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΢ΤΝΟΦΖ 

 
΢θνπφο ηεο εξγαζίαο απηήο είλαη ε αλαιπηηθή παξνπζίαζε ηεο δηαδηθαζίαο δηάζεζεο 

ησλ θεξδψλ ησλ αλσλχκσλ εηαηξηψλ ζηελ Διιάδα θαζψο επίζεο θαη ε κειέηε ηεο 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ. 

΢ην πξψην κέξνο ηεο εξγαζίαο γίλεηαη κηα εηζαγσγή ζην ζέκα. 

΢ην δεχηεξν κέξνο αλαιχεηαη ε δηαδηθαζία δηάζεζεο ησλ θεξδψλ ζχκθσλα κε ην 

ηζρχνλ λνκνζεηηθφ πιαίζην ζηελ Διιάδα. 

΢ην ηξίην κέξνο κειεηάηαη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ επηρεηξήζεσλ θαη νη δηάθνξεο 

πηπρέο ηεο. 

Σέινο ζην ηέηαξην κέξνο ηεο εξγαζίαο επηρεηξείηαη κηα εκπεηξηθή κειέηε πέληε 

επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ ηεο ηερλνινγίαο γηα ηα έηε 2004-2008 ψζηε λα κειεηεζεί 

θαη πξαθηηθά ε δηάζεζε ησλ θεξδψλ θαη λα δηαπηζησζεί αλ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζπγθεθξηκέλεο κεξηζκαηηθέο πνιηηηθέο. 

Σέινο παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ δηεμάρζεθαλ απφ ηε κειέηε.  
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I. ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

 

Μέζα ζε έλα ζχγρξνλν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη απφ 

πνιππινθφηεηα θαη έληνλε κεηαβιεηφηεηα θαινχληαη νη επηρεηξήζεηο λα ιεηηνπξγνχλ 

κε ηέηνην ηξφπν έηζη ψζηε λα εμαζθαιίδνπλ ηελ βησζηκφηεηά ηνπο. ΢θνπφο θάζε 

επηρείξεζεο είλαη πέξαλ ηεο επηβίσζεο θαη ε απνθφκηζε θέξδνπο κέζα απφ ηελ 

άζθεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Σν θέξδνο απνηειεί θαη ην νπζηψδεο θίλεηξν γηα 

κηα επηρείξεζε λα εμειηρζεί θαη λα θαζηεξσζεί ζηελ αγνξά.  

 

Παξαηεξνχκε φηη ηα ηειεπηαία ρξφληα ε παγθνζκηνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο θαη ε 

ειεχζεξε δηαθίλεζε θεθαιαίσλ αλά ηνλ θφζκν έρεη νδεγήζεη ζε έλα νμχ 

αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ. Έηζη νη ζχγρξνλεο επηρεηξήζεηο θαινχληαη λα 

ιεηηνπξγήζνπλ ζε απηφ ην πεξηβάιινλ θαη λα βξνπλ ηξφπνπο λα θεξδίζνπλ θαη λα 

δηαηεξήζνπλ έλα κεξίδην αγνξάο. 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ κηα επηρείξεζε ζην ηέινο ηεο νηθνλνκηθήο ρξήζεο παξνπζηάδεη 

θαζαξφ θέξδνο, ζα πξέπεη λα απνθαζίζεη ζρεηηθά κε ηε δηάζεζε ηνπ ζηνπο 

δηθαηνχρνπο. Με ηνλ φξν δηθαηνχρνη ελλννχληαη φινη εθείλνη πνπ έρνπλ δηθαίσκα επί 

ησλ θεξδψλ ηεο επηρείξεζεο. ΢ε απηή ηελ νκάδα αλήθνπλ νη κέηνρνη, ηα δηνηθεηηθά 

ζηειέρε, ίζσο ην πξνζσπηθφ θαη φπνηνο άιινο νξίδεηαη απφ ην θαηαζηαηηθφ ηεο θάζε 

επηρείξεζεο. Τπάξρνπλ πνιινί ηξφπνη κε ηνπο νπνίνπο κπνξεί κηα επηρείξεζε λα 

δηαζέζεη ηα θέξδε ηεο αιιά παξάιιεια ππάξρεη θαη έλα ξπζκηζηηθφ λνκνζεηηθφ 

πιαίζην κέζα ζην νπνίν ζα πξέπεη λα ιεηηνπξγεί. Έηζη ε θάζε επηρείξεζε εθφζνλ 

ηεξήζεη ηηο δηαηάμεηο πνπ αλαθέξνληαη ζηελ δηαλνκή ησλ θεξδψλ, κπνξεί έπεηηα λα 

δηαζέζεη ην ππφινηπν ησλ θεξδψλ ηεο φπσο νξίδεη ην θαηαζηαηηθφ ή θαηά ηε βνχιεζε 

ηεο ηαθηηθήο γεληθήο ζπλέιεπζεο. ΢ην λνκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηελ δηαλνκή ησλ 

θεξδψλ ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία αιιά θαη γεληθφηεξα ζηε δηαδηθαζία ηεο δηαλνκήο 

ζα αλαθεξζνχκε δηεμνδηθά ζε επφκελε ελφηεηα ηεο εξγαζίαο απηήο.  

 

Έλα άιιν ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη ε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή πνπ ζα εθαξκφζεη ε θάζε εηαηξία. Με ηνλ φξν κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 
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ελλννχκε ηελ πνιηηηθή πνπ επηζπκεί ε θάζε επηρείξεζε λα δηαλέκεη ηα θέξδε ηεο ζην 

επελδπηηθφ θνηλφ κε ηε κνξθή κεξηζκάησλ. Δπί ηεο νπζίαο ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

επεξεάδεη θαζνξηζηηθά θαη ηνλ ηξφπν δηάζεζεο ησλ θεξδψλ κηαο επηρείξεζεο θαζψο 

νξίδεη ηε ζηάζε ηεο πξνο ηνπο δηθαηνχρνπο. Γηαρξνληθά έρνπλ δεκηνπξγεζεί δηάθνξα 

είδε κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ηα νπνία κπνξνχλ λα πηνζεηεζνχλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο 

αλάινγα κε ην επηρεηξεκαηηθφ ηνπο πξνθίι αιιά θαη ηνπο ζηφρνπο ηνπο. Ζ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ εθαξκφδεη ε θάζε επηρείξεζε απνηειεί θαζνξηζηηθφ 

παξάγνληα γηα ηελ εμέιημε ηεο θαζψο ην επελδπηηθφ θνηλφ επεξεάδεηαη απφ απηήλ. 

Δίλαη γλσζηφ παξαδείγκαηνο ράξηλ πσο κηα εηαηξία κε πςειή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

κπνξεί λα απνηειέζεη πφιν έιμεο γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο επελδχηεο. 

