµηση 

Εκ του αποτελέσµατος φαίνεται ότι η αντίδραση είναι αρνητική αλλά 

στατιστικά µη-σηµαντική. Η τελευταία γίνεται πιο αρνητική για δικαιώµατα µε 

ανάδοχο αλλά και για σχετικά µεγάλο µέγεθος έκδοσης. Όσο για τη στήριξη της 

έκδοσης από τους υπάρχοντες µετόχους, βρίσκεται ότι καθορίζεται από τη 

συγκέντρωση ιδιοκτησίας και την έκπτωση στην τιµή έκδοσης. Όσο µεγαλώνουν 

αυτοί οι δύο παράγοντες, τόσο αυξάνεται η συµµετοχή. Στην περίπτωση κατά την 

οποία οι µέτοχοι αναµένεται να είναι αδιάφοροι ως προς την αύξηση, είναι πολύ 
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πιθανό τα διευθυντικά στελέχη να αποφασίσουν ότι η κατοχύρωση των δικαιωµάτων 

από ανάδοχο είναι απαραίτητη.  

 

Ολλανδία 

Οι Kabir, Roosenboom (2002) ασχολούνται κυρίως µε τη συµπεριφορά των 

τιµών των µετοχών κατά την ανακοίνωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε 

δικαιώµατα προτίµησης, µε θέµατα που τη συνοδεύουν αλλά και µε θεωρίες που 

προσπαθούν να την εξηγήσουν. 

Η µέθοδος που ακολουθείται είναι η ανάλυση επιχειρηµατικών γεγονότων µε 

δείγµα 58 δικαιωµάτων προτίµησης κατά την περίοδο 1984-1995. Αφού 

προσαρµοστούν όλες οι µετοχές την πρώτη φορά βάσει του συστηµατικού τους 

κινδύνου και τη δεύτερη φορά βάσει του γενικού δείκτη, βρίσκεται µια στατιστικά 

σηµαντική πτώση στην τιµή της µετοχής κατά την ανακοίνωση αύξησης µετοχικού 

κεφαλαίου ασχέτως τρόπου εκτίµησης των µη-κανονικών αποδόσεων. Επισηµαίνεται 

ότι στην περίπτωση που η ανακοίνωση συµπέσει µε άλλα γεγονότα όπως αύξηση 

κερδών ή συγχώνευση, τότε το µέγεθος της πτώσης της τιµής ίσως να µην οφείλεται 

εξ’ολοκλήρου στα δικαιώµατα. Γι’αυτό εξαιρούνται οι ανωτέρω περιπτώσεις από το 

δείγµα,  αλλά πάλι το αποτέλεσµα δείχνει την ίδια πτώση. Ένας ακόµη παράγοντας 

που θα µπορούσε να επηρεάσει την αντίδραση, είναι η δυνατότητα των επιχειρήσεων 

να αναλάβουν νέα επενδυτικά σχέδια. Όµως η πτώση πάλι πρωταγωνιστεί αν και σε 

µικρότερο βαθµό. 

Στη συνέχεια ρίχνεται φως στην περίοδο συναλλαγής των δικαιωµάτων 

προτίµησης στο χρηµατιστήριο. Φαίνεται ότι τα τελευταία είναι αντικείµενο έντονης 

αγοραπωλησίας που φτάνει στο ναδίρ προς το τέλος της περιόδου εξάσκησης. 

Ταυτόχρονα γίνεται αντιληπτό ότι η πτώση στην τιµή της µετοχής ξεκινά και 

εξελίσσεται καθ'όλη τη διάρκεια αγοραπωλησίας των δικαιωµάτων. 

Τέλος, εξετάζεται αν ισχύουν οι κατά καιρούς θεωρίες για τη µείωση της 

απόδοσης των µετοχών λόγω της έκδοσης δικαιωµάτων προτίµησης υιοθετώντας 

µοντέλα διαστρωµατικής παλινδρόµησης µε διαφορετικές κάθε φορά ερµηνευτικές 

µεταβλητές. Η «θεωρία της ασύµµετρης πληροφόρησης» επιβεβαιώνεται. 

Επιχειρήσεις στις οποίες τα διευθυντικά στελέχη είναι πολύ καλύτερα 

πληροφορηµένα σε σχέση µε τους µετόχους, γνωρίζουν τις πιο µεγάλες πτώσεις στην 

απόδοση. Το ίδιο συµβαίνει και µε τη «θεωρία της υπερεπένδυσης». Τωόντι 
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επιχειρήσεις µε µεγαλύτερη πιθανότητα υπερεπένδυσης ρευστών διαθεσίµων σε 

σχέδια που ικανοποιούν µόνο τη µαταιοδοξία των µάνατζερ, τυγχάνουν χειρότερης 

απόδοσης. Αντιθέτως, δεν επιβεβαιώνεται η «υπόθεση της ευκαιρίας». Μια καλή 

κατάσταση στην οικονοµία γενικότερα δε φαίνεται να σχετίζεται µε την απόδοση των 

µετοχών. Εποµένως οι επιχειρήσεις δεν προγραµµατίζουν της αύξηση του µετοχικού 

τους κεφαλαίου σε περιόδους ανόδου του οικονοµικού κύκλου.  

 

 

Σιγκαπούρη 

Σύµφωνα µε τις προϋποθέσεις που θέτει το Χρηµατιστήριο της Σιγκαπούρης, 

µια εισηγµένη επιχείρηση µπορεί να προβεί σε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µόνο 

µέσω έκδοσης δικαιωµάτων προτίµησης ή µέσω ιδιωτικής τοποθέτησης. Οι Tan, 

Chug, Tong (2002) εξετάζουν τον αντίκτυπο που έχει µια έκδοση δικαιωµάτων 

προτίµησης στον πλούτο των µετόχων και αναγνωρίζουν τους παράγοντες που 

επηρεάζουν τις αντιδράσεις των τιµών των µετοχών. 

Η περίοδος συλλογής των στοιχείων είναι από τον Ιανουάριο του 1988 έως το 

∆εκέµβριο του 1996 όπου πραγµατοποιήθηκαν 65 εκδόσεις δικαιωµάτων 

προτίµησης. Για να αξιολογηθεί η αντίδραση κατά την ανακοίνωση διεξάγεται 

ανάλυση επιχειρηµατικών γεγονότων ενώ για να βρεθούν οι παράγοντες που την 

επηρεάζουν γίνεται πολλαπλή παλινδρόµηση µε µεταβλητές όπως ρευστότητα, 

διακύµανση, ανακοίνωση ευκαιριών επένδυσης. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα καταλήγουν σε θετικές µη-κανονικές αποδόσεις. 

Αυτό σηµαίνει ότι µια τέτοια ανακοίνωση είναι συνυφασµένη µε την αίσθηση ενός 

καλού νέου. Όσο µεγαλύτερη είναι η κλίµακα των δικαιωµάτων προτίµησης, τόσο πιο 

θετικά εκλαµβάνονται τα νέα για τις προοπτικές των επιχειρήσεων. Αν πάλι 

ανακοινωθούν ταυτόχρονα και ευκαιρίες επένδυσης, το καλό της είδησης 

ενδυναµώνεται. Οι επιχειρήσεις λοιπόν, δεν προσπαθούν να συµπέσει η ανακοίνωση 

έκδοσης δικαιωµάτων προτίµησης µε περίοδο υπερεκτίµησης της τιµής της µετοχής 

αλλά ούτε και επιτρέπουν διαρροή πληροφόρησης προκειµένου να επωφεληθούν οι 

κερδοσκόποι. Σχετικά µε την τιµή έκδοσης, δεν υπάρχουν στοιχεία που να τη 

σχετίζουν µε την αντίδραση της τιµής της µετοχής. Άρα, η τιµή έκδοσης αν µη τι 

άλλο δεν εκλαµβάνεται ως δείγµα ποιότητας της επιχείρησης. 
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Τουρκία 

Ο Adaoglu (2006) ερευνά την αντίδραση της αγοράς στα απλά  και στα 

προνοµιούχα δικαιώµατα προτίµησης  κατά την περίοδο ανακοίνωσης στο 

Χρηµατιστήριο της Κωνσταντινούπολης.
18

 Καταβάλλεται προσπάθεια να εξεταστούν 

τα κίνητρα και τα χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων που τα χρησιµοποιούν σε µια 

αναδυόµενη ευρωπαϊκή αγορά όπου i) το καθεστώς ιδιοκτησίας των επιχειρήσεων 

είναι συγκεντρωτικό, ii) η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου γίνεται σχεδόν πάντα µε 

δικαιώµατα προτίµησης τα οποία συνοδεύονται συνήθως από µπόνους, δεν έχουν 

ανάδοχο, αναλαµβάνονται πλήρως, ως ποσοστό του ήδη καταβεβληµένου κεφαλαίου 

είναι σηµαντικά µεγαλύτερα σε σχέση µε το αντίστοιχο ποσοστό σε αναπτυγµένες 

αγορές iii) υπάρχει µια ενιαία διαδικασία διάχυσης των πληροφοριών iv) η αγορά 

διακατέχεται από βραχυπρόθεσµους επενδυτές και είναι ιδιαίτερα ευµετάβλητη v) 

υπάρχει το πρόβληµα του διαρκούς πληθωρισµού. 

Η µεθοδολογία που ακολουθείται για να βρεθεί η αντίδραση της αγοράς είναι 

το standard µοντέλο αγοράς του οποίου οι µεταβλητές εκτιµώνται µε τη µέθοδο 

ελαχίστων τετραγώνων για την περίοδο 1994–1999. Παρατηρούνται 97 δικαιώµατα 

προτίµησης εκ των οποίων τα 22 είναι απλά και τα 75 προνοµιούχα. Ταυτόχρονα για 

τη ίδια περίοδο, προκειµένου να βρεθούν και τα χαρακτηριστικά των εν λόγω 

επιχειρήσεων, µετρώνται δείκτες όπως «αγοραία προς λογιστική αξία», «λειτουργικά 

έσοδα προς λογιστική αξία πωλήσεων». 

Τελικά βρίσκεται ότι τα απλά δικαιώµατα προτίµησης προκαλούν αρνητική 

αντίδραση για λόγους όµως διαφορετικούς από αυτούς που ισχύουν στις 

αναπτυγµένες χώρες. Στην Κωνσταντινούπολη, δε λαµβάνεται υπ’όψιν από µέρους 

των µετόχων πιθανή υπερεκτίµηση της µετοχής αλλά δυσοίωνη πληροφόρηση. 

∆ηλαδή οι επιχειρήσεις που χρησιµοποιούν απλά δικαιώµατα χρειάζονται το εισρέον 

κεφάλαιο λόγω έλλειψης ρευστών διαθεσίµων αλλά και για να µειώσουν το επίπεδο 

µόχλευσης. Επιπλέον, τείνουν να παραλείπουν τα µερίσµατα τόσο κατά την περίοδο 

έκδοσης δικαιωµάτων προτίµησης όσο και µετά από αυτή. Από την άλλη πλευρά, τα 

προνοµιούχα δικαιώµατα προκαλούν θετική αντίδραση αλλά προσωρινή.  Η αιτία 

βρίσκεται πάλι στο είδος της πληροφόρησης. Οι επιχειρήσεις που προσφέρουν 

προνοµιούχα δικαιώµατα έχουν καλύτερη απόδοση, ρευστότητα και επενδυτικές 

                                                 
18

 Προνοµιούχα ονοµάζονται τα δικαιώµατα προτίµησης τα οποία ταυτόχρονα προσφέρουν µπόνους.   
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ευκαιρίες. Όµως, αυτή η θετική τάση υπάρχει µόνο για το χρόνο της έκδοσης, εξού 

και το στατιστικά µη-σηµαντικό του αποτελέσµατος. 

 

 

Ελλάδα 

Ο Tsangarakis (1996) ερευνά την αντίδραση των τιµών των κοινών µετοχών 

στην ανακοίνωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης κατά την 

περίοδο 1981-1990. Εκείνη τη δεκαετία, η ελληνική κεφαλαιαγορά διακρινόταν από 

τα κατωτέρω χαρακτηριστικά που συµβάλλουν στην εξήγηση του πρόσηµου της 

αντίδρασης: i) ∆εν υπήρχε δευτερογενής αγορά για τα δικαιώµατα προτίµησης. 

Εποµένως µια αύξηση στο κεφάλαιο δε µείωνε τον πλούτο των µετόχων. ii) Η 

πλειοψηφία των µετοχών των εισηγµένων εταιριών ήταν στα χέρια του κράτους ή 

λίγων µετόχων. Αν οι τελευταίοι συµµετείχαν ήταν καλό νέο για την αγορά καθώς θα 

έπρεπε να εισφέρουν ένα µεγάλο ποσό χρηµάτων. iii) ∆εν υπήρχαν κυβερνητικά 

οµόλογα, οπότε η µόνη πηγή άντλησης κεφαλαίων ήταν η αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης. iv) Οι ελληνικές χρηµατοοικονοµικές 

καταστάσεις δεν ήταν τυποποιηµένες µε βάση κάποιο λογιστικό πρότυπο, ούτε ήταν 

υποχρεωτικό να δηµοσιοποιούνται. 

Κατά τη διάρκεια της µελέτης ανέκυψαν 59 ανακοινώσεις αύξησης µετοχικού 

κεφαλαίου εκ των οποίων οι 38 αναφέρονταν αποκλειστικά σε κοινές µετοχές. Για 

καθεµία από αυτές τις µετοχές βρίσκονται από το µοντέλο της αγοράς οι µη-

κανονικές αποδόσεις µε τη µεθοδολογία ανάλυσης επιχειρηµατικών γεγονότων. 

Προκειµένου να εντοπιστούν όσο το δυνατόν περισσότεροι παράγοντες που 

καθορίζουν τις µη-κανονικές αποδόσεις, διεξάγεται και ανάλυση διαστρωµατικών 

δεδοµένων µε παλινδροµήσεις µεταβλητών όπως διακύµανση, µέγεθος επιχείρησης, 

συγκέντρωση ιδιοκτησίας. 

Τελικά φαίνεται ότι το ελληνικό επενδυτικό κοινό «καλωσορίζει» την 

επερχόµενη αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης καθώς 

θεωρεί ότι ανακαλύφθηκαν επενδυτικά σχέδια µε θετική καθαρή παρούσα αξία. 

Ταυτόχρονα όµως αντιλαµβάνεται ότι οι ταµειακές ροές της εκάστοτε επιχείρησης 

είναι περιορισµένες. Πιο αναλυτικά, πριν την ηµεροµηνία ανακοίνωσης, οι µη-

κανονικές αποδόσεις είναι θετικές και στατιστικά σηµαντικές. Αυτό ίσως να 

οφείλεται σε εσωτερική πληροφόρηση ή σε διαρροή πληροφοριών από το ∆ιοικητικό 
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Συµβούλιο. Το ίδιο συµβαίνει και ανήµερα της ανακοίνωσης. Βέβαια, τώρα, οι 

αποδόσεις συνδέονται αρνητικά µε τη διάχυση ιδιοκτησίας και θετικά µε το ποσό του 

κεφαλαίου που αυξάνεται σε σχέση µε το ήδη υπάρχον κεφάλαιο. Με την παρέλευση 

αυτής της ηµεροµηνίας όµως, οι µη-κανονικές αποδόσεις γίνονται στατιστικά µη-

σηµαντικές. 

