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ΑΘΙΑΝΟΣ ΣΤΕΡΓΙΟΣ 

 

ΤΜΗΜΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΤΕ 
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Άδειες Χρήσης 

• Το παρόν εκπαιδευτικό υλικό υπόκειται σε 
άδειες χρήσης Creative Commons.  
 

• Για εκπαιδευτικό υλικό, όπως εικόνες, που 
υπόκειται σε άλλου τύπου άδειας χρήσης, η 
άδεια χρήσης αναφέρεται ρητώς.  

2 
ΜΙΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ - ΤΜΗΜΑ   ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 



Χρηματοδότηση 

• Το παρόν εκπαιδευτικό υλικό έχει αναπτυχθεί στα πλαίσια του εκπαιδευτικού 
έργου του διδάσκοντα. 

• Το έργο «Ανοικτά Ακαδημαϊκά Μαθήματα στο ΤΕΙ Κεντρικής Μακεδονίας» έχει 
χρηματοδοτήσει μόνο τη αναδιαμόρφωση του εκπαιδευτικού υλικού.  

• Το έργο υλοποιείται στο πλαίσιο του Επιχειρησιακού Προγράμματος 
«Εκπαίδευση και Δια Βίου Μάθηση» και συγχρηματοδοτείται από την 
Ευρωπαϊκή Ένωση (Ευρωπαϊκό Κοινωνικό Ταμείο) και από εθνικούς πόρους. 

3 ΜΙΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ - ΤΜΗΜΑ   ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 



Μερισματική Πολιτική 

 

© by Dr. Stergios Athianos ΤΜΗΜΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Μερισματική Πολιτική 

Διανομή Μετρητών από τις 

Επιχειρήσεις 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

• Έχει δημιουργηθεί ένα σοβαρό ζήτημα, αν 

το πλεόνασμα από τα διαθέσιμα κέρδη 

πρέπει να αποκτάται για λογαριασμό των 

μετόχων ή να μένει στην εταιρεία. Αν 

διανέμεται με ποια μορφή, μετρητά ή 

επαναγορά μετοχών; 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Μέρισμα & Επαναγορά Μετοχών 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Τύποι Μερισμάτων 

Μετρητά - Cash Div  

Τακτικό - Cash Div 

Ειδικό - Cash Div 

Μετοχικό - Stock Div 

Επαναγορά Μετοχών - Stock Repurchase  
(4 methods) 

 1. Αγορά μετοχών από την αγορά 

 2. Δημόσια Προσφορά (tender offer) 

 3. Ανοικτή Δημοπρασία (Auction) 

 4. Προσωπική Διαπραγμάτευση (Green Mail) 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Μερισματικές Καταβολές 
 

 

 

 

 

Record Date – ο κάτοχος μετοχών αυτή την 

ημερομηνία εισπράττει μέρισμα. 

Ex-Dividend Date – η ημερομηνία 

καθορισμού για το πότε ένας μέτοχος 

δικαιούται μέρισμα. Οποιοσδήποτε κατέχει 

μετοχές πριν από αυτή την ημερομηνία είναι 

δικαιούχος.  

Μετρητά - Cash Dividend – πληρωμή 

μετρητών από την εταιρεία στους μετόχους. 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Μερισματικές Καταβολές 

 

 

 

 

 
Stock Repurchase – επαναγορά μετοχών 

από τους μετόχους. 

Stock Dividend – διανομή πρόσθετων 

μετοχών προς τους μετόχους από την 

εταιρεία 

Stock Splits – έκδοση πρόσθετων μετοχών 

προς τους μετόχους 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Η Απόφαση καταβολής Μερίσματος 

1. Οι επιχειρήσεις έχουν μακροπρόθεσμο στόχο μερισματικών 
αποδόσεων. (ώριμες και αναπτυσσόμενες εταιρείες). 

2. Οι Managers εστιάζουν περισσότερο στις μερισματικές 
μεταβολές πάρα στα πραγματικά νούμερα. 

3. Οι μερισματικές μεταβολές ακολουθούν μακροπρόθεσμα 
βιώσιμα επίπεδα κερδών, παρά βραχυπρόθεσμες μεταβολές 
στα κέρδη. 

4. Οι Managers είναι απρόθυμοι στις μερισματικές μεταβολές 
που πιθανόν να πρέπει να αναστραφούν.  