 

΢ε απηήλ ηελ εξγαζία δηαπξαγκαηεπφκαζηε ηα ζέκαηα ηεο δηάζεζεο ησλ θεξδψλ θαη 

ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε ζεσξεηηθφ επίπεδν θαη έπεηηα 

αθνινπζεί κηα εκπεηξηθή κειέηε ηνπ θιάδνπ ηεο ηερλνινγίαο ψζηε λα δηαπηζησζνχλ 

θαη πξαθηηθά ηα φζα ζεσξεηηθά αλαιχζεθαλ παξαπάλσ. 

΢ηελ  δεχηεξε ελφηεηα αθνινπζεί ε παξνπζίαζε θαη αλάιπζε ηελ δηαδηθαζίαο 

δηάζεζεο ησλ θεξδψλ ησλ επηρεηξήζεσλ φπσο απηή νξίδεηαη απφ ην λφκν 2109/1920 

θαη ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα. 

΢ηελ ηξίηε ελφηεηα γίλεηαη κειέηε ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ κπνξεί λα 

αθνινπζήζεη κηα επηρείξεζε κε εθηελή αλαθνξά ζε δηάθνξεο πηπρέο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ζέκαηνο. 

΢ηελ ηέηαξηε ελφηεηα επηρεηξείηαη κηα ελδεηθηηθή εκπεηξηθή κειέηε πέληε κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ ηεο ηερλνινγίαο κειεηψληαο ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηνπο 

θαηαζηάζεηο ψζηε λα εμεηαζηεί ν ηξφπνο πνπ δηαζέηνπλ ηα θέξδε ηνπο θαη ηη είδνπο 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή αθνινπζεί ε θάζε επηρείξεζε. 

΢ηελ πέκπηε ελφηεηα αθνινπζεί κηα ζπγθξηηηθή κειέηε ησλ φζσλ πξνέθπςαλ απφ 

ηελ ηέηαξηε ελφηεηα ψζηε λα εληνπηζηνχλ νη νκνηφηεηεο θαη νη δηαθνξέο ζηελ 

δηαδηθαζία δηάζεζεο ησλ θεξδψλ απφ ηηο ζπγθεθξηκέλεο επηρεηξήζεηο. 

Σέινο αθνινπζεί ε βηβιηνγξαθία, ε αξζξνγξαθία θαη νη πεγέο ηνπ internet πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία. 
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II. ΓΗΑΘΔ΢Ζ ΚΔΡΓΧΝ ΑΠΟ ΣΗ΢ Α.Δ.  
 

 

 

  Οξηζκόο θαζαξνύ θέξδνπο θαη έλλνηα δηάζεζεο 
 

 

Κάζε επηρεηξεκαηηθή νληφηεηα έρεη σο θχξην ζθνπφ ηεο ηελ απνθφκηζε θέξδνπο. Σν 

θέξδνο απνηειεί θαη ην νπζηψδεο θίλεηξν γηα έλαλ επηρεηξεκαηία ψζηε λα αλαιάβεη 

φινπο εθείλνπο ηνπο θηλδχλνπο πνπ δεκηνπξγνχληαη θαηά ηελ επηρεηξεκαηηθή 

δξαζηεξηφηεηα κηαο επηρείξεζεο. Σα θαζαξά θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο κηαο επηρείξεζεο ζε θάζε νηθνλνκηθή ρξήζε πξέπεη λα δηαηίζεληαη κε 

θάπνην ηξφπν ψζηε λα επηηπγράλεηαη ε βέιηηζηε αμηνπνίεζε ηνπο. Ο ηξφπνο δηάζεζεο 

ησλ θεξδψλ ζα αλαιπζεί δηεμνδηθά παξαθάησ. ΢ε απηφ ην ζεκείν φκσο ζα πξέπεη λα 

δψζνπκε έλαλ νξηζκφ ηνπ θαζαξνχ θέξδνπο ψζηε λα γίλεη πην θαηαλνεηή ε έλλνηα 

ηεο δηάζεζεο. 

 

΢χκθσλα κε ην άξζξν 45 ηνπ Ν.2190/1920, «θαζαξά θέξδε είλαη ηα πξνθχπηνληα 

κεηά ηελ αθαίξεζε απφ ηα πξαγκαηνπνηεζέληα αθαζάξηζηα έζνδα παληφο εμφδνπ, 

πάζεο δεκίαο, ησλ θαηά ην λφκν απνζβέζεσλ θαη παληφο άιινπ εηαηξηθνχ βάξνπο». 

Πην απιά κε βάζε ηηο δηαηάμεηο ηνπ ΔΓΛ΢ (άξζξν 42δ ηνπ Ν.2190) θαζαξφ θέξδνο 

είλαη ην πηζησηηθφ ππφινηπν ηνπ ινγαξηαζκνχ 86.99 «θαζαξά απνηειέζκαηα 

ρξήζεσο» φπσο απηφ πξνθχπηεη απφ ηνλ ινγ/κν «Απνηειέζκαηα ρξήζεο» θαη ηνλ 

πίλαθα δηάζεζεο απνηειεζκάησλ. Ο ινγαξηαζκφο 86.99 θαζνξίδεη ην χςνο ησλ 

θεξδψλ θαη χζηεξα ν 88 «Απνηειέζκαηα πξνο δηάζεζε» πξνζδηνξίδεη ηελ δηάζεζε 

απηψλ ησλ θεξδψλ. 

 

Ζ δηάζεζε ησλ θεξδψλ, ζχκθσλα κε ην λφκν δηαθξίλεηαη ζε δχν θαηεγνξίεο: 

Α) ηελ δηαλνκή ελφο κέξνπο ησλ θεξδψλ πξνο ζηνπο δηθαηνχρνπο (κέηνρνη, 

ηδηνθηήηεο, δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, πξνζσπηθφ θ.η.ι.) 

Β) ηνλ ζρεκαηηζκφ ζπγθεθξηκέλνπ χςνπο απνζεκαηηθνχ γηα ιφγνπο εμαζθάιηζεο ηεο 

βησζηκφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, ην νπνίν ζα πξνθχπηεη απφ ηα κε δηαλεκφκελα θέξδε. 