 

 

Στον Πίνακα 1 παρουσιάζονται συνοπτικά τα αποτελέσµατα των εργασιών που 

αναλύθηκαν παραπάνω. 
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 Πίνακας 1. 

Ευρήµατα της διεθνούς βιβλιογραφίας για την αντίδραση των τιµών των 

µετοχών στην ανακοίνωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα 

προτίµησης. 

Ο πίνακας δείχνει τα αποτελέσµατα παρελθουσών ερευνών µε θέµα την επίδραση της ανακοίνωσης 

αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης  χωρισµένα ανά συγγραφέα, χώρα, 

εξεταζόµενη περίοδο, βραχυπρόθεσµη και µακροπρόθεσµη επίδραση. 

 

Συγγραφέας 

 

Χώρα 

 

Περίοδος 

 

Βραχυπρόθεσµη 

επίδραση 

 

Μακροπρόθεσµη 

επίδραση 

Marsh (1979) Αγγλία 1962-1975 θετική - 

Ho (2005) Αγγλία 1989-1997 - αρνητική 

Balach.,Faff, Nguyen (2006) Αυστραλία 1995-2002 αρνητική θετική 

Gebh.,Heid., Daske (2001) Γερµανία 1980-1994 θετική - 

Loderer,Zimmerman (1988) Ελβετία 1973-1983 θετική - 

Cai (1998) Ιαπωνία 1971-1986 - αρνητική 

Maris.,Marsd., Veerar.(2008) Ινδία 1997-2005 θετική - 

Llorca,Martin-Ugedo (2004) Ισπανία 1989-1996 - αρνητική 

Bigelli (1998) Ιταλία 1980-1994 θετική - 

Wang,Wei,Pruitt (2006) Κίνα 1994-1999 θετική θετική 

Dhatt,Kim,Mukherji (1996) Κορέα 1977-1991 θετική - 

Marsden (2000) Ν.Ζηλανδία 1976-1994 αρνητική - 

Kabir,Roosenboom (2002) Ολλανδία 1984-1995 αρνητική - 

Tan,Chug,Tong (2002) Σιγκαπούρη 1987-1996 θετική - 

Adaoglu (2006) Τουρκία 1994-1999 
θετική (προνοµ.) 

αρνητική (απλά) 
- 

Tsangarakis (1996) Ελλάδα 1981-1990 θετική - 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

 

ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

 

Κάθε πτυχή της αύξησης µετοχικού κεφαλαίου ρυθµίζεται εξαντλητικά τόσο 

για την εξασφάλιση της οµαλούς διεκπεραίωσης της, όσο και για την ασφάλεια των 

συναλλαγών. Σε αυτήν την ενότητα παρουσιάζονται τα πρότυπα στα οποία είναι 

υποχρεωµένες οι επιχειρήσεις να συγκλίνουν σύµφωνα µε την ελληνική νοµοθεσία, 

τον Κανονισµό της Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων και τον Κανονισµό του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Μέσω αυτών σκιαγραφείται όλο το χρονικό της εταιρικής 

πράξης  για τα ελληνικά δεδοµένα. 

 

 

3.1 Νόµος περί ανωνύµων εταιριών 

Ο νόµος 2190/1920 περί ανωνύµων εταιριών ορίζει τις προϋποθέσεις και τον 

τρόπο µε τον οποίο πρέπει να εξελίσσεται η διαδικασία από τη στιγµή που 

λαµβάνεται η απόφαση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου έως ότου πιστοποιηθεί η 

καταβολή. 

 

Ιθύνοντες απόφασης αύξησης µετοχικού κεφαλαίου και διαδικασία λήψης αυτής. 

Στο καταστατικό είναι δυνατόν να ορισθεί ότι κατά τη διάρκεια της πρώτης 

πενταετίας από τη σύσταση της εταιρίας, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο έχει το δικαίωµα 

µε απόφασή του, που λαµβάνεται µε πλειοψηφία των δύο τρίτων (2/3) τουλάχιστον 

του συνόλου των µελών του να αυξάνει το µετοχικό κεφάλαιο µερικά ή ολικά µε την 

έκδοση νέων µετοχών, για ποσό που δεν µπορεί να υπερβεί το αρχικό µετοχικό 

κεφάλαιο. Η πιο πάνω εξουσία µπορεί να εκχωρείται στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο και 

µε απόφαση της Γενικής Συνέλευσης. Στην περίπτωση αυτή, το µετοχικό κεφάλαιο 

µπορεί να αυξάνεται µέχρι το ποσό του κεφαλαίου που είναι καταβεβληµένο κατά 

την ηµεροµηνία που χορηγήθηκε στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο η εν λόγω εξουσία. Η 

τελευταία µπορεί να ανανεώνεται από τη Γενική Συνέλευση για χρονικό διάστηµα 
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που δεν υπερβαίνει την πενταετία για κάθε ανανέωση και η ισχύς της αρχίζει µετά τη 

λήξη της κάθε πενταετίας.  

Η αρµοδιότητα του ∆ιοικητικού Συµβουλίου να αυξάνει το µετοχικό 

κεφάλαιο µπορεί να ασκηθεί παράλληλα µε αυτήν της Γενικής Συνέλευσης. 

Συγκεκριµένα, στο καταστατικό είναι δυνατόν να ορισθεί ότι κατά τη διάρκεια της 

πρώτης πενταετίας από τη σύσταση της εταιρίας, η Γενική Συνέλευση έχει το 

δικαίωµα να αυξάνει το µετοχικό κεφάλαιο, µερικά ή ολικά µε την έκδοση νέων 

µετοχών συνολικά µέχρι το πενταπλάσιο του αρχικού µετοχικού κεφαλαίου. Η Γενική 

Συνέλευση που αποφασίζει αύξηση κεφαλαίου µπορεί να εξουσιοδοτήσει το 

∆ιοικητικό Συµβούλιο να αποφασίσει αυτό για την τιµή διάθεσης των νέων µετοχών 

ή και για το επιτόκιο και τον τρόπο προσδιορισµού του, σε περίπτωση έκδοσης 

µετοχών µε δικαίωµα απόληψης τόκου, εντός χρονικού διαστήµατος που ορίζει η 

Γενική Συνέλευση και το οποίο δεν µπορεί να υπερβεί το ένα (1) έτος. Στην 

περίπτωση αυτή, η προθεσµία καταβολής του κεφαλαίου αρχίζει από τη λήψη της 

απόφασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, µε την οποία καθορίζεται η τιµή διάθεσης 

των µετοχών ή και το επιτόκιο ή ο τρόπος προσδιορισµού του, κατά περίπτωση. 

Το τελικό αρµόδιο όργανο, όποιο και αν είναι αυτό, στην απόφαση για 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου πρέπει να αναφέρει τουλάχιστον το ποσό της αύξησης 

του κεφαλαίου, τον τρόπο κάλυψής της, τον αριθµό και το είδος των µετοχών που θα 

εκδοθούν, την ονοµαστική αξία και την τιµή διάθεσης αυτών καθώς και την 

προθεσµία κάλυψης. 

 Οι µόλις λεχθείσες αποφάσεις των υπευθύνων για αυξήσεις του κεφαλαίου 

δεν αποτελούν τροποποίηση του καταστατικού. Κατ' εξαίρεση, όταν τα αποθεµατικά 

της εταιρίας υπερβαίνουν το ένα τέταρτο (1/4) του καταβεβληµένου µετοχικού 

κεφαλαίου, για την αύξηση αυτού απαιτείται απόφαση της γενικής συνέλευσης και 

ανάλογη τροποποίηση του σχετικού µε το µετοχικό κεφάλαιο άρθρου του 

καταστατικού.  

 

Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου και δικαίωµα προτίµησης 

Σε κάθε περίπτωση αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου, που δε γίνεται µε 

εισφορά σε είδος ή µε έκδοση οµολογιών µε δικαίωµα µετατροπής τους σε µετοχές, 

παρέχεται δικαίωµα προτίµησης σε ολόκληρο το νέο κεφάλαιο ή το οµολογιακό 

δάνειο, υπέρ των µετόχων κατά το χρόνο της έκδοσης, ανάλογα µε τη συµµετοχή 

τους στο υφιστάµενο µετοχικό κεφάλαιο. Το καταστατικό µπορεί να επεκτείνει το 
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δικαίωµα προτίµησης και σε περιπτώσεις αύξησης µε εισφορές σε είδος ή µε έκδοση 

οµολογιών µε δικαίωµα µετατροπής τους σε µετοχές. Το καταστατικό µπορεί επίσης 

να προβλέπει ότι αν η εταιρία έχει ήδη εκδώσει µετοχές περισσότερων κατηγοριών, 

στις οποίες τα δικαιώµατα ψήφου ή συµµετοχής στα κέρδη ή τη διανοµή του 

προϊόντος της εκκαθάρισης είναι διαφορετικά µεταξύ τους, είναι δυνατή η αύξηση 

του κεφαλαίου µε µετοχές µιας µόνο από τις κατηγορίες αυτές. Στην περίπτωση αυτή, 

το δικαίωµα προτίµησης παρέχεται στους µετόχους των άλλων κατηγοριών µόνο 

µετά τη µη άσκηση του δικαιώµατος από τους µετόχους της κατηγορίας στην οποία 

ανήκουν οι νέες µετοχές. 

Το δικαίωµα προτίµησης ασκείται εντός της προθεσµίας, την οποία όρισε το 

όργανο της εταιρίας που αποφάσισε την αύξηση. Η προθεσµία αυτή, µε την 

επιφύλαξη τήρησης της προθεσµίας καταβολής του κεφαλαίου, δεν µπορεί να είναι 

µικρότερη των δεκαπέντε (15) ηµερών. Στην περίπτωση που η Γενική Συνέλευση 

εξουσιοδοτήσει το ∆ιοικητικό Συµβούλιο για τις λεπτοµέρειες της αύξησης, η 

προθεσµία για την εξάσκηση του δικαιώµατος προτίµησης δεν αρχίζει πριν από τη 

λήψη της απόφασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου για τον προσδιορισµό της τιµής 

διάθεσης των νέων µετοχών. Στην περίπτωση του δεύτερου και του τρίτου εδαφίου 

της ανωτέρω παραγράφου, η προθεσµία άσκησης του δικαιώµατος από τους λοιπούς 

µετόχους ορίζεται, οµοίως, από το όργανο της εταιρείας που αποφάσισε την αύξηση. 

Η προθεσµία αυτή δεν µπορεί να είναι µικρότερη των δέκα (10) ηµερών και αρχίζει 

από την εποµένη της ηµέρας, κατά την οποία λήγει η προθεσµία για τους µετόχους 

της κατηγορίας στην οποία ανήκουν οι νέες µετοχές. Μετά το τέλος των προθεσµιών 

αυτών, οι µετοχές που δεν έχουν αναληφθεί, σύµφωνα µε τα παραπάνω, διατίθενται 

από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας ελεύθερα σε τιµή όχι κατώτερη της τιµής 

που καταβάλλουν οι υφιστάµενοι µέτοχοι. Σε περίπτωση κατά την οποία το όργανο 

της εταιρίας που αποφάσισε την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου παρέλειψε να 

ορίσει την προθεσµία για την εξάσκηση του δικαιώµατος προτίµησης, την προθεσµία 

αυτή ή την τυχόν παράτασή της, ορίζει µε απόφαση του το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. 

Η πρόσκληση για την άσκηση του δικαιώµατος προτίµησης, στην οποία 

µνηµονεύεται υποχρεωτικά και η προθεσµία µέσα στην οποία πρέπει να ασκηθεί αυτό 

το δικαίωµα, δηµοσιεύεται µε επιµέλεια της εταιρείας στο τεύχος ανώνυµων εταιριών 

και εταιριών περιορισµένης ευθύνης της Εφηµερίδας της Κυβερνήσεως. Στο 

καταστατικό µπορεί να προβλέπεται ευρύτερη δηµοσιότητα. Η πρόσκληση και η 

γνωστοποίηση της προθεσµίας εξάσκησης του δικαιώµατος προτίµησης, κατά τα 
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ανωτέρω, µπορούν να παραλειφθούν, εφόσον στη Γενική Συνέλευση παρέστησαν 

µέτοχοι που εκπροσωπούν το σύνολο του µετοχικού κεφαλαίου και έλαβαν γνώση 

της προθεσµίας που τάχθηκε για την άσκηση του δικαιώµατος προτίµησης ή δήλωσαν 

την απόφαση τους για την από αυτούς άσκηση ή µη του δικαιώµατος προτίµησης. Η 

δηµοσίευση της πρόσκλησης µπορεί να αντικατασταθεί µε συστηµένη επιστολή «επί 

αποδείξει», εφόσον οι µετοχές είναι ονοµαστικές στο σύνολό τους. 

Με απόφαση της Γενικής Συνέλευσης  µπορεί να περιοριστεί ή να καταργηθεί 

το δικαίωµα προτίµησης. Για να ληφθεί η απόφαση αυτή, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

υποχρεούται να υποβάλει στη Γενική Συνέλευση γραπτή έκθεση στην οποία 

αναφέρονται οι λόγοι που επιβάλλουν τον περιορισµό ή την κατάργηση του 

δικαιώµατος προτίµησης και στην οποία δικαιολογείται η τιµή που προτείνεται για 

την έκδοση των νέων µετοχών. ∆εν υπάρχει αποκλεισµός από το δικαίωµα 

προτίµησης κατά την έννοια της παρούσας παραγράφου, όταν οι µετοχές 

αναλαµβάνονται από πιστωτικά ιδρύµατα ή επιχειρήσεις παροχής επενδυτικών 

υπηρεσιών, που έχουν δικαίωµα να δέχονται τίτλους προς φύλαξη, για να 

προσφερθούν στους µετόχους. Επίσης, δεν υπάρχει αποκλεισµός από το δικαίωµα 

προτίµησης, όταν η αύξηση κεφαλαίου έχει σκοπό τη συµµετοχή του προσωπικού 

στο κεφάλαιο της εταιρίας. Αν το κεφάλαιο αυξηθεί, εν µέρει, µε εισφορές σε 

µετρητά και, εν µέρει, µε εισφορές σε είδος, η πρόβλεψη του οργάνου που 

αποφασίζει την αύξηση, κατά την οποία οι µέτοχοι που εισφέρουν είδος δεν 

συµµετέχουν και στην αύξηση µε εισφορές σε µετρητά, δεν συνιστά αποκλεισµό του 

δικαιώµατος προτίµησης, αν η αναλογία της αξίας των εισφορών σε είδος, σε σχέση 

µε τη συνολική αύξηση είναι τουλάχιστον ίδια µε την αναλογία της συµµετοχής στο 

µετοχικό κεφάλαιο των µετόχων που προβαίνουν στις εισφορές αυτές. 