5. Οι εταιρείες επαναγοράζουν μετοχές στην περίπτωση 
συσσωρευμένων μετρητών ή όταν επιζητούν την μεταβολή 
της κεφαλαιακής τους διάρθρωσης, αντικαθιστώντας ίδια 
κεφάλαια με δανειακά. 

Lintner’s “Stylized Facts” 

(Πως καθορίζονται τα μερίσματα) 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Η Μερισματική Απόφαση 

• Οι στάσεις με του μερισματικούς στόχους 

ποικίλλουν 

 

 

 

• Μερισματική Μεταβολή 

1

1

EPS ratiotarget 

dividendtarget DIV





01

01

DIV-EPS ratiotarget 

changetarget DIV-DIV
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Η Μερισματική Απόφαση 

• Οι μερισματικές μεταβολές επιβεβαιώνουν 

το ακόλουθο 

 01

01

DIV-EPS ratiotarget ογήςαναπροσαρμ τιμή

στόχου μεταβολήογήςαναπροσαρμ τιμήDIV-DIV
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

5 προβλήματα σχετικά με τη διανομή των 

διαθέσιμων CF 
• Πως οι επιχειρήσεις αποφασίζουν μεταξύ μερίσματος και 

επανεπένδυσης κερδών? 

• Πρέπει οι επιχειρήσεις με πολύ ελκυστικά επενδυτικά 
σχέδια να απορροφούν όλα τα διαθέσιμα μη διανέμοντας 
μέρισμα? 

• Κατά τη χάραξη μιας μερισματικής πολιτικής πόση 
βαρύτητα πρέπει να δίδεται στους φόρους? 

• Οι επενδυτές επιδιώκουν τα μερίσματα και τα μερίσματα 
βοηθούν στην αύξηση της τιμής της μετοχής. Σε τι βαθμό 
πρέπει η μερισματική απόφαση να επηρεάζεται από τις 
επιδιώξεις των μετόχων και των αγορών? 

• Πρέπει τα διαθέσιμα ρευστά να διατίθενται ως τακτικό 
μέρισμα ή να χρησιμοποιούνται για την επαναγορά 
μετοχών με τη μέθοδο της δημόσιας προσφοράς ή της 
ανοικτής αγοράς?  
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Η Μερισματική Πολιτική είναι άνευ 

σημασίας 

• Από τη στιγμή που οι επενδυτές δεν 

χρειάζονται μερίσματα για να μετατρέψουν 

τις μετοχές σε μετρητά, δεν θα πληρώσουν 

υψηλές τιμές σε εταιρείες με υψηλή 

μερισματική απόδοση. Με άλλα λόγια η 

μερισματική πολιτική δεν έχει επίδραση 

στην αξία της επιχείρησης. 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Η Μερισματική Πολιτική είναι άνευ σημασίας 

• Οι MM υποστηρίζουν ότι η αξία της εταιρείας στην 
αγορά δεν πρέπει να επηρεάζεται από το ύψος του 
μερίσματος ακόμα και αν δεν διανέμεται καθόλου. 

 

• Η μερισματική πολιτική της εταιρείας, σύμφωνα με 
τους MM, είναι άνευ σημασίας ακόμη και για τους 
μετόχους που επιδιώκουν τρέχουσα απόδοση. Αν η 
εταιρεία δεν διανέμει μέρισμα, μπορεί να πουλήσει 
μετοχές (σε υψηλή τιμή) περιοδικά στην ανοικτή 
αγορά. 

 

• Τέλος, οι MM, αν τα μερίσματα είναι άνευ σημασίας 
για τους μετόχους, δεν θα θέλουν να πληρώσουν 
περισσότερο για μια μετοχή με μερισματική απόδοση. 
Επομένως τα μερίσματα είναι άνευ σημασίας και για 
τους managers. 



1- 14 

copyright© by Dr. Stergios Athianos 

ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Τι είναι λάθος στην εργασία των MM? 

• Πρώτα απ’ όλα μην απορρίψουμε την ιδέα εύκολα. 
Έχουν κερδίσει ένα Nobel Prize το 1990. 

 Ωστόσο, η εργασία δεν αποτελεί ένα ακριβές πορτραίτο 
για το πως οι μέτοχοι συμπεριφέρονται, ούτε για το πως 
οι επιχειρήσεις πρέπει να συμπεριφέρονται. 