΢ρεκαηηθά απηφ θαίλεηαη ζην ζρήκα 1 πνπ αθνινπζεί: 
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΢ρήκα 1 

 

 

 

 

 

 Πνιηηηθή ζηελ δηάζεζε ησλ θεξδώλ 

 

Κάζε επηρείξεζε πξέπεη ζην ηέινο ηνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο λα ιάβεη κία ζεκαληηθή 

απφθαζε ζρεηηθά κε ηελ πνιηηηθή πνπ ζα αθνινπζήζεη φζνλ αθνξά ηε δηαρείξηζε ησλ 

θεξδψλ ηεο .Ζ απφθαζε ηεο δηνίθεζεο ζρεηηθά κε ηε δηαλνκή ησλ θαζαξψλ θεξδψλ 

ηεο πξνεγνχκελεο νηθνλνκηθήο ρξήζεο ζηνπο κεηφρνπο ηεο θαη ζε θάζε άιιν 

δηθαηνχρν ή ηελ παξαθξάηεζε ηνπο κε ζθνπφ λα ηα αμηνπνηήζεη γηα ηελ ίδηα είηε σο 

επαλεπέλδπζε ζην φλνκα ησλ κεηφρσλ είηε σο κνξθή ρξεκαηνδφηεζεο εμαξηάηαη θαη 

επεξεάδεηαη απφ πνηθίινπο παξάγνληεο ην ζχλνιν ησλ νπνίσλ ζπληειεί ζηελ επηινγή 

θαη δηακφξθσζε ηεο κεξηζκαηηθήο ηεο πνιηηηθήο. Ζ πνιηηηθή ησλ θεξδψλ ή αιιηψο 

  ΓΗΑΘΔ΢Ζ ΚΔΡΓΧΝ 

              ΓΗΑΝΟΜΖ  AΠΟΘΔΜΑΣΟΠΟΗΖ΢Ζ 

ΚΔΡΓΖ ΠΡΟ΢ 

ΓΗΚΑΗΟΤΥΟΤ΢ 

΢ΥΖΜΑΣΗ΢ΜΟ΢ ΣΑΚΣΗΚΟΤ 

& ΑΛΛΧΝ ΑΠΟΘΔΜΑΣΗΚΧΝ  
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θαη πνιηηηθή ησλ κεξηζκάησλ αληηκεησπίδεηαη θάζε ρξφλν θαηά ηελ θαηάξηηζε ησλ 

εηήζησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

 

1) Παξάγνληεο ππέξ ηεο δηαλνκήο ηωλ θεξδώλ 

 

Τπάξρνπλ δπν αληηθαηηθέο επηζπκίεο ησλ επηρεηξήζεσλ φζνλ αθνξά ηα θέξδε θαη ηε 

δηαλνκή ηνπο. Απ ηε κηα, ζέινπλ λα δηαλέκνπλ κεγάια πνζά ζηνπο κεηφρνπο ψζηε λα 

δείρλνπλ θαιή εηθφλα πξνο ηα έμσ θαη λα απνηεινχλ πφιν έιμεο  γηα ην επελδπηηθφ 

θνηλφ. Απ ηε άιιε φκσο ρξεηάδνληαη λα παξαθξαηνχλ φιν θαη πεξηζζφηεξα θέξδε γηα 

ιφγνπο απηνρξεκαηνδφηεζεο. Έηζη ε δηνίθεζε ηεο θάζε εηαηξίαο θαιείηαη λα βξεη ηελ 

ρξπζή ηνκή απηψλ ησλ δχν αληηθαηηθψλ ζηφρσλ. Παξάγνληεο πνπ ζπλεγνξνχλ ππέξ 

ηεο δηαλνκήο θεξδψλ είλαη: 

¶ Ο λφκνο ή ην θαηαζηαηηθφ ξεηά ππνρξεψλνπλ ηελ επηρείξεζε λα δηαλέκεη 

κεξίζκαηα ζηνπο δηθαηνχρνπο. Σηο δηαηάμεηο απηέο ηνπ λφκνπ ή ηνπ 

θαηαζηαηηθνχ δελ κπνξεί λα αγλνήζεη νχηε ε δηνίθεζε νχηε ε γεληθή 

ζπλέιεπζε ηεο εηαηξίαο.  

¶ Ζ πξνζπάζεηα γηα ρηίζηκν ελφο θαινχ επηρεηξεκαηηθνχ πξνθίι κε θχξνο θαη 

αμηνπηζηία επηβάιιεη ηελ δηαλνκή πςειψλ κεξηζκάησλ ζηνπο κεηφρνπο. 

¶ Ζ αληαπφθξηζε ζηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ είλαη ζεκαληηθή. Πνιινί 

επελδπηέο επελδχνπλ ζε κηα εηαηξία αγνξάδνληαο κεηνρέο κε ζθνπφ λα έρνπλ 

έλα ζπκπιεξσκαηηθφ εηζφδεκα θαη ε κε δηαλνκή θεξδψλ ζα ηνπο 

δπζαξεζηνχζε. 

¶ Οη δηάθνξεο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζεο ππαγνξεχνπλ ηελ δηαλνκή κεξηζκάησλ. 

¶ Ζ κε δηαλνκή κεξηζκάησλ κπνξεί λα επεξεάζεη αξλεηηθά ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

κε αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ηεο εηαηξίαο. 

¶ Ζ δηαλνκή κεξηζκάησλ κπνξεί ππφ ηηο θαηάιιειεο ζπλζήθεο λα επσθειήζεη 

ηελ εηαηξία ψζηε λα πιεξψζεη κηθξφηεξνπο θφξνπο
1
. 

 

 

 

 

                                                 
1
 Journal of accountancy „From The Tax Adviser: Σime to Distribute Corporate Earnings?‟, vol.197 

no 6, p.76, June 2004 
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2) Παξάγνληεο θαηά ηεο δηαλνκήο ηωλ θεξδώλ 

 

Παξάγνληεο πνπ ζπλεγνξνχλ ζηε κε δηαλνκή ησλ θεξδψλ είλαη νη παξαθάησ: 

¶ Σν θαηαζηαηηθφ ηεο εηαηξίαο κπνξεί λα επηβάιιεη ηνλ ζρεκαηηζκφ δηάθνξσλ 

απνζεκαηηθψλ πέξαλ ηνπ ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ πνπ είλαη ππνρξεσηηθφ απφ ην 

λφκν. 

¶ Οη αλαπηπμηαθνί λφκνη πνιιέο θνξέο απνηεινχλ ζεκαληηθφ θίλεηξν γηα ηε κε 

δηαλνκή θεξδψλ. Παξέρνπλ ηελ δπλαηφηεηα ζηελ επηρείξεζε λα ζρεκαηίζεη 

αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά θαη λα παξαθξαηήζεη ηα θέξδε ηεο γηα ιφγνπο 

απηνρξεκαηνδφηεζεο ρσξίο θνξνινγηθή επηβάξπλζε. 

¶ Ζ αλάγθε απηνρξεκαηνδφηεζεο θάπνησλ δξαζηεξηνηήησλ επηβάιιεη ηελ κε 

δηαλνκή κεξηζκάησλ θαζψο απνηεινχλ κηα άκεζε θαη κε κηθξφ θφζηνο πεγή 

θεθαιαίσλ. 

¶ ΢ε πεξηφδνπο φπνπ ε επηρείξεζε αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο, ηα 

αδηαλέκεηα θέξδε κπνξεί λα θαλνχλ δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ επηβίσζε ηεο 

επηρείξεζεο. 