 

Καταβολή και πιστοποίηση της καταβολής του κεφαλαίου 

Η προθεσµία καταβολής της αύξησης του κεφαλαίου ορίζεται από το όργανο 

που έλαβε τη σχετική απόφαση και δεν µπορεί να είναι µικρότερη των δεκαπέντε (15) 

ηµερών ούτε µεγαλύτερη των τεσσάρων (4) µηνών από την ηµέρα που ελήφθη η 

απόφαση αυτή. Σε περίπτωση που η αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου συνοδεύεται 

από ανάλογη τροποποίηση του σχετικού περί κεφαλαίου άρθρου του καταστατικού, η 

προθεσµία καταβολής αρχίζει από την ηµέρα λήψης της σχετικής απόφασης από τη 

Γενική Συνέλευση των µετόχων και µπορεί να παραταθεί από το ∆ιοικητικό 
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Συµβούλιο για έναν (1) µήνα. Η µηνιαία αυτή προθεσµία δεν αρχίζει πριν από την 

καταχώριση της αύξησης στο Μητρώο. 

Εντός είκοσι (20) ηµερών από τη λήξη της ανωτέρω προθεσµίας η εταιρεία 

υποχρεούται να υποβάλει στο Υπουργείο Ανάπτυξης ή στην αρµόδια Αρχή αντίγραφο 

του σχετικού πρακτικού συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Η µη 

εµπρόθεσµη καταβολή του κεφαλαίου δηµιουργεί υποχρέωση στο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο να επαναφέρει, µε απόφασή του, το κεφάλαιο στο πριν από την αύξηση 

ποσό και µε τροποποίηση του καταστατικού, εφόσον η αύξηση είχε γίνει, µε τον 

τρόπο αυτόν, µέχρι το τέλος της χρήσης εντός της οποίας έληξε η προθεσµία 

καταβολής. Η παράβαση της υποχρέωσης αυτής τιµωρείται δια φυλακίσεως και 

χρηµατικής ποινής µέχρι χιλίων ευρώ (1.000) ή δια της ετέρας των ποινών τούτων. 

Η καταβολή των µετρητών για κάλυψη του αρχικού µετοχικού κεφαλαίου ή 

τυχόν αυξήσεων αυτού, καθώς και οι καταθέσεις µετόχων µε προορισµό τη 

µελλοντική αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου, πραγµατοποιούνται υποχρεωτικά µε 

κατάθεση σε ειδικό λογαριασµό της εταιρείας, που τηρείται σε οποιοδήποτε 

πιστωτικό ίδρυµα που λειτουργεί νόµιµα στην Ελλάδα. Αν η κάλυψη του ποσού της 

αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου δεν είναι πλήρης, το µετοχικό κεφάλαιο αυξάνεται 

µέχρι το ποσό της κάλυψης, µόνο εφόσον στην απόφαση για αύξηση προβλέπεται 

ρητά αυτή η δυνατότητα. 

Σε κάθε περίπτωση αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου, η πιστοποίηση της 

καταβολής ή µη αυτού πρέπει να γίνεται εντός προθεσµίας ενός (1) µηνός από τη 

λήξη της προθεσµίας καταβολής του ποσού της αύξησης. Πιστοποίηση καταβολής 

δεν απαιτείται εάν η αύξηση κεφαλαίου δεν γίνεται µε νέες εισφορές. 

 

 

3.2 Κανονισµός Χρηµατιστηρίου Αθηνών 

Τα θέµατα δικαιοδοσίας του Χρηµατιστηρίου Αθηνών οριοθετούνται από την 

ενηµέρωση της επικείµενης αύξησης µέχρι την έναρξη διαπραγµάτευσης των 

δικαιωµάτων και των µετοχών. 
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Υποχρεώσεις ενηµέρωσης σε περίπτωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε 

µετρητά, συγχώνευσης, αναδοχής κλάδου, ή εισφοράς περιουσίας 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της εταιρίας συντάσσει και ανακοινώνει στη Γενική 

Συνέλευση έκθεση µε τα πιο κάτω στοιχεία, η οποία αποστέλλεται στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑ στο εξής) ταυτόχρονα µε την πρόσκληση για τη 

σύγκληση της Γενικής Συνέλευσης που θα αποφασίσει σχετικά, έτσι ώστε να 

δηµοσιευθεί στην ιστοσελίδα του ΧΑ. Αντίστοιχη δηµοσίευση πρέπει να υπάρχει και 

στην ιστοσελίδα της εκδότριας. 

Οι πληροφορίες αυτές θα πρέπει να τεθούν υπ’όψιν των µετόχων στις Γενικές 

Συνελεύσεις των εταιριών που αποφασίζουν την αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου µε 

καταβολή µετρητών ή λόγω συγχώνευσης ή αναδοχής κλάδου και εισφοράς 

περιουσίας και σχετική αναφορά πρέπει να περιλαµβάνεται στα πρακτικά της Γενικής 

Συνέλευσης. 

Εφόσον η αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου αποφασίζεται από το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο της εταιρίας, οι πληροφορίες που περιλαµβάνονται στην έκθεση του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου επαναλαµβάνονται και στο πρακτικό του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου και δηµοσιεύονται. 

Ακολουθούν τα στοιχεία της κατά περίπτωση έκθεσης του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου: 

� Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε καταβολή µετρητών 

Η έκθεση αυτή θα πρέπει να περιλαµβάνει τις εξής πληροφορίες: 

♦ Απολογισµός χρήσης κεφαλαίων 

Ενηµέρωση για τον απολογισµό της χρήσης των αντληθέντων κεφαλαίων από την 

προηγούµενη αύξηση. 

♦ Επενδυτικό σχέδιο 

Στοιχεία από τα οποία προκύπτει µε πληρότητα και σαφήνεια το επενδυτικό σχέδιο 

της εταιρίας, το χρονοδιάγραµµα πραγµατοποίησής του καθώς και η επιµέρους 

ανάλυση του προορισµού των κεφαλαίων. 

♦ Στοιχεία αύξησης µε σκοπό την εξαγορά άλλης επιχείρησης 

Σε περίπτωση που η αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου αποφασίζεται µε σκοπό την 

άµεση ή έµµεση εξαγορά άλλης επιχείρησης, το συνολικό τίµηµα της οποίας είναι 

µεγαλύτερο από 1 εκατοµµύριο (1.000.000) ευρώ και οι µετοχές της δεν 

διαπραγµατεύονται σε οργανωµένη αγορά, η έκθεση πρέπει να περιλαµβάνει: 
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� Αποτίµηση εξαγοραζόµενης. Η εξαγοραζόµενη εταιρία πρέπει να έχει 

αποτιµηθεί µε τουλάχιστον δύο διαφορετικές µεθόδους αποτίµησης. 

� Η αποτίµηση πρέπει να προκύπτει από σχετική έκθεση είτε 

πιστωτικού ιδρύµατος ή Επιχειρήσεως Παροχής Επενδυτικών 

Υπηρεσιών (Ε.ΠΕ.Υ στο εξής) που δικαιούται να παρέχει υπηρεσίες 

αναδόχου σε δηµόσια προσφορά, είτε ελεγκτικού οίκου. Οι 

Εµπειρογνώµονες που διενεργούν την αποτίµηση δεν πρέπει να 

συνδέονται καθ΄οιονδήποτε τρόπο µε την εξαγοραζόµενη εταιρία για 

την τελευταία πριν την εξαγορά πενταετία. 

� Στην εν λόγω αποτίµηση θα πρέπει να περιλαµβάνεται και σχετική 

δήλωση των εµπειρογνωµόνων ότι το τίµηµα εξαγοράς είναι εύλογο 

και δίκαιο καθώς και ότι οι µέθοδοι που υιοθετήθηκαν είναι 

κατάλληλες για την συγκεκριµένη περίπτωση. 

� Τα πλήρη στοιχεία της υπό εξαγορά εταιρίας, συνοπτική της 

παρουσίαση, λεπτοµερής ανάλυση του επενδυτικού σχεδίου της 

εξαγοραζόµενης εταιρίας, το χρονοδιάγραµµα πραγµατοποίησής του, 

καθώς και η κατά τα άνω αποτίµησή της. Ανάλογες πληροφορίες 

πρέπει να περιέχονται και στις περιπτώσεις που το προϊόν της 

αύξησης προορίζεται για την εξόφληση µέρους ή όλου του δανεισµού 

που χρησιµοποιήθηκε ή πρόκειται να χρησιµοποιηθεί για την εξαγορά 

άλλης εταιρίας. 

♦ Στοιχεία συµµετοχής σε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου άλλης εταιρίας. 

 Σε περίπτωση διάθεσης κεφαλαίων για συµµετοχή σε αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου άλλων εταιριών, παρατίθεται το επενδυτικό σχέδιο αυτών των 

εταιριών. 

♦ Μεταγενέστερες πληροφορίες. 

Στις περιπτώσεις που οι εξαγορές και οι επενδύσεις δεν έχουν πλήρως, κατά το 

χρόνο της αυξήσεως προσδιορισθεί, είναι δυνατή η αποστολή από την εισηγµένη 

εταιρία των πληροφοριών, σε µεταγενέστερο χρονικό διάστηµα και 

συγκεκριµένα κατά το χρόνο πραγµατοποίησής των ανωτέρω 

εξαγορών/επενδύσεων. 

♦ ∆εσµεύσεις βασικών µετόχων 
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Οι βασικοί µέτοχοι της εταιρίας, ήτοι, οι µέτοχοι που κατέχουν άµεσα ή έµµεσα 

τουλάχιστον 5% του µετοχικού της κεφαλαίου, οι οποίοι ταυτόχρονα συµµετέχουν 

και στη διοίκηση της εταιρίας (ανώτατα διευθυντικά στελέχη, µέλη ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου), ανακοινώνουν στη Γενική Συνέλευση είτε οι ίδιοι είτε µε ανακοίνωση 

του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της εταιρίας, τις προθέσεις τους σχετικά µε τη 

διατήρηση ή µη του ποσοστού που κατέχουν κατά την ηµεροµηνία της Γενικής 

Συνέλευσης η οποία αποφασίζει την αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε µετρητά, i) έως 

την ολοκλήρωση της αύξησης και την εισαγωγή των νέων µετοχών, ii) για χρονικό 

διάστηµα 6 µηνών µετά την έναρξη διαπραγµάτευσης των νέων µετοχών. 

♦ Τιµή διάθεσης 

Όταν η αύξηση γίνεται εν όλω ή εν µέρει υπέρ των παλαιών µετόχων, την πρόταση 

του εάν η τιµή έκδοσης µπορεί να είναι ανώτερη της χρηµατιστηριακής τιµής κατά 

τον χρόνο αποκοπής του δικαιώµατος προτίµησης. 

♦ Στοιχεία εταιριών µε µετοχές σε επιτήρηση.  

Ειδικά για τις εταιρίες των οποίων οι µετοχές διαπραγµατεύονται στην κατηγορία 

«Επιτήρησης» λόγω οικονοµικών προβληµάτων, παραθέτουν πληροφορίες για τους 

λόγους που οδήγησαν την ένταξη των µετοχών της εταιρίας στο ειδικό αυτό 

καθεστώς διαπραγµάτευσης καθώς και κάθε εξέλιξη και ενέργεια που γίνεται από την 

εταιρία σχετικά µε τα θέµατα αυτά. 

� Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου εισηγµένης εταιρίας, µε σκοπό τη συγχώνευση µε 

απορρόφηση εταιρίας, αναδοχής κλάδου ή εισφοράς περιουσίας 

Πληροφορίες για την αποτίµηση των συγχωνευόµενων εταιριών και τη σχέση 

ανταλλαγής: 

♦ Συνοπτική παράθεση των µεθόδων αποτίµησης, των παραδοχών που 

λήφθηκαν υπ’όψιν, των τυχών δυσκολιών που προέκυψαν κατά την αποτίµηση και 

του τρόπου βάσει του οποίου προσδιορίσθηκε η σχέση ανταλλαγής των µετοχών, 

καθώς και κάθε άλλου στοιχείου που µπορεί να προβλέπεται από ειδικές διατάξεις, 

εκτός αν γι’ αυτό παρέχεται εξαίρεση. 

♦ ∆ήλωση του εµπειρογνώµονα που διενήργησε τις αποτιµήσεις των 

συγχωνευόµενων εταιριών, για το εάν οι µέθοδοι που υιοθετήθηκαν είναι κατάλληλες 

για τη συγκεκριµένη περίπτωση. 

♦ Γνώµη του εµπειρογνώµονα που διενήργησε τις αποτιµήσεις των 

συγχωνευόµενων εταιριών, για το εάν η σχέση ανταλλαγής που προέκυψε από τις εν 

λόγω αποτιµήσεις είναι εύλογη και λογική. 
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Τα στοιχεία των αποτιµήσεων της απορροφώσας εταιρίας και της κάθε 

απορροφώµενης και η γνώµη για τη σχέση ανταλλαγής των µετοχών πρέπει να 

προκύπτουν από έκθεση πιστωτικού ιδρύµατος ή Ε.ΠΕ.Υ που έχει το δικαίωµα να 

παρέχει υπηρεσίες αναδόχου σε δηµόσια προσφορά, ή ελεγκτικού οίκου. Στις 

περιπτώσεις που στην αποτίµηση συγχωνευόµενης εταιρίας η εκτίµηση του παγίου 

Ενεργητικού της γίνεται σε τρέχουσες τιµές, η εκτίµηση της περιουσίας αυτής θα 

διενεργείται από εκτιµητή του Σώµατος Ορκωτών Εκτιµητών ή από αντίστοιχο 

αναγνωρισµένο εκτιµητικό οίκο. Οι εµπειρογνώµονες που διενεργούν την αποτίµηση 

δεν πρέπει να συνδέονται καθ΄ οιονδήποτε τρόπο µε τις συγχωνευόµενες εταιρίες για 

την τελευταία πριν την συγχώνευση πενταετία. Η αποτίµηση διενεργείται µε βάση 

δύο τουλάχιστον διαφορετικές µεθόδους αποτίµησης. 

Όταν η συγχώνευση πραγµατοποιείται σύµφωνα µε τις διατάξεις ειδικών 

νόµων, που προβλέπουν αποτίµηση από την Επιτροπή του άρθρου 9 του κ.ν. 2190/20 

ή σύµφωνα µε τον νόµο 2515/1997 για τη συγχώνευση πιστωτικών ιδρυµάτων, κατά 

την οποία εφαρµόζονται όσα ειδικότερα προβλέπονται για τις αποτιµήσεις 

πιστωτικών ιδρυµάτων και στις περιπτώσεις αυτές υφίστανται οι υποχρεώσεις 

δηµοσιοποίησης των πληροφοριών στην Γενική Συνέλευση και στην ιστοσελίδα του 

ΧΑ και της εκδότριας. 