• Το λάθος είναι ότι οι αναλυτές τις εργασίας σκέφτονται 
σχεδόν αποκλειστικά για την επίδραση της μερισματικής 
πολιτικής στην τρέχουσα αγοραία αξία της εταιρείας, και 
όχι για την επίδραση της στην επιχειρηματική 
δραστηριότητα. Η επιλογή επανεπενδύω ή διανέμω 
μέρισμα σχετίζονται και όχι όπως λένε οι MM δεν 
σχετίζονται.  
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Η Μερισματική Πολιτική είναι άνευ σημασίας 
Παράδειγμα – έστω ότι η Rational Demiconductor δεν έχει επιπλέον 

μετρητά, αλλά ανακοινώνει μέρισμα €1.000. Επιπλέον επιζητεί €1.000 
για τρέχουσες επενδυτικές ανάγκες. Χρησιμοποιώντας τη θεωρία των 
M&M, δείξτε πως η αξία της εταιρείας δεν μεταβάλλεται όταν εκδίδονται 
νέες μετοχές για την πληρωμή του μερίσματος. 

 

Record Date    

Μετρητά       1,000     

Αξία Ενεργητικού 9,000   

Συνολική Αξία    10,000+   

New Proj NPV        2,000   

# μετοχών             1,000   

τιμή/μετοχή             €12     
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Η Μερισματική Πολιτική είναι άνευ σημασίας 
Παράδειγμα – έστω ότι η Rational Demiconductor δεν έχει επιπλέον μετρητά, 

αλλά ανακοινώνει μέρισμα €1.000. Επιπλέον επιζητεί €1.000 για τρέχουσες 

επενδυτικές ανάγκες. Χρησιμοποιώντας τη θεωρία των M&M, δείξτε πως η 

αξία της εταιρείας δεν μεταβάλλεται όταν εκδίδονται νέες μετοχές για την 

πληρωμή του μερίσματος. 
 

 

Record Date   Pmt Date  

Μετρητά       1,000 0   

Αξία Ενεργητικού 9,000  9,000   

Συνολική Αξία    10,000+  9,000   

New Proj NPV        2,000 2,000   

# μετοχών       1,000 1,000   

Τιμή /μετοχή           €12  €11   
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Η Μερισματική Πολιτική είναι άνευ σημασίας 
Παράδειγμα – έστω ότι η Rational Demiconductor δεν έχει επιπλέον μετρητά, 

αλλά ανακοινώνει μέρισμα €1.000. Επιπλέον επιζητεί €1.000 για τρέχουσες 
επενδυτικές ανάγκες. Χρησιμοποιώντας τη θεωρία των M&M, δείξτε πως η 
αξία της εταιρείας δεν μεταβάλλεται όταν εκδίδονται νέες μετοχές για την 
πληρωμή του μερίσματος. 

 

 

Record Date   Pmt Date Post Pmt 

Μετρητά        1,000 0   1,000  (91 sh @ $11) 

Αξία Ενεργητικού 9,000  9,000   9,000 

Συνολική Αξία    10,000+  9,000   10,000 

New Proj NPV        2,000 2,000   2,000 

# μετοχών       1,000 1,000   1,091 

Τιμή /μετοχή           €12  €11   $11 
 

   ΕΚΔΟΣΗ ΝΕΩΝ ΜΕΤΟΧΩΝ 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Η Μερισματική Πολιτική είναι άνευ σημασίας 
        

Παράδειγμα – συνέχεια – αξία για τους μετόχους   

 

             Record  

Μετοχές   12,000   

Μετρητά      0   

 

Συνολική Αξία 12,000   

  

Μετοχές = 1,000 sh @ $12 = 12,000 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Η Μερισματική Πολιτική είναι άνευ σημασίας 
        

Παράδειγμα – συνέχεια – αξία για τους μετόχους    

 

             Record  Pmt    

Μετοχές   12,000  11,000   

Μετρητά      0  1,000      

 

Συνολική Αξία 12,000  12,000  

  

Stock = 1,000sh @ $11  = 11,000  
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Η Μερισματική Πολιτική είναι άνευ σημασίας 
        

Παράδειγμα – συνέχεια – αξία για τους μετόχους    

 

             Record  Pmt   Post 

Μετοχές   12,000  11,000  12,000 

Μετρητά     0  1,000      0 

 

Συνολική Αξία 12,000  12,000  12,000 

 