¶ Ζ επηζπκία ηεο δηνίθεζεο λα εθαξκφδεη ζηαζεξή πνιηηηθή κεξηζκάησλ κπνξεί 

λα νδεγήζεη ζε κε δηαλνκή θεξδψλ φηαλ ε επηρείξεζε εκθαλίδεη απμεκέλα 

θέξδε ζε ζρέζε κε πξνεγνχκελεο ρξήζεηο. ΢ε πεξίπησζε πνπ κειινληηθά 

κεησζεί ε θεξδνθνξία, ε επηρείξεζε αληιεί θεθάιαηα απφ θέξδε πξνεγνχκελσλ 

ρξήζεσλ ψζηε λα δηαηεξήζεη ζηαζεξφ ην κέξηζκα. 

¶ Ο βαζκφο δαλεηαθήο επηβάξπλζεο θαη ε δπλαηφηεηα ρξήζεο μέλσλ θεθαιαίσλ 

επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. 

¶ Σέινο, νη πηζησηέο ηεο επηρείξεζεο κπνξεί λα επηβάινπλ ηελ παξαθξάηεζε ελφο 

πνζνζηνχ ησλ θεξδψλ σο εμαζθάιηζε γηα ζπλέρηζε ηεο δαλεηνδφηεζεο. 

 

Δπηπξφζζεηα αμίδεη λα αλαθέξνπκε κηα έξεπλα πνπ έγηλε ην 2007 απφ ηνπο William 

H. Beaver,  Ε Maureen F.  McNichols Ε, & Karen K. Nelson
2
 θαη έδεημε φηη πνιιέο 

επηρεηξήζεηο εκθαλίδνπλ αζπλέρεηα ζηελ θαηαλνκή ησλ θεξδψλ ηνπο γχξσ απ ην 

κεδέλ. Αηηία απηνχ είλαη ε ρεηξαγψγεζε ησλ θεξδψλ ζηελ νπνία θαηαθεχγνπλ πνιιέο 

επηρεηξήζεηο ψζηε λα παξνπζηάζνπλ θέξδε πνπ δελ έρνπλ ή λα απνθξχςνπλ πηζαλέο 

                                                 
2
 William H. Beaver,  Ε Maureen F.  McNichols Ε, & Karen K. Nelson “An alternative interpretation 

of the discontinuity in earnings distributions”, Rev Acc Stud (2007) vol.12, p.525–556  [Springer 

Science+Business Media, LLC 2007] 
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δεκίεο κηθξνχ πάληα χςνπο. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο ινηπφλ νη δηνηθήζεηο πνπ 

γλσξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο λα απνθαζίδνπλ ηε 

κε δηαλνκή κεξίζκαηνο ζε ρξήζεηο πνπ ε επηρείξεζε εκθάληζε θέξδε κηθξνχ χςνπο 

ηα νπνία ζηελ νπζία δελ ππάξρνπλ ψζηε λα κελ δεκηνπξγεζνχλ πξνβιήκαηα ζηελ 

εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο. Γελ είλαη ινηπφλ απίζαλν θάπνηα απφ ηηο εηαηξίεο ζε θάπνηα 

ρξήζε κε κηθξά θαζαξά θέξδε λα κελ πξνβεί ζε δηαλνκή γηα ηέηνηνπο ιφγνπο. Οη 

Bruce Bennett θαη Michael E. Bradbury
3
 ζε εξεπλά ηνπο ην 2007 αλαθέξνπλ αθφκε 

φηη νη αζπκκεηξίεο πνπ παξαηεξνχληαη ζηα θέξδε θαη ηε δηάζεζε ηνπο επεξεάδνπλ ην 

χςνο ησλ δηαλεκφκελσλ κεξηζκάησλ πνιιέο θνξέο απνηξέπνληαο θαη ηε δηαλνκή. 

 

 

3) Απαγνξεύζεηο δηαλνκήο θεξδώλ 

 

Ο λφκνο νξίδεη κεξηθέο πεξηπηψζεηο φπνπ απαγνξεχεηαη νπνηαδήπνηε δηαλνκή ησλ 

θεξδψλ. Απηέο είλαη: 

 

¶ Οη εηαηξίεο απαγνξεχεηαη λα δηαλείκνπλ θέξδε φηαλ ην αλαπφζβεζην ππφινηπν 

ησλ εμφδσλ εγθαηάζηαζεο δελ θαιχπηεηαη απφ πξναηξεηηθά απνζεκαηηθά θαη 

απφ ππφινηπν θεξδψλ εηο λένλ. 

΢χκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 43 ηνπ Ν. 2190/1920 απαγνξεχεηαη ε 

δηαλνκή πξνο νπνηνλδήπνηε δηθαηνχρν φηαλ ζηνλ ηζνινγηζκφ ππάξρεη 

αλαπφζβεζην ππφινηπν «εμφδσλ πνιπεηνχο απφζβεζεο» ην νπνίν δελ 

θαιχπηεηαη απφ πξναηξεηηθά απνζεκαηηθά θαη απφ ην ππφινηπν θεξδψλ εηο 

λένλ. ΢ηα «έμνδα πνιπεηνχο απφζβεζεο» πεξηιακβάλνληαη: α) απφ ηα «έμνδα 

εγθαηάζηαζεο»: ηα έμνδα ίδξπζεο θαη πξψηεο εγθαηάζηαζεο, ζπλαιιαγκαηηθέο 

δηαθνξέο δαλείσλ γηα θηήζε παγίσλ, ηφθνη δαλείσλ θαηαζθεπαζηηθήο πεξηφδνπ 

θαη ινηπά έμνδα εγθαηάζηαζεο, θαη β) απφ ηηο αζψκαηεο αθηλεηνπνηήζεηο: 

έμνδα εξεπλψλ θαη αλάπηπμεο, θαη παξαρσξήζεηο θαη δηθαηψκαηα βηνκεραληθήο 

ηδηνθηεζίαο. Δπίζεο κε ηνλ φξν πξναηξεηηθά απνζεκαηηθά ελλννχληαη ηα 

απνζεκαηηθά εθείλα πνπ επηηξέπεηαη ε δηαλνκή ηνπο (δειαδή δελ 

πεξηιακβάλνπλ ηα ηαθηηθά απνζεκαηηθά θαη ηα θαηαζηαηηθά απνζεκαηηθά). 

 

                                                 
3
 Bruce Bennett θαη Michael E. Bradbury „Earnings Thresholds Related to Dividend Cover‟, JOURNAL 

OF INTERNATIONAL ACCOUNTING RESEARCH, Vol. 6, No. 1 pp. 1–17, 2007 
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¶ Οη αλψλπκεο εηαηξίεο απαγνξεχεηαη λα δηαλείκνπλ θέξδε φηαλ ην ζχλνιν ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ γίλεη κηθξφηεξν απφ ην άζξνηζκα ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

θαη ησλ απνζεκαηηθψλ πνπ απαγνξεχεηαη ε δηαλνκή ηνπο.  