Οι ανωτέρω υποχρεώσεις πληροφόρησης υφίστανται και στις περιπτώσεις 

αυξήσεως του µετοχικού κεφαλαίου λόγω αναδοχής κλάδου ή εισφοράς περιουσίας. 

 

∆ιαδικασία εισαγωγής και έναρξης διαπραγµάτευσης  

 Εισηγµένη εταιρία που αποφασίζει αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου 

υποχρεούται να υποβάλει στο ΧΑ αίτηση για εισαγωγή του συνόλου των νέων 

µετοχών στην ίδια αγορά στην οποία διαπραγµατεύονται οι µετοχές της. Η εισαγωγή 

των µετοχών εγκρίνεται από το αρµόδιο όργανο του Χ.Α. το οποίο µπορεί να 

εξαρτήσει την εισαγωγή συµπληρωµατικής σειράς µετοχών από οποιονδήποτε ειδικό 

όρο που κατά την κρίση του επιβάλλεται για το συµφέρον των επενδυτών ή την 

οµαλή λειτουργία της αγοράς και τον οποίο έχει ανακοινώσει στην εταιρία. 

Η διαδικασία εισαγωγής συµπληρωµατικής σειράς µετοχών που προκύπτουν 

από αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου µε καταβολή µετρητών, χωρίζεται σε τρία 

στάδια ενώ τα απαιτούµενα δικαιολογητικά, χωριστά για κάθε στάδιο, ορίζονται µε 

απόφαση του αρµοδίου οργάνου του Χ.Α. 
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I. Έγκριση εισαγωγής προς διαπραγµάτευση των δικαιωµάτων προτίµησης. 

Στο πρώτο στάδιο εγκρίνεται από το αρµόδιο όργανο του Χ.Α η εισαγωγή προς 

διαπραγµάτευση των δικαιωµάτων προτίµησης, εφόσον έχουν υποβληθεί από την 

εκδότρια στο ΧΑ και ελεγχθεί όσον αφορά την πληρότητα τους, τα δικαιολογητικά 

που προσδιορίζονται από την απόφαση του αρµοδίου οργάνου του Χ.Α. 

II. Αποκοπή δικαιώµατος – Προσαρµογή τιµής 

 Η αποκοπή του δικαιώµατος και η προσαρµογή της τιµής της µετοχής 

πραγµατοποιούνται ταυτόχρονα, εφόσον: 

♦ δεν εκκρεµεί εισαγωγή µετοχών προς διαπραγµάτευση που προέρχονται από 

προηγούµενη αίτηση εισαγωγής. 

♦ έχει τεθεί στη διάθεση του κοινού το σχετικό ενηµερωτικό δελτίο, εκτός αν 

συντρέχει περίπτωση εξαίρεσης από την υποχρέωση δηµοσίευσης ενηµερωτικού 

δελτίου σύµφωνα µε την κείµενη νοµοθεσία. 

♦ έχουν υποβληθεί από την εκδότρια στο Χ.Α και ελεγχθεί όσον αφορά την 

πληρότητα τους, τα δικαιολογητικά που προσδιορίζονται από την απόφαση του 

αρµοδίου οργάνου του Χ.Α. 

♦ έχει δηµοσιευθεί στο ηµερήσιο δελτίο τιµών και στην ιστοσελίδα του Χ.Α, το 

αργότερο την προηγούµενη εργάσιµη της ηµέρας αποκοπής του δικαιώµατος, σχετική 

ανακοίνωση της εκδότριας. 

Εάν η αύξηση γίνεται εν όλο ή εν µέρει υπέρ των παλαιών µετόχων, η τιµή 

έκδοσης δεν µπορεί να είναι ανώτερη της χρηµατιστηριακής τιµής κατά τον χρόνο 

αποκοπής του δικαιώµατος προτίµησης. Αυτό δεν εφαρµόζεται αν η Γενική 

Συνέλευση της εταιρίας αποφάσισε ρητώς ότι η τιµή έκδοσης µπορεί να είναι 

ανώτερη της χρηµατιστηριακής τιµής κατά τον χρόνο αποκοπής του δικαιώµατος 

προτίµησης. 

      Έναρξη - λήξη διαπραγµάτευσης δικαιωµάτων 

♦ Η έναρξη διαπραγµάτευσης των δικαιωµάτων στο ηλεκτρονικό σύστηµα 

συναλλαγών του Χ.Α. πραγµατοποιείται ταυτόχρονα µε την έναρξη της άσκησης τους 

σε πιστωτικό ίδρυµα, εφόσον η εισηγµένη εταιρία έχει ενηµερώσει το Χ.Α. ότι έχει 

λάβει από το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών ειδοποίηση περί πίστωσης των 

δικαιωµάτων προτίµησης στους λογαριασµούς των δικαιούχων στο Σύστηµα Άυλων 

Τίτλων. 
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♦ Η λήξη της διαπραγµάτευσης των δικαιωµάτων στο ηλεκτρονικό σύστηµα 

συναλλαγών του Χ.Α. πραγµατοποιείται 4 εργάσιµες ηµέρες πριν τη λήξη της 

άσκησης των δικαιωµάτων. Στο διάστηµα αυτό επιτρέπεται µόνο η κατάρτιση 

συναλλαγών µεθόδου 6-1, 6-2, 6-3 εφόσον η εκκαθάρισή τους γίνεται τουλάχιστον 

µία (1) ηµέρα πριν τη λήξη της άσκησης των δικαιωµάτων.
 19,20,21

 

♦ Παράταση διαπραγµάτευσης και άσκησης των δικαιωµάτων πέραν του αρχικού 

χρόνου που είχε καθορισθεί, πραγµατοποιείται εφόσον η εισηγµένη εταιρία έχει 

υποβάλει στο Χρηµατιστήριο σχετική απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της 

εταιρίας και έχει ενηµερώσει σχετικά το επενδυτικό κοινό το αργότερο 5 εργάσιµες 

ηµέρες πριν τη αρχικά προγραµµατισµένη λήξη της περιόδου άσκησης των 

δικαιωµάτων της. 

♦ Η εκδότρια εταιρία εντός τριών (3) εργάσιµων ηµερών από τη λήξη της 

περιόδου άσκησης των δικαιωµάτων, αποστέλλει στο Χρηµατιστήριο ανακοίνωση για 

δηµοσίευση στο ηµερήσιο δελτίο τιµών και την ιστοσελίδα του ΧΑ, µε την οποία 

ενηµερώνει για το ποσοστό κάλυψης της αύξησης που προήλθε από την άσκηση των 

δικαιωµάτων, καθώς και για την ύπαρξη και τον τρόπο διάθεσης τυχόν αδιάθετων 

µετοχών. 

♦ Αν δεν έχει µέχρι εκείνη τη χρονική στιγµή ολοκληρωθεί η διάθεση των τυχόν 

αδιάθετων µετοχών, η εταιρία οφείλει µε νεώτερη ανακοίνωση, που δηµοσιεύεται µε 

τον ίδιο ως άνω τρόπο, να ενηµερώσει το επενδυτικό κοινό για τη διάθεση τους. 

III. Εισαγωγή προς διαπραγµάτευση των νέων µετοχών- Έναρξη διαπραγµάτευσης των 

νέων µετοχών.  

Στο τρίτο στάδιο εγκρίνεται από το αρµόδιο όργανο του ΧΑ η εισαγωγή προς 

διαπραγµάτευση των νέων µετοχών της εταιρίας, εφόσον: 

i. έχουν υποβληθεί από την εκδότρια στο ΧΑ και ελεγχθεί όσον αφορά την 

πληρότητα τους, τα δικαιολογητικά που προσδιορίζονται από την απόφαση του 

αρµοδίου οργάνου του Χ.Α. 

                                                 
19

 (6-1) Απλό πακέτο (συµπεριλαµβάνονται τα Συµψηφιστικά πακέτα, τα πακέτα µε Σύµφωνο 

Επαναναγοράς, τα πακέτα Ειδικού ∆ιαπραγµατευτή). 
20

 (6-2)Πακέτο διακανονισµού. Nοείται η ειδική προσυµφωνηµένη συναλλαγή µε την οποία Μέλος, 

είτε της αγοράς αξιών (spot), είτε της αγοράς παραγώγων, αγοράζει τίτλους, προκειµένου να καλύψει 

την υποχρέωση παράδοσης τίτλων στο σύστηµα εκκαθάρισης 
21

 (6-3)Πακέτο αποκατάστασης. Nοείται η ειδική προσυµφωνηµένη συναλλαγή, µε την οποία το 

Μέλος, που διακανόνισε είτε (α) µία συναλλαγή αγοράς µε ίδια διαθέσιµα, είτε (β) µία συναλλαγή 

πώλησης µε τίτλους που αγόρασε µε σύµφωνο επαναπώλησης µέσω της αγοράς παραγώγων 

καταρτίζοντας συµβόλαιο επαναγοράς ειδικού τύπου (STRAs), πωλεί προς ή αγοράζει από τον 

επενδυτή τους τίτλους που αφορούσε η παραπάνω αρχική συναλλαγή αγοράς ή πώλησης. 
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ii. η εταιρία διαθέτει µετά την ολοκλήρωση της αύξησης µετοχικού κεφαλαίου 

επαρκή διασπορά των µετοχών της, σε σχέση µε το σύνολο των µετοχών της ίδιας 

κατηγορίας.  

♦ Η διασπορά κρίνεται επαρκής για την Κατηγορία στην οποία έχει 

εισαχθεί η εταιρία, σε σχέση µε το σύνολο των µετοχών της ίδιας κατηγορίας που 

έχουν εκδοθεί, µε βάση το ποσοστό που κατανέµεται ή είναι κατανεµηµένο στο ευρύ 

επενδυτικό κοινό και τον αριθµό των προσώπων στα οποία κατανέµονται ή είναι 

κατανεµηµένες οι µετοχές. 

♦ Για την επάρκεια της διασποράς στην περίπτωση αυτή δεν 

λαµβάνονται αναγκαίως υπ’όψιν τα ίδια ποσοτικά κριτήρια διασποράς, αλλά η 

επάρκεια της διασποράς εκτιµάται κατά περίπτωση λαµβανοµένων υπόψη και των 

δεδοµένων που έχουν προκύψει από τη διαπραγµάτευση των µετοχών της εταιρίας 

♦ Εάν κατά την εξέταση της διασποράς διαπιστωθεί ότι η εταιρία δεν 

έχει επαρκή διασπορά των µετοχών της στο ευρύ επενδυτικό κοινό, παρέχεται 

χρονική προθεσµία 45 ηµερών για την επίτευξη διασποράς τουλάχιστον 10% σε 

µετόχους όπου ο καθένας κατέχει ποσοστό µικρότερο του 2%. 

♦ Εάν και στο διάστηµα αυτό δεν επιτευχθεί επαρκής διασπορά, τότε οι 

µετοχές της εταιρίας µεταφέρονται στην Κατηγορία Ειδικών Χρηµατιστηριακών 

Χαρακτηριστικών. 

Η έναρξη διαπραγµάτευσης των νέων µετοχών πραγµατοποιείται, εφόσον η 

εταιρία έχει αποστείλει ανακοίνωση µέσω του συστήµατος «ΕΡΜΗΣ» σχετικά µε την 

ηµεροµηνία έναρξης διαπραγµάτευσης των νέων µετοχών, έτσι ώστε να έχει 

δηµοσιευθεί στο ηµερήσιο δελτίο τιµών και στην ιστοσελίδα του ΧΑ, το αργότερο 

την προηγούµενη της ηµέρας έναρξης διαπραγµάτευσης των νέων µετοχών. 

 

Προθεσµίες εισαγωγής και έναρξης διαπραγµάτευσης 

Η εκδότρια εταιρία οφείλει να αιτηθεί την έναρξη της διαπραγµάτευσης και 

άσκησης των δικαιωµάτων εντός διαστήµατος 10 εργασίµων ηµερών από την 

ηµεροµηνία αποκοπής.  

Όσον αφορά τις νέες µετοχές, η εκδότρια εταιρία οφείλει να προσκοµίσει στο 

ΧΑ τα δικαιολογητικά που απαιτούνται για την έγκριση εισαγωγής προς 

διαπραγµάτευση των νέων µετοχών, εντός 5 εργασίµων ηµερών από την ηµεροµηνία 

τελικής κάλυψης. Σε περίπτωση µερικής κάλυψης της αύξησης του µετοχικού 
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κεφαλαίου, ο παραπάνω χρονικός περιορισµός υπολογίζεται από την ηµεροµηνία 

έγκρισης των πρακτικών της νέας Γενικής Συνέλευσης από το αρµόδιο υπουργείο.  

Σε κάθε περίπτωση, η εκδότρια εταιρία οφείλει να εισαγάγει τις νέες µετοχές 

της προς διαπραγµάτευση εντός 5 εργασίµων ηµερών από την έγκριση εισαγωγής από 

το Χ.Α. 

 

 

3.3 Νόµος και συµπληρωµατικός Κανονισµός της Επιτροπής των 

Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων περί ενηµερωτικού δελτίου 

Η ελληνική νοµοθεσία ορίζει στον νόµο 3401 όλα τα θέµατα που άπτονται 

του ενηµερωτικού δελτίου σε πλήρη αρµονία µε τον συµπληρωµατικό κανονισµό των 

της Επιτροπής των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. 

 

Ενηµερωτικό δελτίο 

 Το ενηµερωτικό δελτίο περιέχει όλες τις πληροφορίες οι οποίες, ανάλογα µε 

τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του εκδότη και των κινητών αξιών που αποτελούν το 

αντικείµενο της δηµόσιας προσφοράς ή της εισαγωγής για διαπραγµάτευση σε 

οργανωµένη αγορά, είναι απαραίτητες προκειµένου οι επενδυτές να µπορούν µε 

εµπεριστατωµένο τρόπο να αξιολογούν τα περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις, 

την οικονοµική κατάσταση, τα κέρδη, τις ζηµιές και τις προοπτικές του εκδότη και 

του τυχόν εγγυητή, καθώς και τα δικαιώµατα που ενσωµατώνονται σε αυτές τις 

κινητές αξίες. Επίσης περιλαµβάνει περιληπτικό σηµείωµα, το οποίο περιέχει 

συνοπτικά τις σηµαντικότερες πληροφορίες που περιλαµβάνονται στο ενηµερωτικό 

δελτίο. 