Stock = 1,091sh @ $11 = 12,000 
 

• Έστω ότι οι μέτοχοι αγόρασαν τις νέες μετοχές με τη 
διανομή μερίσματος.  
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Επαναγορά Μετοχών  

• Στις ΗΠΑ, οι επιχειρήσεις επαναγοράζουν 

μετοχές «κρατώντας» ως ίδια κεφάλαια στον 

ισολογισμό. Στη Μ. Βρετανία οι μετοχές που 

επαναγοράζονται, ακυρώνονται. Σε όρους 

πραγματικής επίδρασης, η επαναγορά μετοχών 

πρέπει να λογίζεται ως                                            

εφάπαξ – διακριτό μέρισμα. 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Λόγοι Επαναγοράς Μετοχών 

• Επιστροφή ταμειακών αποθεμάτων στους 
μετόχους. 

• Αύξηση των EPS και επομένως της 
μετοχικής αξίας. 

• Εξαγοράζει σημαντικό ποσοστό μετοχών 
από μη «ευπρόσδεκτου» μετόχους. 

• Επίτευξη της επιθυμητής κεφαλαιακής 
διάρθρωσης. 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Λόγοι Επαναγοράς Μετοχών 

• Κατά την 1η περίπτωση αντιμετωπίζεται ως 

εναλλακτική υψηλής μερισματικής απόδοσης 

ή να αφήσει τα μετρητά σε καταθέσεις. Η 

επαναγορά μετοχών είναι πιο ευέλικτη από τη 

διάθεση μερίσματος (διάφορες μέθοδοι 

επαναγοράς μπορεί να μην συμπεριλαμβάνει 

το σύνολο των μετόχων, επιτρέποντας την 

επιλογή να επηρεαστεί από τη φορολογία).    
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Λόγοι Επαναγοράς Μετοχών 

• Στη περίπτωση (2) η αύξηση των EPS αποτελεί ένα 

λογιστικό φαινόμενο, χωρίς απαραίτητα να σχετίζεται με 

την όποια αύξηση στην αξία της επιχείρησης: 

Εταιρεία  A 

Κέρδη μετά φορών € 5 million 

No. μετοχών 10 million 

EPS 50p 

Τιμή Μετοχής € 6 

P/E ratio 12 

“διαθέσιμα μετρητά” € 12 million 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Λόγοι Επαναγοράς Μετοχών 

• Έστω ότι η εταιρεία επαναγοράζει 2 εκατ. μετοχές προς 
€6 ανά μετοχή (από τα διαθέσιμε των 12 εκατ.). Ο 
αριθμός των μετοχών θα είναι 8 εκατ και τα EPS θα 
αυξηθούν στα 62.5p (€ 5 εκατ / 8 εκατ μετοχές); Αν ο 
δείκτης P/E ratio παραμείνει 12, η τιμή της μετοχής θα 
αυξηθεί στα €7.50 (12 x 62.5). 

 

• Μια υψηλή μερισματική καταβολή θα μείωνε τα EPS 
και την τιμή της μετοχής, λόγω του ότι τα έσοδα από 
τόκους στα διαθέσιμα των 12 εκατ θα μειώνονταν, με 
τον αριθμό των μετοχών να παραμένει σταθερός. 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Λόγοι Επαναγοράς Μετοχών 

• Στην περίπτωση (3), η διοίκηση θα 

μπορούσε να αυξήσει το ποσοστό των 

δανειακών κεφαλαίων (είναι φθηνότερα απ’ 

ότι τα Ίδια Κεφάλαια) στην κεφαλαιακή 

διάρθρωση μέσω της επαναγοράς μετοχών. 

(αλλά πιθανόν να αύξανε και τον κίνδυνο). 
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ΠΜΣ Χρηματοοικονομική Λογιστική και Διοίκηση  

Λόγοι Επαναγοράς Μετοχών 

• Στην περίπτωση (4), δίδεται μεγάλη σημασία στις 

εισηγμένες κατά το σχεδιασμό επαναγοράς 

μετοχών λόγω των φορολογικών και 

κανονιστικών συνεπειών των συναλλαγών αυτών. 

Στην Μ. Βρετανία τρεις είναι οι τρόποι 

επαναγοράς: 

– Απόκτηση στην ανοικτή αγορά. 

– Ιδιωτικές συμφωνίες με μετόχους. 

– Δημόσια προσφορά σε όλους τους μετόχους. 