΢ην άξζξν 44α ηνπ Ν.2190/1920 αλαθέξεηαη φηη δελ κπνξεί λα γίλεη δηαλνκή 

ζηνπο δηθαηνχρνπο εθφζνλ θαηά ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηεο ηειεπηαίαο ρξήζεο, 

ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ φπσο απηφ εκθαλίδεηαη ζηνλ ηζνινγηζκφ είλαη 

ή ζα γίλεη κεηά ηε δηαλνκή κηθξφηεξν απφ ην πνζφ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

πξνζαπμεκέλν κε ηα απνζεκαηηθά ησλ νπνίσλ ε δηαλνκή απαγνξεχεηαη απφ ην 

λφκν (π.ρ. ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ). 

 

¶ Απαγνξεχεηαη ε δηαλνκή θεξδψλ φηαλ ν θφξνο εηζνδήκαηνο είλαη κεγαιχηεξνο 

απφ ηα θαζαξά θέξδε ηεο ρξήζεο. 

΢ε θάπνηεο πεξηπηψζεηο ν θφξνο εηζνδήκαηνο κπνξεί λα μεπεξλά ην πνζφ ησλ 

θαζαξψλ θεξδψλ εμαηηίαο ινγηζηηθψλ δηαθνξψλ. Όηαλ ζπκβαίλεη θάηη ηέηνην ν 

θφξνο απνξξνθά ην ζχλνιν ησλ θεξδψλ κε απνηέιεζκα λα κελ γίλεηαη δηαλνκή 

αθνχ δελ ππάξρνπλ θέξδε. Να αλαθέξνπκε εδψ φηη ε δηαλνκή θεξδψλ ζηνπο 

δηθαηνχρνπο γίλεηαη κφλν απφ ηα θαζαξά ινγηζηηθά θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ κεηά 

ηελ αθαίξεζε ησλ θφξσλ. 

 

 

4) Όξηα εμνπζίαο ηεο ηαθηηθήο γεληθήο ζπλέιεπζεο  
 

΢χκθσλα κε ην λφκν ν ηξφπνο δηάζεζεο ησλ θεξδψλ νξίδεηαη απφ ην θαηαζηαηηθφ ηεο 

εθάζηνηε επηρείξεζεο ζην νπνίν πξέπεη ξεηά λα αλαθέξνληαη νη δηαηάμεηο γηα ηελ 

δηαδηθαζία δηαλνκήο. Παξφια απηά ηίζεληαη θάπνηα φξηα κέζα ζηα νπνία ζα πξέπεη 

λα γίλεηαη ε δηαλνκή ησλ θεξδψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ν λφκνο επηβάιιεη ηνλ 

ζρεκαηηζκφ ζπγθεθξηκέλνπ χςνπο απνζεκαηηθνχ θαη ηελ θξάηεζε γηα δηαλνκή 

πξψηνπ κεξίζκαηνο ζηνπο κεηφρνπο. Σν ππφινηπν πνπ απνκέλεη δειαδή ην „ππφινηπν 

θεξδψλ πξνο δηάζεζε‟ έγθεηηαη ζηε δηθαηνδνζία ηεο ηαθηηθήο γεληθήο ζπλέιεπζεο λα 

απνθαζίζεη πψο ζα ην δηαζέζεη. Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο επηρείξεζεο ππνβάιιεη 

ζηελ γεληθή ζπλέιεπζε ηελ πξφηαζε γηα δηαλνκή ησλ θεξδψλ θαη ε γεληθή ζπλέιεπζε 

απνθαζίδεη αλ ζα ηελ εγθξίλεη ή φρη. Αλ ε γεληθή ζπλέιεπζε δελ ζπκθσλεί κε ηνλ 

ηξφπν δηάζεζεο πνπ πξνηείλεη ην Γ΢ ηφηε κπνξεί λα θάλεη ηξνπνπνηήζεηο ζηνλ πίλαθα 

δηάζεζεο ησλ θεξδψλ. 



13 

 

 Θεζκηθό πιαίζην γηα ηε δηάζεζε ησλ θεξδώλ 

ζύκθσλα κε ηνλ Ν. 2190/1920 

 

Σα θέξδε κηαο επηρείξεζεο κπνξνχλ λα δηαλεκεζνχλ κε δηάθνξνπο ηξφπνπο αιιά 

παξάιιεια ππάξρεη θαη έλα ζπγθεθξηκέλν ξπζκηζηηθφ λνκνζεηηθφ πιαίζην ην νπνίν 

ζέηεη ηα φξηα κέζα ζηα νπνία πξέπεη λα γίλεη ε δηαλνκή. ΢ηελ Διιάδα ην ζεζκηθφ 

πιαίζην πνπ θαζνξίδεη ηε δηαδηθαζία δηάζεζεο ησλ θεξδψλ πξνθχπηεη απφ ην λφκν 

2190/1920 ν νπνίνο πεξηιακβάλεη φιεο εθείλεο ηηο δηαηάμεηο ζρεηηθά κε ηε δηάζεζε. 

΢θνπφο ησλ δηαηάμεσλ απηψλ είλαη ε εμαζθάιηζε ησλ δηθαηνχρσλ θνξέσλ απφ 

απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο γηα κε θαηαβνιή κεξίζκαηνο  αιιά θαη ε δηαζθάιηζε ηεο 

βησζηκφηεηαο ηεο επηρείξεζεο κε ηνλ ππνρξεσηηθφ ζρεκαηηζκφ θαη ηε δηαηήξεζε 

ζπγθεθξηκέλνπ χςνπο απνζεκαηηθνχ. 

 

Δθφζνλ ε επηρείξεζε εθαξκφζεη φιεο ηηο ζρεηηθέο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ πεξί δηάζεζεο 

ησλ θεξδψλ θαη πξνθχςνπλ επηπιένλ θέξδε πξνο δηάζεζε, ηφηε κπνξεί λα ηα δηαζέζεη 

φπσο νξίδεηαη απφ ην θαηαζηαηηθφ ηεο ή φπσο επηζπκεί ε ηαθηηθή γεληθή ζπλέιεπζε. 

Γεληθφηεξα έγθεηηαη ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο θάζε επηρείξεζεο πσο ζα ρεηξηζηεί 

ηα θαζαξά θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ λφκνπ. ΢ε απηφ ην ζεκείν 

ππεηζέξρεηαη θαη ην ζέκα ηηο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ αθνινπζεί ε επηρείξεζε 

θαζψο επεξεάδεη άκεζα ηνλ ηξφπν ρεηξηζκφ ησλ θαζαξψλ θεξδψλ θάζε 

δηαρεηξηζηηθήο ρξήζεο. 