Την ευθύνη για τις πληροφορίες που περιέχονται στο ενηµερωτικό δελτίο 

φέρουν τόσο ο εκδότης, ο προσφέρων ή το πρόσωπο που ζητεί την εισαγωγή των 

κινητών αξιών για διαπραγµάτευση ανάλογα µε την περίπτωση, τόσο τα µέλη των 

διοικητικών συµβουλίων των παραπάνω προσώπων  καθώς και οι ανάδοχοι ή 

σύµβουλοι. Από την άλλη πλευρά, οι ελάχιστες πληροφορίες που πρέπει να 

περιλαµβάνονται στο ενηµερωτικό δελτίο είναι οι εξής: υπεύθυνα πρόσωπα, νόµιµοι 

ελεγκτές, επιλεγµένες χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες, παράγοντες κινδύνου, 

πληροφορίες για τον εκδότη, επισκόπηση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας, 

οργανωτική διάρθρωση, ακίνητα – εγκαταστάσεις – εξοπλισµός, εξέταση 
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χρηµατοοικονοµικής κατάστασης και αποτελεσµάτων, κεφάλαια, ερευνα και 

ανάπτυξη - διπλώµατα ευρεσιτεχνίας - άδειες εκµετάλλευσης, πληροφορίες για τις 

τάσεις, προβλέψεις ή εκτιµήσεις κερδών, διοικητικά – διαχειριστικά - εποπτικά 

όργανα και ανώτερα διοικητικά στελέχη, αµοιβή και οφέλη, τρόπος λειτουργίας του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου, υπάλληλοι, κύριοι µέτοχοι, συναλλαγές µε συνδεόµενα 

µέρη, χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες για τα περιουσιακά στοιχεία και τις 

υποχρεώσεις του εκδότη, την χρηµατοοικονοµική του θέση και τα αποτελέσµατα του, 

πρόσθετες πληροφορίες, πληροφορίες από τρίτους-γνωµοδοτήσεις εµπειρογνωµόνων-

δηλώσεις συµφερόντων, σηµαντικές συµβάσεις, έγγραφα στη διάθεση του κοινού, 

πληροφορίες για τις συµµετοχές. 

Το ενηµερωτικό δελτίο δηµοσιεύεται µόνο µετά την έγκρισή του από την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Η τελευταία κοινοποιεί στον εκδότη, στον προσφέροντα ή 

στο πρόσωπο που ζητά την εισαγωγή κινητών αξιών για διαπραγµάτευση σε 

οργανωµένη αγορά την απόφασή της σχετικά µε την έγκριση του ενηµερωτικού 

δελτίου εντός δέκα εργάσιµων ηµερών από την υποβολή σε αυτή του ενηµερωτικού 

δελτίου για έγκριση. Μετά την έγκρισή του, το ενηµερωτικό δελτίο κατατίθεται στην 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και καθίσταται διαθέσιµο στο κοινό το συντοµότερο 

δυνατό από τον εκδότη, τον προσφέροντα ή το πρόσωπο που ζητεί την εισαγωγή για 

διαπραγµάτευση σε οργανωµένη αγορά. Το ενηµερωτικό δελτίο διατίθεται στο κοινό 

µε δηµοσίευση που γίνεται µε έναν από τους παρακάτω τρόπους:  

i. µε καταχώριση σε µία ή περισσότερες εφηµερίδες εθνικής ή ευρείας 

κυκλοφορίας, 

ii. σε έντυπη µορφή που τίθεται στη διάθεση του κοινού δωρεάν στα γραφεία της 

οργανωµένης αγοράς ή του εκδότη και στα γραφεία των αναδόχων ή συµβούλων που 

διαθέτουν ή πωλούν τις κινητές αξίες, 

iii. σε ηλεκτρονική µορφή στην ιστοσελίδα του εκδότη καθώς και, εφόσον 

υφίσταται, στην ιστοσελίδα των αναδόχων ή συµβούλων που διαθέτουν ή πωλούν τις 

κινητές αξίες,  

iv. σε ηλεκτρονική µορφή στην ιστοσελίδα της οργανωµένης αγοράς στην οποία 

ζητείται η εισαγωγή για διαπραγµάτευση, 

v. σε ηλεκτρονική µορφή στην ιστοσελίδα της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς από 

την 1.1.2007 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

 
Στο παρόν κεφάλαιο αναλύεται η µεθοδολογία «ανάλυσης επιχειρηµατικών 

γεγονότων» (event study methodology) που ακολουθείται προκειµένου να 

υπολογιστούν οι επιδράσεις επί των τιµών των µετοχών από ανακοινώσεις 

πραγµατικής αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε τη χρήση δικαιωµάτων προτίµησης. 

Όπως ακριβώς και στην πλειοψηφία της διεθνούς βιβλιογραφίας, εξετάζεται κατά 

βάση η µεταβολή της τιµής γύρω από την ηµεροµηνία που γίνεται δηµόσια γνωστή η 

απόφαση της εταιρίας να εκδώσει νέες µετοχές. Αν υποτεθεί ότι η ελληνική 

κεφαλαιαγορά είναι αποτελεσµατική, τότε οι πληροφορίες σχετικά µε την αύξηση του 

µετοχικού κεφαλαίου θα πρέπει να παρατηρηθούν κατά την ηµέρα της ανακοίνωσης 

και όχι µετά από αυτήν αφού µόνο την ηµεροµηνία ανακοίνωσης µεταδίδονται νέες 

πληροφορίες. Οι υπό εξέταση ανακοινώσεις, λοιπόν, λαµβάνονται από τις κάτωθι 

ηµεροµηνίες: 

i) Την ηµεροµηνία δηµοσίευσης στον ηµερήσιο τύπο της πρόσκλησης σε 

Γενική Συνέλευση των µετόχων και στην οποία αναφέρεται ως θέµα η πραγµατική 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου. 

ii) Την ηµεροµηνία συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου που 

αποφάσισε να προτείνει στη Γενική Συνέλευση των µετόχων την αύξηση του 

µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση νέων µετοχών. 

Το ερευνητικό ενδιαφέρον όµως επεκτείνεται και στην ηµεροµηνία εισαγωγής 

των νέων µετοχών στο χρηµατιστήριο. Εδώ, εξετάζεται όχι µόνο η αντίδραση των 

τιµών των µετοχών αλλά και η επίδραση της τιµής έκδοσης σε αυτές. Έτσι, θέτοντας 

ως σηµείο αναφοράς και την ηµεροµηνία εισαγωγής, το φάσµα της έρευνας για την 

αύξηση µετοχικού κεφαλαίου γίνεται το µεγαλύτερο δυνατό. 

Ανεξαρτήτως ηµεροµηνίας, για να βρεθούν οι τυχόν επιδράσεις των 

ανακοινώσεων στις τιµές των µετοχών, πρέπει να οριστεί ένα µέτρο σύγκρισης βάσει 

του οποίου θα µετρώνται οι αποκλίσεις των υφιστάµενων αποδόσεων από αυτές που 

θα ανέκυπταν αν δεν είχαν ενσωµατώσει µια νέα πληροφορία. Ένα τέτοιο µέτρο 

σύγκρισης είναι η «κανονική» ή «αναµενόµενη» απόδοση η οποία υπολογίζεται µε 

έναν από τους παρακάτω τρόπους. 
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Ακολούθως αναφέρεται ο τρόπος εκτίµησης των έκτακτων, δηλαδή των µη-

αναµενόµενων αποδόσεων καθώς και της διερεύνησης της στατιστικής 

σηµαντικότητας αυτών. Επίσης περιγράφεται η µεθοδολογία των διαστρωµατικών 

παλινδροµήσεων η οποία αποµονώνει τις τυχόν επιδράσεις συγκεκριµένων 

παραγόντων επί των µη-κανονικών αποδόσεων των µετοχών. 

 

 

4.1 Υπολογισµός της αντίδρασης των τιµών των µετοχών σε νέες 

πληροφορίες 

Προκειµένου να µετρηθεί η επίδραση από την ανακοίνωση αύξησης 

µετοχικού κεφαλαίου αυτή καθαυτή, πρέπει πρώτα να αποµονωθούν οι µεταβολές 

που προκαλούνται στις τιµές των µετοχών από γεγονότα που δε σχετίζονται µε τη 

συγκεκριµένη ανακοίνωση. Προφανώς σε µια τυπική ηµέρα συναλλαγών γίνονται 

γνωστές µια πλειάδα πληροφοριών που µπορεί να επηρεάζουν τις τιµές των µετοχών 

και να µην εµπεριέχονται στην ανακοίνωση αύξησης µετοχικού κεφαλαίου. 

Εποµένως θα ήταν αν µη τι άλλο λανθασµένο να αποδοθούν στην τελευταία. 

Επιλέγουµε δύο µεγέθη που να µετρούν το µεν πρώτο την πραγµατική 

απόδοση της µετοχής, δηλαδή αυτή που παρατηρείται και το δε δεύτερο την 

αναµενόµενη απόδοση της µετοχής , δηλαδή αυτή που θα παρατηρούνταν αν δεν είχε 

ανακοινωθεί η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου. Η διαφορά µεταξύ της πραγµατικής και 

της αναµενόµενης απόδοσης είναι η µη-αναµενόµενη ή αλλιώς έκτακτη απόδοση η 

οποία οφείλεται αποκλειστικά στην ανακοίνωση.  

 

 

( )it it ite R E R= −                                                      (1) 

 

 

όπου,           

      ite : η µη-αναµενόµενη ή έκτακτη απόδοση της µετοχής i κατά την ηµέρα t 

     itR : η πραγµατική απόδοση της µετοχής i κατά την ηµέρα t 

itE(R ) : η αναµενόµενη απόδοση της µετοχής i κατά την ηµέρα t 
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Εν πρώτοις πρέπει να προσδιορισθεί η µη-παρατηρηθείσα αναµενόµενη 

απόδοση της µετοχής i κατά την ηµέρα t, itE(R ) , έτσι ώστε να υπολογιστεί 

ακολούθως η µη-κανονική απόδοση, ite , των µετοχών σε ανακοινώσεις έκδοσης νέων 

µετοχών. Αυτό µπορεί να γίνει µε τη βοήθεια διάφορων υποδειγµάτων που έχουν 

κατά καιρούς προταθεί, τα πιο διαδεδοµένα εκ των οποίων θα περιγραφούν 

παρακάτω. 

 

 

4.1.1 Το υπόδειγµα της αγοράς 

Το υπόδειγµα της αγοράς θεωρεί ότι οι αποδόσεις των µετοχών εξαρτώνται 

από την απόδοση της αγοράς και κατά ένα µέρος από την ίδια την επιχείρηση. 

 

 

  it i i mt itR a R eβ= + + +                                                    (2) 

 

 

όπου, 

   i = 1,……….,Ν 

   t = 1,……….,Μ 

iβ  = 
( )
( )

it mt

mt

Cov R ,  R

Var R
 

 ia =  E (Rit) - βi E (Rmt) 

 itR : η απόδοση της µετοχής i κατά την ηµέρα t 

mtR : η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς την ηµέρα t 

 ite  : υπολογιστικό σφάλµα της µετοχής i κατά την ηµέρα t που έχει κανονική  

         κατανοµή, µέσο µηδέν (0) και διακύµανση σταθερή στο  χρόνο. 

          

 

Ο δείκτης 
mtR αντιπροσωπεύει το χαρτοφυλάκιο της αγοράς το οποίο 

εµπεριέχει όλες τις µετοχές σταθµισµένες ανάλογα µε την αξία τους στην αγορά. 

Εύλογα κάποιος θα σκεφτόταν ότι αντ’αυτού θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί ο 
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δείκτης τιµών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Με µια πιο προσεκτική προσέγγιση 

όµως φαίνεται ότι δεν είναι το πιο αντιπροσωπευτικό µέτρο απόδοσης ενός 

χαρτοφυλακίου αφού δεν περιέχει τα διανεµηθέντα µερίσµατα. Επιπλέον είναι αρκετά 

συχνά τα φαινόµενα της έλλειψης συναλλαγών επί καθηµερινής βάσης καθώς και των 

ετεροχρονισµένων συναλλαγών που οδηγούν σε σοβαρά οικονοµετρικά προβλήµατα 

κατά τον υπολογισµό του συντελεστή βήτα. Ένα µεροληπτικό β δεν αποδίδει σωστά 

τις ευαισθησίες των µετοχών στις µεταβολές της αγοράς. Εποµένως, για να 

αποφευχθούν τα ανωτέρω προβλήµατα, χρησιµοποιείται ο σταθµικός µε αγοραίες 

αξίες δείκτης συνολικής απόδοσης χρηµατιστηριακής αγοράς. 

Στο τεχνικό κοµµάτι τώρα, για να υπολογιστούν οι συντελεστές �iα και �iβ  για 

κάθε µετοχή του δείγµατος, εκτελείται µια παλινδρόµηση ελαχίστων τετραγώνων 

µεταξύ itR  και 
mtR  παίρνοντας 150 ηµερήσιες αποδόσεις που λήγουν 50 ηµέρες πριν 

την ανακοίνωση της σύγκλισης Γενικής Συνέλευσης. Ο στόχος δηλαδή είναι, τα προς 

επεξεργασία στοιχεία να βρίσκονται εκτός της περιόδου του γεγονότος. Έπειτα, 

αφαιρώντας τις αναµενόµενες από τις πραγµατοποιηθείσες αποδόσεις, βρίσκονται οι 

µη-κανονικές αποδόσεις, �ite . 

 

�
ite =  itR - [ �iα + �iβ mtR ]                                                  (3) 

 

όπου, 

[ �iα + �iβ mtR ] : η κανονική απόδοση της µετοχής i κατά την ηµέρα t 

                 �ite  : η µη-κανονική απόδοση της µετοχής i κατά την ηµέρα t 

 

Με την παραπάνω αφαίρεση αποµονώνονται οι επιδράσεις των µεταβολών 

της αγοράς αλλά όχι και των άλλων γεγονότων πλην της ανακοίνωσης αύξησης 

µετοχικού κεφαλαίου. Για να επιτευχθεί και αυτό πρέπει να συµπεριληφθεί ο 

διαστρωµατικός µέσος όρος των έκτακτων αποδόσεων. Ο τελευταίος είναι 

αποτελεσµατικός καθώς εξουδετερώνει γεγονότα που αφορούν µεν την ίδια 

επιχείρηση αλλά είναι µη σχετικά εφόσον δε συνέβησαν την ίδια χρονική στιγµή για 

όλες τις υπό εξέταση µετοχές. Για κάθε µια από τις 61 ηµέρες που αποτελούν το 

δείγµα, η µέση µη-κανονική απόδοση υπολογίζεται ως εξής:  
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 AR = te  = 

�

1

N

it

i

e
=

Ν

∑
                                                      (4) 

 

όπου, 

 t  = -50,-49,-48,…….,0,+1,+2,……,+10 

Ν = ο αριθµός των µετοχών στο δείγµα τη συγκεκριµένη ηµέρα 

 

Για να ολοκληρωθεί η διαδικασία, πρέπει να υπολογιστούν και οι αθροιστικές 

µέσες µη-κανονικές αποδόσεις όπως φαίνεται στον τύπο (5) για το ίδιο φάσµα των 61 

ηµερών. Θέτοντας δηλαδή ως ηµέρα 0 την ηµεροµηνία της ανακοίνωσης, 

λαµβάνονται υπόψιν 50 ηµέρες  πριν την ανακοίνωση και 10 ηµέρες µετά ( t = -50,-

49,-48,…….,0,+1,+2,……,+10). 