 

Δδψ ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε ηη νξίδεη ν Ν.2190 ζρεηηθά κε ηνλ ρεηξηζκφ ησλ 

θεξδψλ ψζηε λα γίλεη θαηαλνεηφο ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ν λφκνο νξηνζεηεί ηε 

δηάζεζε ησλ θεξδψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα : 

 

1) Δάλ ππάξρεη πάλσ ζηνλ ηζνινγηζκφ ηε επηρείξεζεο αλαγξακκέλε νπνηαδήπνηε 

δεκία πνπ πξνέξρεηαη απφ πξνεγνχκελεο ρξήζεηο, ηφηε δελ κπνξεί λα γίλεη δηαλνκή 

ηνπ θέξδνπο πνπ πξνήιζε απφ ηελ ηξέρνπζα ρξήζε (άξζξν 45 παξ.1 ηνπ Ν.2190) . 

 

2) Απαγνξεχεηαη νπνηαδήπνηε δηαλνκή θεξδψλ εθφζνλ ζην ελεξγεηηθφ ηνπ 

ηζνινγηζκνχ εκθαλίδνληαη αλαπφζβεζηα έμνδα εγθαηάζηαζεο, εθηφο αλ ην 

αλαπφζβεζην ππφινηπν ησλ εμφδσλ απηψλ είλαη κηθξφηεξν απφ ην άζξνηζκα ησλ 
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πξναηξεηηθψλ απνζεκαηηθψλ θαη ηνπ ππνινίπνπ ησλ θεξδψλ εηο λένλ (άξζξν 43 παξ.3 

ηνπ Ν.2190) 

 

3) Γελ κπνξεί λα γίλεη νπνηαδήπνηε δηαλνκή ζηνπο κεηφρνπο, εθφζνλ θαηά ηελ ιήμε 

ηεο ηειεπηαίαο ρξήζεο ην ζχλνιν ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο εηαηξίαο είλαη (ή κεηα ηελ 

δηαλνκή απηή ζα γίλεη) θαηψηεξν απφ ην πνζφ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, πξνζαπμεκέλνπ 

κε ηα απνζεκαηηθά γηα ηα νπνία ε δηαλνκή ηνπο απαγνξεχεηαη απφ ην λφκν ή ην 

θαηαζηαηηθφ (άξζξν 44α παξ.1 ηνπ Ν.2190) 

 

4) Tν πνζφ πνπ δηαλέκεηαη ζηνπο κεηφρνπο δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην πνζφ ησλ 

απνηειεζκάησλ ηεο ηειεπηαίαο ρξήζεο, πξνζαπμεκέλν κε ηα θέξδε πνπ πξνέξρνληαη 

απφ πξνεγνχκελεο ρξήζεηο θαη ηα απνζεκαηηθά γηα ηα νπνία επηηξέπεηαη θαη 

απνθαζίζηεθε απφ ηε γεληθή ζπλέιεπζε ε δηαλνκή ηνπο, θαη κεησκέλν θαηά ην πνζφ 

ησλ δεκηψλ πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ θαη ηα πνζά πνπ επηβάιιεηαη λα δηαηεζνχλ γηα 

ην ζρεκαηηζκφ απνζεκαηηθψλ ζχκθσλα κε ην λφκν ή ην θαηαζηαηηθφ (άξζξν 44α 

παξ.2 ηνπ Ν.2190) 

 

5) Ζ δηάζεζε ησλ θεξδψλ αθνινπζεί ππνρξεσηηθά ζπγθεθξηκέλε ζεηξά ηελ νπνία ζα 

αλαιχζνπκε παξαθάησ (βι. άξζξν 44α παξ.2 ηνπ Ν.2190)  

 

 

 

 Ζ δηαδηθαζία δηάζεζεο ησλ θεξδώλ ζύκθσλα κε 

ηνλ Ν. 2190/1920: ζεηξά ζηε δηάζεζε 

 

Ο λφκνο 2190/1920 κε ην ΔΓΛ΢ ην νπνίν πεξηέρεη ην ππφδεηγκα ηνπ «Πίλαθα 

δηάζεζεο  ησλ θεξδψλ» θαζψο θαη κε ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 44
α
 θαη 45 ζρεηηθά κε 

ηελ δηαδηθαζία δηάζεζεο ησλ θεξδψλ θαζνξίδεη ξεηά ηα πιαίζηα κέζα ζηα νπνία ζα 

πξέπεη λα γίλεηαη ε δηαλνκή. Οη δηαηάμεηο απηέο είλαη αλαγθαζηηθνχ δηθαίνπ θαη ε 

δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο είλαη ππνρξεσκέλε λα ηηο εθαξκφζεη. 

 

΢ε απηφ ην ζεκείν λα αλαθέξνπκε φηη ε δηαλνκή θεξδψλ γίλεηαη αθνχ 

πξνζδηνξηζηνχλ ηα θαζαξά θέξδε θαη είλαη κεγαιχηεξα ηνπ κεδελφο. Καζαξά θέξδε 
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είλαη ζχκθσλα κε ην άξζξν 45 ηνπ Ν.2190/1920 ηα πξνθππηφκελα κεηά ηελ 

αθαίξεζε απφ ηα αθαζάξηζηα έζνδα παληφο εμφδνπ, πάζεο δεκίαο, ησλ θαηά ην λφκν 

απνζβέζεσλ θαη παληφο άιινπ εηαηξηθνχ βάξνπο. Σν πνζφ πξνο δηάζεζε, δειαδή  ην 

πνζφ πξνο δηαλνκή θαη απνζεκαηηθνπνίεζε, θαζνξίδεηαη απφ ην ινγαξηαζκφ 

«απνηειέζκαηα ρξήζεο» θαη είλαη ην πηζησηηθφ ηνπ ππφινηπν αθνχ 

αθαηξέζνπκε/πξνζζέζνπκε ηπρφλ «δηαθνξέο θνξνινγηθνχ ειέγρνπ απφ 

πξνεγνχκελεο ρξήζεηο (ινγ/κνο 42.04)» θαη ηνπο «ινηπνχο κε ελζσκαησκέλνπο ζην 

ιεηηνπξγηθφ θφζηνο θφξνπο». 

 

Σν χςνο ησλ θεξδψλ πνπ πξνθχπηεη απφ ην αιγεβξηθφ άζξνηζκα ησλ παξαπάλσ 

ινγαξηαζκψλ ζα πξέπεη λα δηαηεζεί ζχκθσλα κε ηνλ Ν.2190/1920 σο αθνινχζσο: 

 

1) ΚΑΛΤΦΖ ΕΖΜΗΧΝ ΠΡΟΖΓΟΤΜΔΝΧΝ ΥΡΖ΢ΔΧΝ 

Όηαλ ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ηειεπηαίαο ρξήζεο εκθαλίδεηαη «ππφινηπν δεκίαο 

πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ», ηφηε ζα πξέπεη ππνρξεσηηθά λα θαιπθζεί πξψηα απηφ 

ην πνζφ θαη κεηά λα γίλεη δηαλνκή θεξδψλ. Απηφ είλαη ινγηθφ γηαηί ην πνζφ ηεο 

δεκίαο ελδέρεηαη λα απνξξνθήζεη φια ηα θέξδε θαη λα κελ ππάξρνπλ θαζαξά 

θέξδε πξνο δηάζεζε. 

 

2) ΚΡΑΣΖ΢Ζ ΓΗΑ ΦΟΡΟ ΔΗ΢ΟΓΖΜΑΣΟ΢ 

Ζ επηρείξεζε είλαη ππνρξεσκέλε εθφζνλ θαιπθζνχλ φιεο νη δεκίεο 

πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ, λα παξαθξαηήζεη απφ ην πνζφ ησλ θεξδψλ πνπ απνκέλεη 

ην πνζφ εθείλν πνπ αλαινγεί ζην θφξν εηζνδήκαηνο γηα ηελ ηειεπηαία ρξήζε ν 

νπνίνο έρεη ππνινγηζζεί κε βάζεη ηα ινγηζηηθά θέξδε κεηά ηελ αθαίξεζε απφ 

απηά ησλ αθνξνιφγεησλ απνζεκαηηθψλ. 

 

3) ΚΡΑΣΖ΢Ζ ΓΗΑ ΣΑΚΣΗΚΟ ΑΠΟΘΔΜΑΣΗΚΟ 

Δίλαη ππνρξεσηηθφο ν ζρεκαηηζκφο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ χςνο ηαθηηθνχ 

απνζεκαηηθνχ επί ηνπ πνζνχ πνπ απνκέλεη κεηά ηελ θάιπςε ησλ δεκηψλ 

πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ θαη ηνπ αλαινγνχληνο θφξνπ. Σν χςνο ηνπ ηαθηηθνχ 

απνζεκαηηθνχ πνπ παξαθξαηείηαη ππνινγίδεηαη σο πνζνζηφ επί ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ θαη ζχκθσλα κε ην άξζξν 44 ηνπ Ν.2190/1920 πξέπεη λα είλαη 

ηνπιάρηζηνλ ίζν κε 5% ησλ θαζαξψλ θεξδψλ. Παχεη λα είλαη ππνρξεσηηθφο ν 

ζρεκαηηζκφο ηνπ κφιηο ην χςνο ηνπ θζάζεη ην 1/3 ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 
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(θαηαβιεκέλνπ θαη κε). Δπηπιένλ ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο έρεη ηε δπλαηφηεηα 

λα νξίζεη ζην θαηαζηαηηθφ ηεο κεγαιχηεξα πνζνζηά απφ απηά πνπ νξίδεη ν λφκνο 

αιιά ζε θακία πεξίπησζε κηθξφηεξα. ΢θνπφο ηνπ ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ είλαη ε 

θάιπςε ινγηζηηθψλ δεκηψλ πξηλ ηελ δηάζεζε ησλ θεξδψλ. 

 

4) ΓΗΑΝΟΜΖ ΠΡΧΣΟΤ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΟ΢ 

Σν άξζξν 45 ηνπ Ν.2190/1920 νξίδεη φηη ε αλψλπκε εηαηξία ππνρξενχηαη λα 

δηαλέκεη κέξηζκα ζηνπο δηθαηνχρνπο γλσζηφ θαη σο πξψην κέξηζκα ην χςνο ηνπ 

νπνίνπ νξίδεηαη ίζν κε 6% επί ηνπ θαηαβιεκέλνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

΢χκθσλα φκσο κε ην Ν.876/1979 νη ΑΔ είλαη ππνρξεσκέλεο λα δηαλέκνπλ ζηνπο 

κεηφρνπο ηνπιάρηζηνλ ην 35% ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηνπο φπσο απηά πξνθχπηνπλ 

κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ δεκηψλ πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ, ηνπ θφξνπ θαη ηνπ 

ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ εθφζνλ απηφ ην πνζφ μεπεξλά ην 6% ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ.  

 

5) ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΗΚΟΤ ΓΗΑ ΗΓΗΔ΢ ΜΔΣΟΥΔ΢ 

΢χκθσλα κε ην άξζξν 42ε ηνπ Ν.2190/1920 ζε πεξίπησζε πνπ ζην ηέινο ηεο 

ρξήζεο ε αλψλπκε εηαηξία θαηέρεη δηθέο ηεο κεηνρέο, νθείιεη λα ζρεκαηίζεη 

απνζεκαηηθφ ίζνπ χςνπο κε ηελ αμία θηήζεο ησλ κεηνρψλ απηψλ. Σν 

απνζεκαηηθφ απηφ ζρεκαηίδεηαη κεηά ην ζρεκαηηζκφ ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ θαη 

ηελ δηαλνκή πξψηνπ κεξίζκαηνο. 

 

6) ΓΗΑΘΔ΢Ζ ΣΟΤ ΤΠΟΛΟΗΠΟΤ ΚΔΡΓΧΝ ΠΡΟ΢ ΓΗΑΘΔ΢Ζ 

Μεηά ηελ αθαίξεζε απφ ηα θαζαξά θέξδε φισλ ησλ παξαπάλσ θξαηήζεσλ, ην 

ππφινηπν δηαηίζεηαη φπσο νξίδεη ην θαηαζηαηηθφ ηεο επηρείξεζεο ή φπσο επηζπκεί 

ε ηαθηηθή γεληθή ζπλέιεπζε. Γηθαηνχρνη ηνπ ππνινίπνπ ησλ θεξδψλ πξνο δηάζεζε  

κπνξεί λα είλαη νη κέηνρνη, ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην, ην πξνζσπηθφ θαη φπνηνο 

άιινο νξίδεηαη ζην θαηαζηαηηθφ. 

 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε ζρεκαηηθή απεηθφληζε ηεο ζεηξάο δηάζεζεο ησλ θεξδψλ 

(ζρήκα 2). 
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΢ρήκα 2. ΢εηξά δηάζεζεο ησλ θεξδώλ 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. ΚΑΛΤΦΖ ΕΖΜΗΧΝ ΠΡΟΖΓΟΤΜΔΝΖ΢ ΥΡΖ΢Ζ΢ 

  3. ΚΡΑΣΖ΢Ζ ΓΗΑ ΣΑΚΣΗΚΟ ΑΠΟΘΔΜΑΣΗΚΟ  

 2. ΚΡΑΣΖ΢Ζ ΓΗΑ ΦΟΡΟ ΔΗ΢ΟΓΖΜΑΣΟ΢ 

5. ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ ΑΠΟΘΔΜΑΣΗΚΟΤ ΓΗΑ ΗΓΗΔ΢ ΜΔΣΟΥΔ΢ 

4. ΓΗΑΝΟΜΖ ΠΡΧΣΟΤ ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΟ΢ 

6. ΓΗΑΘΔ΢Ζ ΣΟΤ ΤΠΟΛΟΗΠΟΤ ΣΧΝ ΚΑΘΑΡΧΝ ΚΔΡΓΧΝ 
-Πξόζζεην κέξηζκα 

-Ακνηβέο δηνηθεηηθνύ πξνζσπηθνύ 

-Μέξηζκα ζην πξνζσπηθό θηι. 
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 Γηάζεζε θεξδώλ: Πίλαθαο δηάζεζεο απνηειε-