 

1 2( , )CAR t t  = 
2

1

t

t

t t

AR
=

∑                                                         (5) 

 

Θα ήταν επίσης επιθυµητό, προκειµένου να εξαχθούν όσο το δυνατόν πιο 

αξιόπιστα αποτελέσµατα, να υπολογιστεί και η µέση αθροιστική µη-κανονική 

απόδοση δύο ηµερών λόγω του ετεροχρονισµού που διακρίνεται µεταξύ της 

ανακοίνωσης και των ωρών συναλλαγής των µετοχών στο Χρηµατιστήριο. Πράγµατι, 

παρατηρείται συχνά το φαινόµενο να δίνεται στις εφηµερίδες η πληροφορία την 

προηγούµενη ηµέρα και να δηµοσιεύεται την επόµενη. Αν οι συναλλαγές στο 

Χρηµατιστήριο έχουν ολοκληρωθεί, τότε η αντίδραση όντως θα είναι εµφανής στο 

χρόνο t = 0. ∆ιαφορετικά πρέπει να εστιαστεί ο χρόνος t = -1. Αντίστοιχα, µπορούν 

να βρεθούν και οι αθροιστικές µέσες µη-κανονικές αποδόσεις έξι και έντεκα ηµερών. 

                                           1 0 ( 1,0)   CAR AR AR−− = +  

5 0CAR(-5,0)     AR AR−= +                                             (6)   

                                          10 0 ( 10,0)        CAR AR AR−− = +  
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4.1.2 Το υπόδειγµα της µέσης προσαρµοσµένης απόδοσης 

Βάσει αυτής της µεθοδολογίας υπολογίζεται εν πρώτοις ο µέσος των 

πραγµατικών αποδόσεων της µετοχής i για διάστηµα 201 ηµερών που αποτελείται 

από 150 ηµέρες πριν την ηµεροµηνία ανακοίνωσης και 50 ηµέρες που έπονται αυτής. 

Έπειτα µε τον παρακάτω τύπο βρίσκεται η µέση µη-κανονική απόδοση της µετοχής i 

κατά την ηµέρα t. 

 

�
ite = itR  - iR                                                           (7) 

 

όπου,  

iR  = 

51

200

150

itR
−

−

∑
 

 

Οι µη-κανονικές αποδόσεις που ευρέθησαν χρησιµοποιούνται για τον 

υπολογισµό της µέσης έκτακτης απόδοσης (  AR ) και του αθροιστικού µέσου των µη-

κανονικών αποδόσεων ( )CAR  όπως δείχθηκε νωρίτερα µε τους τύπους (4) και (5). 

 

 

4.1.3 Το υπόδειγµα της προσαρµοσµένης – µε το δείκτη της αγοράς - απόδοσης. 

Σύµφωνα µε αυτήν τη µεθοδολογία λαµβάνεται υπόψιν το χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς και γίνεται η υπόθεση ότι οι αποδόσεις είναι ίδιες για όλες τις µετοχές αλλά 

όχι υποχρεωτικά σταθερές. Αφαιρώντας το χαρτοφυλάκιο της αγοράς από την 

πραγµατοποιηθείσα απόδοση βρίσκεται η µη-κανονική απόδοση η οποία µε τη σειρά 

της χρησιµοποιείται για τον υπολογισµό της µέσης µη-κανονικής απόδοσης (  AR ) 

και του αθροιστικού µέσου των µη-κανονικών αποδόσεων ( )CAR . 

 

 

�
ite = itR  – Rmt                                                           (8) 
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4.1.4 Έλεγχος για στατιστικά σηµαντικές αποδόσεις 

Αφού γίνει ο υπολογισµός της µέσης µη-κανονικής απόδοσης (  AR ) και του 

αθροιστικού µέσου των µη-κανονικών αποδόσεων ( )CAR πρέπει να ελεγθεί η 

στατιστική σηµαντικότητα τους. Στην ουσία εξακριβώνεται αν διαφέρουν ή όχι 

στατιστικά από το µηδέν µε τη συνδροµή των κατωτέρω στατιστικών συντελεστών t 

(t-statistics) : 

 

 

 

Στατιστικός t( AR ) = 
( )t

AR

S AR
                                             (9) 

 

 

 

Στατιστικός t(CAR)  = 
* ( )

t

t

CAR

T S AR
                                (10) 

 

 

όπου, 

               ( )tS AR :   η τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου των µέσων έκτακτων   

                                αποδόσεων κατά την  περίοδο προσδιορισµού    

       2 1 1T t t= − + : όπου 1t είναι η πρώτη µέρα της περιόδου που υπολογίζεται το  

                              ( )CAR και 2t η τελευταία µέρα    
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

 

∆ΕΙΓΜΑ 

 

Ακολούθως περιγράφονται όλες οι συνιστώσες του δείγµατος που 

χρησιµοποιήθηκε για τις ανάγκες της παρούσας µελέτης. Πιο συγκεκριµένα, 

παρουσιάζονται το εύρος του, τα χαρακτηριστικά που το διακρίνουν, οι πηγές 

συλλογής του και η πλέον κατάλληλη µεθοδολογία που επιλέχθηκε βάσει των 

ιδιοµορφιών του. 

Η περίοδος, λοιπόν, που βρίσκεται υπό εξέταση εκτείνεται από το 2005 έως το 

2009. Μέσα σε αυτήν την πενταετία πραγµατοποιήθηκαν 66 αυξήσεις µετοχικού 

κεφαλαίου µε έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης από εταιρίες εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών.  

 

Πίνακας 2. 

Αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης από 

εταιρίες εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών κατά την περίοδο 2005-2009. 

Ο πίνακας περιλαµβάνει τον αριθµό των αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης 

που πραγµατοποιήθηκαν ανά τα έτη 2005-2009. 

Έτος 
Αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου 

µε δικαιώµατα προτίµησης 

2005 10 

2006 6 

2007 28 

2008 9 

2009 13 

Σύνολο 66 

 

 

Όπως φαίνεται και στον πίνακα 2 υπήρξε µια έξαρση κατά το έτος 2007 µε 28 

πραγµατικές αυξήσεις µε δικαιώµατα προτίµησης. Το νούµερο είναι εντυπωσιακό 

καθώς αποτελεί σχεδόν το µισό µέγεθος του δείγµατος. Τα υπόλοιπα χρόνια οι 

αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου βρίσκονται περίπου στο ίδιο επίπεδο το οποίο θα 

µπορούσε να χαρακτηριστεί ως µέτριο αφού προσεγγίζει και κάποιες φορές ξεπερνά 
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ελαφρά τη δεκάδα. Με ακρίβεια τα ποσά παρουσιάζονται παραπάνω στον πίνακα 2. 

Επίσης, στον πίνακα 3 «µεταφράζονται» οι αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου σε ευρώ 

(€) και παρουσιάζονται τα συνολικά κεφάλαια που οι εταιρίες κατάφεραν να 

αντλήσουν ανά έτος. Οι πληροφορίες βάσει των οποίων κατασκευάστηκαν οι 

τελευταίοι, αντλήθηκαν από τα ετήσια αρχεία και τις εκδόσεις του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών. 

 

Πίνακας 3. 

Αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης 

εκφρασµένες σε ευρώ (€) και συνολικά αντληθέντα κεφάλαια για την περίοδο 

2005-2009. 

Ο πίνακας δείχνει ανά έτος τα χρηµατικά ποσά των αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου που 

πραγµατοποιήθηκαν κατά τη διάρκεια της περιόδου 2005-2009 και τα συνολικά κεφάλαια που 

αντλήθηκαν. 

Έτος 
Αυξήσεις µετοχικού 

κεφαλαίου σε € 

Συνολικά αντληθέντα 

κεφάλαια 

2005 
 

2.004.407.305 

 

 

2.139.342.573 

 

2006 
783.396.490,5 

 
3.076.028.479 

 

2007 
1.733.482.524 

 
9.911.951.115 

 

2008 
208.595.007,8 

 
299.322.601 

 

2009 

 

3.096.226.479,07 

 
4.533.570.271 

 

Σύνολο 7.826.107.807 19.960.215.039 

 

 

Όπως ήταν αναµενόµενο, το 2007 αντλήθηκαν τα περισσότερα κεφάλαια. Το 

παράδοξο όµως είναι ότι η χρονιά που συγκέντρωσε τα µεγαλύτερα συνολικά ποσά 

από αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου είναι το 2009 και όχι το 2007. Από την άλλη 

πλευρά, το φτωχότερο σε αυξήσεις έτος είναι το 2008, χωρίς να εµφανίζει 

αξιοσηµείωτη ροή κεφαλαίων. Προφανώς η διαφορά που παρατηρείται στα µεγέθη 

των δύο στηλών του πίνακα 3 οφείλεται στην έκδοση µετοχών σε τιµή υψηλότερη της 

ονοµαστικής. Η τελευταία ονοµάζεται «∆ιαφορά από την έκδοση µετοχών υπέρ το 

άρτιο» και λογιστικά εµπίπτει στον αντίστοιχο λογαριασµό. Παρατηρούµε ότι 

σωρευτικά και για τα πέντε έτη, η διαφορά ανέρχεται στα 12.134.107.232 €, ένα ποσό 
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διόλου ευκαταφρόνητο. Αυτό σηµαίνει ότι το επενδυτικό κοινό συµµετείχε στις 

αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης και µάλιστα ήταν 

διατεθειµένο να αγοράσει - τις περισσότερες φορές - τις νεοεκδιδόµενες µετοχές πιο 

ακριβά από την ονοµαστική τους αξία.  

 

Πίνακας 4. 

Κλαδική ανάλυση αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου µε έκδοση δικαιωµάτων 

προτίµησης. 

Στον πίνακα απεικονίζονται ανά κλάδο οι αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης 

που πραγµατοποιήθηκαν την περίοδο 2005-2009 εκφρασµένες σε αριθµούς και σε ευρώ (€) καθώς και 

τα συνολικά κεφάλαια που αντλήθηκαν.   

Kλάδος 

Αυξήσεις 

µετοχικού 

κεφαλαίου µε 

δικαιώµατα 

προτίµησης 

Αυξήσεις 

µετοχικού 

κεφαλαίου σε € 

Συνολικά 

αντληθέντα 

κεφάλαια 

Τράπεζες 15 5.661.179.991,2 11.680.445.568,7 

Προσωπικά & Οικιακά 
Αγαθά 

 
8 

129.098.196,1 

 
145.142.702 

 

Τεχνολογία 

 
7 

76.623.176 

 
133.110.077 

 
Κατασκευές & Υλικά 

Κατασκευών 
 

6 
159.831.942,1 

 
214.156.747 

 

Χρηµατοοικονοµικές 
υπηρεσίες 

5 
720.683.982,1 

 
5.509.674.044 

 
Υγεία 

 
5 

563.568.551 

 
1.371.326.827 

 
Ταξίδια & Αναψυχή 

 
3 

172.607.790,8 

 
223.001.783 

 
Τρόφιµα & Ποτά 

 
3 

33.330.190,58 

 
33.330.190,6 

 

Εµπόριο 3 
5.193.500,1 

 
21.779.503 

 
Ασφάλειες 

 2 
134.095.933,2 

 
147.732.897 

 
Ακίνητη Περιουσία - 

 
2 

101.308.251 

 
354.354.467 

 
Πρώτες Ύλες 

 
2 

42.640.692,26 

 
73.710.012,3 

 
Χηµικά 

 
2 

21.170.170,2 

 
21.899.175,3 

 
Μέσα Ενηµέρωσης 

 
2 

2.261.375,36 

 
20.494.785,1 

 
Πετρέλαιο & Αέριο - 

 
1 

2.514.065 

 
10.056.260 
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Στον πίνακα 4 αναλύονται περαιτέρω οι αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου µε 

δικαιώµατα προτίµησης αλλά αυτήν τη φορά όχι στο φάσµα του χρόνου. Η κατανοµή 

γίνεται βάσει των επίσηµων κλάδων του Χρηµατιστηρίου Αθηνών τόσο από πλευράς 

αριθµών όσο και συνολικών ποσών εκφρασµένων σε ευρώ (€). 

Ο κλάδος στον οποίο σηµειώνονται οι περισσότερες αυξήσεις µετοχικού 

κεφαλαίου και αντλείται το µεγαλύτερο ποσοστό των συνολικών κεφαλαίων, είναι 

µακράν οι τράπεζες. Τα µεγέθη όµως στη συνέχεια  δεν εξελίσσονται µε τον ίδιο 

τρόπο. Για παράδειγµα, ο κλάδος των προσωπικών και οικιακών αγαθών παρόλο που  

σηµειώνει οχτώ αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου και είναι δεύτερος µετά τις τράπεζες, 

συγκεντρώνει λιγότερα χρήµατα από τον κλάδο των ασφαλειών που έχουν προβεί σε 

αύξηση µόλις δύο φορές. 

∆υστυχώς, το συνολικό δείγµα που έχει περιγραφεί παραπάνω δε 

συµπεριελήφθη στο ακέραιο στο στάδιο της επεξεργασίας για την παραγωγή 

εµπειρικών αποτελεσµάτων. Από  τις 66 αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου που 

σηµειώθηκαν κατά την περίοδο 2005-2009 εξαιρέθηκαν 8 για τις οποίες δε βρέθηκαν 

οι ηµεροµηνίες ανακοίνωσης και εισαγωγής, 7 διότι οι ιστορικές τιµές τους δεν ήταν 

διαθέσιµες και ακόµα 1 που ήταν σε εξέλιξη. Το τελικό δείγµα απεικονίζεται στον 

πίνακα 5 και αποτελείται από 50 αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα 

προτίµησης.  

 

Πίνακας 5. 

Τελικό δείγµα 

Ο πίνακας δείχνει τον αριθµό των αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης που 

πραγµατοποιήθηκαν καθ’όλη την εξεταζόµενη περίοδο 2005-2009 και τον αριθµό αυτών που τελικά 

συµπεριελήφθησαν στο δείγµα. 

Έτος 

Αυξήσεις 

µετοχικού 

κεφαλαίου µε 

δικαιώµατα 

προτίµησης 

Αυξήσεις 

µετοχικού 

κεφαλαίου 

προς 

επεξεργασία 

2005 10 5 

2006 6 5 

2007 28 23 

2008 9 5 

2009 13 12 

Σύνολο 66 50 
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Στο τελικό, πλέον, δείγµα διεξάγεται µια ακόµα ανάλυση σχετικά µε τη 

διαµόρφωση της τιµής των νέων µετοχών κατά την πρώτη ηµέρα διαπραγµάτευσής 

τους στο Χρηµατιστήριο σε σύγκριση µε την τιµή στην οποία εκδόθηκαν. Ανάλογα, 

κατατάσσονται στην κατηγορία των «υποτιµηµένων» ή των «υπερτιµηµένων» 

µετοχών. «Υποτιµηµένη» ορίζεται η µετοχή της οποίας η τιµή έκδοσης είναι 

χαµηλότερη από την τιµή κλεισίµατος κατά την ηµεροµηνία εισαγωγής στο 

Χρηµατιστήριο. Αντίστροφα, µια τιµή έκδοσης υψηλότερη από την τιµή κλεισίµατος 

κατά την ηµεροµηνία εισαγωγής στο Χρηµατιστήριο ορίζει την «υπερτιµηµένη» 

µετοχή. 

 

Πίνακας 6. 

Σύγκριση της τιµής έκδοσης των νέων µετοχών σε σχέση µε την τιµή 

κλεισίµατος κατά την ηµεροµηνία εισαγωγής τους στο Χρηµατιστήριο Αξιών 

Αθηνών . 

Ο πίνακας δείχνει τον αριθµό των µετοχών που εντάσσονται στην κατηγορία των «υπερτιµηµένων», 

των «υποτιµηµένων» και των «σταθερών» µετοχών.  Η κατάταξη γίνεται ανάλογα µε τη διαµόρφωση 

της τιµής τους την πρώτη ηµέρα εισαγωγής τους στο Χρηµατιστήριο σε σχέση µε την τιµή στην οποία 

εκδόθηκαν. 

 

Αξιολόγηση µετοχών 

 

Αριθµός µετοχών 

«Υπερτίµηση» 10 

«Υποτίµηση» 38 

«Σταθερότητα» 2 

 

 

Στον παραπάνω πίνακα φαίνεται ότι από τις 50 νέες εκδόσεις µετοχών που 

συµπεριλαµβάνονται στο προς εξέταση δείγµα οι 10 ήταν «υπερτιµηµένες», οι 38 

«υποτιµηµένες» και 2 δεν παρουσίασαν καµία µεταβολή. Πιο αναλυτικά, στους 

πίνακες 7,8 φαίνεται το µέγεθος της «υπερ/υποτίµησης». Όσον αφορά την 

«υποτίµηση», σε παραπάνω από τις µισές περιπτώσεις η διαφορά µεταξύ τιµής 

έκδοσης και τιµής εισαγωγής φθάνει µέχρι €1,00. Συναντώνται όµως και 5 

περιπτώσεις όπου η απόκλιση ξεπερνά τα €3,00. Από την άλλη πλευρά, δεν 

εµφανίζονται αντίστοιχες ακραίες τιµές στο πεδίο της «υπερτίµησης». Οι 
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περισσότερες εκ των «υπερτιµηµένων» µετοχές αποκλίνουν από την τιµή έκδοσης 

περίπου στα  €0,30. 

 

Πίνακας 7. 

Αξιολόγηση του µεγέθους της «υποτίµησης» εκφρασµένη σε ευρώ (€).  

Στον πίνακα χωρίζονται οι υποτιµηµένες µετοχές αναλόγως του ποσού της «υποτίµησης» τους. Η 

µέτρηση γίνεται σε χρηµατικούς όρους και συγκεκριµένα σε ευρώ. 

 

Τάξεις υποτίµησης εκφρασµένες σε 

ευρώ (€) 

 

Αριθµός µετοχών 

0,01-0,30 14 

0,31-1,00 12 

1,01-2,00 5 

2,01-3,00 2 

3,01 και άνω 5 

Σύνολο 38 

 

 

 

Πίνακας 8. 

Αξιολόγηση του µεγέθους της «υπερτίµησης» εκφρασµένη σε ευρώ (€).  

Στον πίνακα χωρίζονται οι υποτιµηµένες µετοχές αναλόγως του ποσού της «υπερτίµησής» τους. Η 

µέτρηση γίνεται σε χρηµατικούς όρους και συγκεκριµένα σε ευρώ. 

 

Τάξεις υπερτίµησης εκφρασµένες σε 

ευρώ (€) 

 

Αριθµός µετοχών 

0,01-0,30 4 

0,31-1,00 2 

1,01-2,00 2 

2,01-3,00 1 

3,01 και άνω 1 

Σύνολο 10 
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Για τις ανάγκες του ανωτέρω αναλυθέντος δείγµατος κατά την ανάλυση 

επιχειρηµατικών γεγονότων (event study) χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος της 

«προσαρµοσµένης – µε το δείκτη της αγοράς – απόδοσης» καθώς αξιολογήθηκε ως η 

πλέον κατάλληλη. Το «υπόδειγµα της αγοράς» και η µεθοδολογία της «µέσης 

προσαρµοσµένης απόδοσης»  απορρίφθηκαν καθώς δεν είναι σε θέση να 

αντιλαµβάνονται τις µεταβολές που συµβαίνουν στην αγορά την ίδια χρονική στιγµή 

που το δείγµα δέχεται την επίδραση της ανακοίνωσης για την αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου. 

 Οι ιστορικές τιµές του δείγµατος που ήταν απαραίτητες για την περαιτέρω 

επεξεργασία του, συλλέχθηκαν από τη βάση δεδοµένων Datastream. Οι ηµεροµηνίες 

ανακοίνωσης και εισαγωγής αντλήθηκαν από τα δελτία τύπου των υπό εξέταση 

εταιριών τα οποία είναι αναρτηµένα στην ιστοσελίδα του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 

σε συνδυασµό µε τις ανακοινώσεις των ιδίων δικτυακών τόπων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 

Ακολούθως περιγράφονται τα εµπειρικά αποτελέσµατα που προέκυψαν έπειτα 

από την επεξεργασία του δείγµατος βάσει της µεθοδολογίας «προσαρµοσµένης – µε 

το δείκτη της αγοράς – απόδοσης». Το κεφάλαιο χωρίζεται σε δύο µέρη καθώς 

εξετάζονται διαφορετικά θέµατα. Στο πρώτο µέρος ερευνάται η επίδραση της 

αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης στις τιµές των µετοχών 

κατά την ανακοίνωση και κατά την εισαγωγή των νέων µετοχών. Στο δεύτερο µέρος 

και πάλι αντικείµενο έρευνας είναι οι τιµές των µετοχών, αλλά αυτή τη φορά 

ελέγχεται η επίδραση της τιµής έκδοσης κατά την πρώτη ηµέρα διαπραγµάτευσης 

των νέων µετοχών στο Χρηµατιστήριο.   

 

 

6.1 Αντίδραση των τιµών των µετοχών στην αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης κατά την ηµεροµηνία 

ανακοίνωσης και την ηµεροµηνία εισαγωγής των νέων µετοχών στο 

Χρηµατιστήριο. 

Η υπό εξέταση µηδενική υπόθεση είναι η ύπαρξη µηδενικών µη-κανονικών 

αποδόσεων τόσο κατά την ηµεροµηνία ανακοίνωσης αύξησης µετοχικού κεφαλαίου 

µε δικαιώµατα προτίµησης όσο και κατά την ηµεροµηνία εισαγωγής των νέων 

µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. Εφόσον ως σηµεία αναφοράς θέτονται δύο 

ηµεροµηνίες, το ίδιο δείγµα εξετάζεται από διαφορετικές σκοπιές για τη περίοδο t = -

10 έως  t = +10 γύρω από το εκάστοτε γεγονός. Έτσι, λοιπόν, στους πίνακες 9 και 10 

στην πρώτη στήλη περιλαµβάνεται το χρονικό διάστηµα σε όρους ηµερών γύρω από 

την κατά περίπτωση εξεταζόµενη ηµεροµηνία η οποία τίθεται ως t = 0. Στη δεύτερη 

στήλη αναφέρεται ο αριθµός των επιχειρήσεων του δείγµατος που είχαν έγκυρες 

αποδόσεις  τη συγκεκριµένη ηµέρα και στην τρίτη στήλη αντίστοιχα καταγράφεται η 

αναλογία αρνητικών προς θετικές µη-κανονικές αποδόσεις. Η τέταρτη στήλη 

εµπεριέχει τη µέση µη-κανονική απόδοση (AR), η πέµπτη στήλη την αθροιστική 

µέση µη-κανονική απόδοση (CAR) και η έκτη στήλη τη στατιστική t για τη µέση µη-

κανονική απόδοση. Φυσικά και τα τρία µεγέθη έχουν υπολογιστεί ανά ηµέρα. 
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Εξαίρεση αποτελούν οι αθροιστικές µέσες µη-κανονικές αποδόσεις δύο, έξι και 

έντεκα ηµερών οι οποίες απεικονίζονται µαζί µε τις στατιστικές t που τις συνοδεύουν 

στη βάση του κάθε πίνακα. 

Αρχικά, φαίνεται και από τους δύο πίνακες ότι και τα γεγονότα της 

ανακοίνωσης αύξησης µετοχικού κεφαλαίου και εισαγωγής των νέων µετοχών 

αφήνουν αδιάφορες τις τιµές των µετοχών. Αναλυτικά, ο πίνακας 9 δείχνει ότι την 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης η µέση µη-κανονική απόδοση είναι αρνητική (AR= -

0,00217) και στατιστικά µη-σηµαντική (t(AR)=-0,37711). Οι αθροιστικές µέσες µη-

κανονικές αποδόσεις δύο, έξι και έντεκα ηµερών είναι θετικές (CAR(-1,0)=0,00046, 

CAR(-5,0)=0,01259, CAR(-10,0)=0,08171) αλλά στατιστικά σηµαντική είναι µόνο η 

αθροιστική µέση µη-κανονική απόδοση έντεκα ηµερών (t(CAR(-10,0)) = 4,28974) σε 

επίπεδο σηµαντικότητας µάλιστα 1%. Σαφώς υπάρχει ένδειξη ότι η αύξηση είχε γίνει 

γνωστή πριν την επίσηµη ανακοίνωσή της καθώς στο ίδιο συµπέρασµα οδηγούν και 

οι στατιστικά σηµαντικές µέσες µη-κανονικές αποδόσεις κατά την όγδοη 

(AR=0,07686) και τρίτη ηµέρα (AR=0,01038) πριν την ηµεροµηνία ανακοίνωσης.  

 Η αρχική εντύπωση συνεπώς αντικρούεται και προκειµένου να εξαχθεί ένα 

συµπέρασµα µε σύνεση, πρέπει να ληφθεί υπ’όψιν η ύπαρξη διαρροής πληροφόρησης 

ή  ανεπίσηµων πληροφοριών στον τύπο που δεν κατέστη δυνατό να βρεθούν. Μια 

ισχυρά στατιστικά σηµαντική, θετική, αθροιστική µέση µη-κανονική απόδοση έντεκα 

ηµερών καταδεικνύει ότι αν µη τι άλλο η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε 

δικαιώµατα προτίµησης από επιχειρήσεις εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, 

σηµατοδοτεί θετικό νέο. 

Όσον αφορά τη µέση µη-κανονική απόδοση κατά την ηµεροµηνία εισαγωγής 

των νέων µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, είναι αρνητική (AR=-0,00499) και 

στατιστικά µη-σηµαντική (t(AR)=-0,47018) όπως φαίνεται από τον πίνακα 10. 

Ακριβώς το ίδιο ισχύει και για τις αθροιστικές µέσες µη-κανονικές αποδόσεις δύο 

(CAR(-1,0)=-0,00499), έξι (CAR(-5,0)= -0,02379) και έντεκα ηµερών (CAR(-10,0)= 

-0,01836). Το γεγονός ότι δε βρίσκονται στατιστικά σηµαντικές µη-κανονικές 

αποδόσεις δηλώνει ότι οι τιµές των µετοχών δεν επηρεάζονται την ηµέρα που 

θέτονται σε κυκλοφορία οι νέες µετοχές. Οι επενδυτές δεν αντιδρούν στο γεγονός ότι 

διαπραγµατεύεται µεγαλύτερος αριθµός µετοχών. Εποµένως, όλη η πληροφόρηση της 

αύξησης µετοχικού κεφαλαίου ενσωµατώνεται την ηµεροµηνία της ανακοίνωσης. 
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 Πίνακας 9. 

Μη-κανονικές αποδόσεις γύρω από την ηµεροµηνία ανακοίνωσης 

αύξησης µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης. 

Ο πίνακας δείχνει τον αριθµό των αρνητικών και των θετικών παρατηρήσεων, ηµερήσιες µέσες µη-

κανονικές αποδόσεις (AR), αθροιστικές µέσες µη-κανονικές αποδόσεις (CAR) και στατιστικές t(AR) 

για κάθε ηµέρα στην περίοδο 10 ηµέρες πριν και 10 ηµέρες µετά την ανακοίνωση αύξησης µετοχικού 

κεφαλαίου µε έκδοση δικαιωµάτων προτίµησης.   

Περίοδος Ν 
Αρνητικές/ 

Θετικές 
AR CAR t(AR) 

-10 50 25/25 -0,00278 -0,00278          -0,48330 

-9 50 26/24 0,00143 -0,00134          0,24949 

-8 50 19/31 0,07686 0,07552          13,38360    *** 

-7 50 26/24 0,00126 0,07677 0,21871 

-6 50 24/26 -0,00765 0,06912 -1,33251 

-5 50 30/20 -0,00714 0,06198 -1,24319 

-4 50 27/23 0,00420 0,06618 0,73077 

-3 50 19/31 0,01038 0,07656          1,80751       ** 

-2 50 25/25 0,00469 0,08124 0,81595 

-1 50 25/25 0,00263 0,08387 0,45754 

0 50 28/22 -0,00217 0,08171 -0,37711 

1 50 26/24 -0,00341 0,07830 -0,59343 

2 50 30/20 -0,00399 0,07431 -0,69398 

3 50 34/16 -0,00723 0,06708 -1,25944 

4 50 30/20 -0,00813 0,05895 -1,41544 

5 50 28/22 -0,00111 0,05785 -0,19256 

6 50 25/25 0,00610 0,06394 1,06180 

7 50 27/23 0,00708 0,07103 1,23352 

8 50 25/25 -0,00333 0,06770 -0,58019 

9 50 28/22 -0,00168 0,06602 -0,29207 

10 50 24/26 0,00218 0,06820 0,38002 

Αθροιστική Μέση Μη-Κανονική Απόδοση (CAR)        t-Statistic 

 

(CAR-1,0)   = 

 

  

 

0,00046 

 

 
0,05688 

 

(CAR-5,0)   = 

 
  

0,01259 

 
 

0,89466 

 

(CAR-10,0) = 

 
  

0,08171 

 
 

         4,28974    *** 

 

* * * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,01 

   * * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,05 

      * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,10 
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Πίνακας 10. 

Μη-κανονικές αποδόσεις γύρω από την ηµεροµηνία εισαγωγής των νέων 

µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

Ο πίνακας δείχνει τον αριθµό των αρνητικών και των θετικών παρατηρήσεων, ηµερήσιες µέσες µη-

κανονικές αποδόσεις (AR), αθροιστικές µέσες µη-κανονικές αποδόσεις (CAR) και στατιστικές t(AR) 

για κάθε ηµέρα στην περίοδο 10 ηµέρες πριν και 10 ηµέρες µετά την εισαγωγή των νέων µετοχών στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

Περίοδος Ν 
Αρνητικές/ 

Θετικές 
AR CAR t(AR) 

-10 50 27/23 -0,00077 -0,00077 -0,07221 

-9 50 23/27 -0,00292 -0,00368 -0,27456 

-8 50 21/29 0,00938 0,00569 0,88261 

-7 50 28/22 0,00079 0,00648 0,07392 

-6 50 29/21 -0,00105 0,00543 -0,09862 

-5 50 27/23 -0,00400 0,00143 -0,37681 

-4 50 24/26 0,00225 0,00368 0,21163 

-3 50 32/18 -0,00826 -0,00459 -0,77792 

-2 50 28/22 -0,00238 -0,00696 -0,22362 

-1 50 28/22 -0,00640 -0,01336 -0,60225 

0 50 27/23 -0,00499 -0,01836 -0,47018 

1 50 25/25 -0,00046 -0,01882 -0,04336 

2 50 27/23 0,00241 -0,01641 0,22660 

3 50 23/27 0,00749 -0,00892 0,70497 

4 50 29/21 -0,00258 -0,01150 -0,24272 

5 50 23/27 0,00042 -0,01108 0,03993 

6 50 30/20 -0,00955 -0,02062 -0,89863 

7 50 24/26 0,00333 -0,01729 0,31360 

8 50 28/22 -0,00307 -0,02036 -0,28893 

9 50 30/20 -0,00719 -0,02755 -0,67729 

10 50 20/30 0,01005 -0,01751 0,94580 

Αθροιστική Μέση Μη-Κανονική Απόδοση (CAR) t-Statistic 

(CAR-1,0)         =   

 

-0,01139 

 

 
-0,75832 

 

(CAR-5,0)         = 

 
  

-0,02379 

 
 

-0,91413 

 

(CAR-10,0)       = 

 
  

-0,01836 

 
 

-0,52102 

 

* * * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,01 

   * * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,05 

      * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,10 
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6.2 Επίδραση της τιµής έκδοσης στην τιµή των µετοχών κατά την 

πρώτη ηµέρα διαπραγµάτευσης των νέων µετοχών στο 

Χρηµατιστήριο. 

Σύµφωνα µε τους Brealey, Myers, Allen “ Εφόσον η επιχείρηση καταφέρει 

επιτυχώς να πουλήσει τις νέες µετοχές, η τιµή έκδοσης στην αύξηση µετοχικού 

κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης είναι αδιάφορη.”.
22

  Για να ελεγχθεί αν ισχύει 

η παραπάνω θεωρία στο υπό εξέταση δείγµα, το τελευταίο χωρίζεται σε δύο 

κατηγορίες: στις «υποτιµηµένες» και στις «υπερτιµηµένες» µετοχές. Λόγω του ότι 

βρέθηκαν µόλις 10 «υπερτιµηµένες» µετοχές, επιλέχθηκαν αντίστοιχα οι 10 

«υποτιµηµένες» µετοχές µε τις πιο ακραίες τιµές από το σύνολο των 38. Για καθεµία 

κατηγορία ξεχωριστά διεξάγεται ανάλυση τα αποτελέσµατα της οποίας  

απεικονίζονται στους πίνακες 11 και 12. Η διαµόρφωσή τους συµπίπτει µε αυτή των 

πινάκων 9 και 10. 

Χωρίς αµφιβολία, η µέση µη-κανονική απόδοση (AR=0,00240) των 

«υποτιµηµένων» µετοχών κατά την ηµεροµηνία εισαγωγής τους στο Χρηµατιστήριο 

Αθηνών είναι στατιστικά µη-σηµαντική (t(AR)= 0,28529). Αντιθέτως, η αντίστοιχη 

µέση µη-κανονική απόδοση (AR=-0,02322) των «υπερτιµηµένων» µετοχών είναι 

στατιστικά σηµαντική (t(AR)=-1,65787) σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%. 

Το συµπέρασµα που εξάγεται από τα παραπάνω ευρήµατα είναι ότι όταν οι 

επενδυτές αγοράζουν τις νέες µετοχές σε τιµή χαµηλότερη από την τρέχουσα κατά 

την ηµεροµηνία εισαγωγής, ενδεχοµένως αναµένουν µια καλή πορεία για τη 

µελλοντική τιµή της και γι’αυτό δεν παρατηρούνται στατιστικά σηµαντικές 

µεταβολές στις αποδόσεις. Από την άλλη πλευρά, οι επενδυτές που διαπιστώνουν ότι 

οι µετοχές που αγόρασαν είναι «υπερτιµηµένες», φοβούµενοι πιθανόν µια περαιτέρω 

µείωση στις τιµές, προβαίνουν στην πώλησή τους. Εποµένως οι αποδόσεις 

ακολουθούν καθοδική πορεία. 

Κατ’επέκταση η αγορά φαίνεται να είναι µη αποτελεσµατική εφόσον κατά 

Brealey, Myers, Allen οι µη-κανονικές αποδόσεις θα έπρεπε να είναι και στις δύο 

περιπτώσεις στατιστικά µη-σηµαντικές. 

 

 

 

 

                                                 
22

 Βλέπε  “Principles of Corporate Finance” (Ninth Edition). 
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Πίνακας 11. 

Μη-κανονικές αποδόσεις των «υποτιµηµένων» µετοχών γύρω από την 

ηµεροµηνία εισαγωγής των νέων µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

Ο πίνακας δείχνει τον αριθµό των αρνητικών και των θετικών παρατηρήσεων, ηµερήσιες µέσες µη-

κανονικές αποδόσεις (AR), αθροιστικές µέσες µη-κανονικές αποδόσεις (CAR) και στατιστικές t(AR) 

για κάθε ηµέρα στην περίοδο 10 ηµέρες πριν και 10 ηµέρες µετά την εισαγωγή των νέων µετοχών στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών για το δείγµα των «υποτιµηµένων» µετοχών. 

Περίοδος Ν 
Αρνητικές/ 

Θετικές 
AR CAR t(AR) 

-10 10 5/5 0,00142 0,00142 0,16915 

-9 10 3/7 -0,00179 -0,00037 -0,21286 

-8 10 3/7 0,01021 0,00984 1,21545 

-7 10 4/6 0,01282 0,02266 1,52666 

-6 10 7/3 -0,01375 0,00891 -1,63718 

-5 10 5/5 -0,00119 0,00772 -0,14145 

-4 10 5/5 -0,00679 0,00094 -0,80820 

-3 10 4/6 0,00679 0,00773 0,80880 

-2 10 3/7 0,00902 0,01675 1,07386 

-1 10 6/4 -0,00393 0,01282 -0,46784 

0 10 5/5 0,00240 0,01522 0,28529 

1 10 6/4 -0,00285 0,01236 -0,33963 

2 10 5/5 0,00079 0,01316 0,09425 

3 10 6/4 -0,00018 0,01297 -0,02156 

4 10 6/4 -0,00656 0,00641 -0,78160 

5 10 4/6 -0,00172 0,00469 -0,20437 

6 10 7/3 -0,01690 -0,01221 -2,01245      ** 

7 10 5/5 0,00055 -0,01166 0,06581 

8 10 7/3 -0,00852 -0,02017 -1,01426 

9 10 6/4 -0,00570 -0,02588 -0,67908 

10 10 4/6 0,00501 -0,02087 0,59618 

Αθροιστική Μέση Μη-Κανονική Απόδοση (CAR) t-Statistic 

 

(CAR-1,0)   = 

 

  -0,00153  -0,12908 

(CAR-5,0)   = 

 
  0,00630  0,30638 

(CAR-10,0) = 

 
  0,01522  0,54625 

* * * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,01 

   * * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,05 

      * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,10 
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Πίνακας 12. 

Μη-κανονικές αποδόσεις  των «υπερτιµηµένων» µετοχών γύρω από την 

ηµεροµηνία εισαγωγής των νέων µετοχών στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

Ο πίνακας δείχνει τον αριθµό των αρνητικών και των θετικών παρατηρήσεων, ηµερήσιες µέσες µη-

κανονικές αποδόσεις (AR), αθροιστικές µέσες µη-κανονικές αποδόσεις (CAR) και στατιστικές t(AR) 

για κάθε ηµέρα στην περίοδο 10 ηµέρες πριν και 10 ηµέρες µετά την εισαγωγή των νέων µετοχών στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών για το δείγµα των «υπερτιµηµένων» µετοχών. 

Περίοδος Ν 
Αρνητικές/ 

Θετικές 
AR CAR t(AR) 

-10 10 6/4 -0,01059 -0,01059 -0,75623 

-9 10 5/5 0,00225 -0,00834 0,16064 

-8 10 6/4 -0,00456 -0,01291 -0,32569 

-7 10 6/4 -0,00272 -0,01563 -0,19432 

-6 10 5/5 0,00134 -0,01428 0,09588 

-5 10 7/3 -0,01558 -0,02986 -1,11204 

-4 10 4/6 0,00333 -0,02653 0,23786 

-3 10 6/4 -0,01032 -0,03685 -0,73658 

-2 10 7/3 -0,01643 -0,05328 -1,17294 

-1 10 3/7 0,01257 -0,04071 0,89730 

0 10 7/3 -0,02322 -0,06394 -1,65787      ** 

1 10 6/4 -0,00324 -0,06718 -0,23134 

2 10 6/4 -0,00963 -0,07680 -0,68708 

3 10 4/6 0,00059 -0,07621 0,04186 

4 10 5/5 -0,00303 -0,07924 -0,21594 

5 10 6/4 -0,00725 -0,08649 -0,51740 

6 10 7/3 -0,01578 -0,10227 -1,12661 

7 10 3/7 0,01991 -0,08236 1,42107 

8 10 6/4 -0,02192 -0,10428 -1,56490 

9 10 5/5 0,01013 -0,09415 0,72345 

10 10 6/4 -0,00779 -0,10194 -0,55630 

Αθροιστική Μέση Μη-Κανονική Απόδοση (CAR) t-Statistic 

 

(CAR-1,0)   = 

 

  -0,01065  -0,53781 

(CAR-5,0)   = 

 
  -0,04965  -1,44695 

(CAR-10,0) = 

 
  -0,06394  -1,37609 

* * * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,01 

   * * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,05 

      * Επίπεδο σηµαντικότητας 0,10 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

 
Ο σκοπός της παρούσας µελέτης ήταν η αξιολόγηση της αντίδρασης των 

τιµών των µετοχών στην αύξηση µετοχικού κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης. 

Για την εξυπηρέτηση αυτού του σκοπού χρησιµοποιήθηκαν δύο ηµεροµηνίες: η 

ηµεροµηνία ανακοίνωσης και η ηµεροµηνία εισαγωγής των νέων µετοχών. Επιπλέον, 

ελέγχθηκε η επίδραση της τιµής έκδοσης στην τιµή των µετοχών κατά την πρώτη 

ηµέρα διαπραγµάτευσης των νεοεκδοθείσων µετοχών στο Χρηµατιστήριο. Οι λόγοι 

για τους οποίους επιλέχθηκε αυτό θέµα είναι πρώτον, η απουσία οµόφωνων 

συµπερασµάτων σχετικά µε την επενέργεια της αύξησης µετοχικού κεφαλαίου στις 

τιµές των µετοχών, παρόλο που έχουν γραφτεί διεθνώς πολλές σελίδες για αυτό το 

ζήτηµα και δεύτερον, η  παρέλευση δεκατριών ετών από τη διεξαγωγή της τελευταίας 

εµπειρικής µελέτης στην Ελλάδα.  

Η έρευνα εκπονήθηκε για την περίοδο 2005-2009 και αφορούσε 50 

επιχειρήσεις που προέβησαν σε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου από ένα αρχικό δείγµα 

66 εκδόσεων δικαιωµάτων προτίµησης. Η µεθοδολογία που επιλέχθηκε ήταν η 

«ανάλυση επιχειρηµατικών γεγονότων» (event study methodology), ενώ για τον 

υπολογισµό των µη-κανονικών αποδόσεων χρησιµοποιήθηκε το υπόδειγµα της 

αγοράς.  

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν ότι τα δικαιώµατα προτίµησης στην 

Ελλάδα προκαλούν θετικές, στατιστικά σηµαντικές µη-κανονικές αποδόσεις 

χαρακτηρίζοντας τις ανακοινώσεις αύξησης µετοχικού κεφαλαίου ως «καλό νέο». 

Ενσωµατώνουν µάλιστα όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση τη συγκεκριµένη ηµέρα 

καθιστώντας την ηµεροµηνία εισαγωγής αδιάφορη από τη σκοπιά δηµιουργίας µη-

κανονικών αποδόσεων. Ταυτόχρονα, εντοπίστηκαν ενδείξεις διαρροής 

πληροφόρησης ή ανεπίσηµων ανακοινώσεων στον τύπο. Αυτά τα ευρήµατα 

συµφωνούν µε την περασµένη έρευνα που είχε διεξαχθεί για την ελληνική 

χρηµατιστηριακή αγορά (Tsangarakis (1996)). Όσον αφορά την επίδραση της τιµής 

έκδοσης στην τιµή των µετοχών κατά την ηµεροµηνία εισαγωγής των νέων µετοχών, 

βρέθηκε ότι η πρώτη δεν την επηρεάζει εφόσον είναι µικρότερη της τρέχουσας κατά 
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την ηµέρα της πρώτης διαπραγµάτευσης. Αντιθέτως, όταν συναντώνται φαινόµενα 

«υπερτίµησης», η τιµή των µετοχών παρουσιάζει πτώση. 

Σύµφωνα λοιπόν µε τα εξαγόµενα της παρούσας µελέτης, φαίνεται ότι η 

ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά «υποδέχεται θερµά» τις αυξήσεις µετοχικού 

κεφαλαίου µε δικαιώµατα προτίµησης. Εφόσον οι συνθήκες δε µεταβληθούν, µια 

καλή επενδυτική απόφαση είναι η συµµετοχή σε αυτές. Όµως, λόγω του ότι υπάρχουν 

ενδείξεις ότι η αγορά δεν είναι αποτελεσµατική και αναµένεται καθοδική πορεία κατά 

την εισαγωγή για τις µετοχές που πωλήθηκαν «ακριβά» σε σχέση µε την τρέχουσα 

τιµή εκείνης της ηµέρας, οι επενδυτές θα πρέπει να λαµβάνουν υπ’όψιν και το 

µέγεθος της πιθανής «υποτίµησης». 
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