ζκάησλ 
 

 

Ο πίλαθαο δηάζεζεο απνηειεζκάησλ πεξηιακβάλεηαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο πνπ ζχκθσλα κε ην άξζξν 42 ηνπ λφκνπ 2190/1920 είλαη ππνρξεσηηθφ 

λα ζπληάζζνληαη απφ θάζε ΑΔ  θαη ΔΠΔ. Ζ δνκή ηνπ πίλαθα δηάζεζεο είλαη 

ζπγθεθξηκέλε θαη νξίδεηαη απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ ΔΓΛ΢. Κάζε πνζφ πνπ εκθαλίδεηαη 

ζηνλ πίλαθα ζα πξέπεη λα έρεη θσδηθνχο αληίζηνηρνπο κε ηνπ ΔΓΛ΢. Δπηπιένλ πξέπεη 

λα πεξηιακβάλεη δχν ζηήιεο: κία γηα ηελ ηξέρνπζα ρξήζε θαη κία κε ηα πνζά ηεο 

πξνεγνχκελεο ρξήζεο. Μεηά ηεο θαηάξηηζε ηνπ ε επηρείξεζε ππνρξενχηαη λα ηνλ 

θαηαρσξήζεη ζην βηβιίν απνγξαθψλ θαη ηζνινγηζκψλ θαη λα ηνλ δεκνζηεχζεη καδί κε 

ηηο ππφινηπεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (ηζνινγηζκφ, θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ 

ρξήζεο, πξνζάξηεκα). Παξαθάησ αθνινπζεί ην ππφδεηγκα ηνπ πίλαθα δηάζεζεο 

απνηειεζκάησλ ζχκθσλα κε ην λφκν: 

 

 

 

΢ρήκα 3. Πίλαθαο δηάζεζεο απνηειεζκάησλ  
 

 

 

Πίλαθαο δηάζεζεο απνηειεζκάησλ 

 Πνζά 

θιεηψκελεο 

ρξήζεο  

Πνζά 

πξνεγνχκελεο 

ρξήζεο  

88.00 ή 88.01  Καζαξά απνηειέζκαηα (θέξδε ή δεκίεο) 

ρξήζεσο ΥΥ ΥΥ 

88.02-04 (42.00-02)  (+) ή (-) Τπόινηπν απνηειεζκάησλ 

πξνεγ. ρξήζεσλ ΥΥ ΥΥ 

88.06 (42.04)   Γηαθνξέο θνξνινγηθνύ ειέγρνπ πξνεγ. 

ρξήζεσλ ΥΥ ΥΥ 

88.07 (Τπνι/ζκνη 41)   Απνζεκαηηθά πξνο δηάζεζε ΥΥ ΥΥ 

΢ΤΝΟΛΟ ΥΥ ΥΥ 

ΜΔΗΟΝ   

88.08  Φόξνο εηζνδήκαηνο  ΥΥ ΥΥ 

88.09   Λνηπνί κε ελζσκαησκέλνη ζην ιεηηνπξγηθό θόζηνο 

θόξνη ΥΥ ΥΥ 

88.99   Κέξδε πξνο δηάζεζε  ΥΥ ΥΥ 

ή 88.98  Εεκίεο εηο λέν ΥΥ ΥΥ 
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Η δηάζεζε ηωλ θεξδώλ γίλεηαη ωο εμήο    

41.02   Σαθηηθφ απνζεκαηηθφ ΥΥ ΥΥ 

53.01   Πξψην κέξηζκα ΥΥ ΥΥ 

53.01   Πξφζζεην κέξηζκα ΥΥ ΥΥ 

41.03   Απνζεκαηηθά θαηαζηαηηθνχ ΥΥ ΥΥ 

41.04-05  Δηδηθά θαη έθηαθηα απνζεκαηηθά ΥΥ ΥΥ 

41.08    Αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά ΥΥ ΥΥ 

41.90 Απνζεκαηηθά απφ απαιιαζζφκελα ηεο θνξνινγίαο 

έζνδα ΥΥ ΥΥ 

41.91 Απνζεκαηηθά απφ έζνδα θνξνινγεζέληα θαη‟ εηδηθφ 

ηξφπν ΥΥ ΥΥ 

41.92 Απνζεκαηηθά απφ θέξδε ηερληθψλ θαη νηθνδνκηθψλ 

επηρ/ζεσλ ΥΥ ΥΥ 

53.08   Ακνηβέο απφ πνζνζηά κειψλ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ΥΥ ΥΥ 

42.00  Τπφινηπν θεξδψλ εηο λένλ ΥΥ ΥΥ 

΢ΤΝΟΛΑ ΥΥ ΥΥ 

 

 

 

Όπσο θαίλεηαη ζην ππφδεηγκα ηνπ «Πίλαθα Γηάζεζεο Κεξδψλ», φηαλ πξνθχςεη ην 

ηειηθφ πνζφ θεξδψλ πξνο δηάζεζε αθνινπζεί ε θαηαλνκή ησλ πνζψλ ζε θάζε 

ινγαξηαζκφ μερσξηζηά. Παξαθάησ ζα αλαιχζνπκε ηνπο θχξηνπο ινγαξηαζκνχο πνπ 

εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα ψζηε λα γίλεη πην θαηαλνεηή ε δηαδηθαζία δηαλνκήο ησλ 

θεξδψλ. 

 

 

 Σαθηηθό απνζεκαηηθό (ινγ/ζκνο 41.02): έλλνηα θαη ζρεκα-

ηηζκόο 

 

΢χκθσλα κε ην άξζξν 44 ηνπ Ν.2190/1920, απφ ηα θαζαξά θέξδε ηεο ρξήζεο 

ππνρξεσηηθά  παξαθξαηείηαη έλα πνζφ γηα ζρεκαηηζκφ ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ. Σα 

απνζεκαηηθά είλαη πνζά πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε κε δηαλνκή ησλ θεξδψλ θαη 

πξνζαπμάλνπλ ηελ θαζαξή ζέζε ηεο επηρείξεζεο. ΢θνπφο ησλ απνζεκαηηθψλ είλαη ε 

απηνρξεκαηνδφηεζε δξαζηεξηνηήησλ ηεο επηρείξεζεο αιιά ηαπηφρξνλα απνηεινχλ 

θαη κηα δηθιείδα αζθαιείαο ζε πεξίπησζε αλεπάξθεηαο ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Σν 

ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ απνηειεί έλα είδνο απνζεκαηηθνχ ν ζρεκαηηζκφο ηνπ νπνίνπ 

επηβάιιεηαη απφ ην λφκν θαη είλαη ππνρξεσηηθφ ππφ πξνυπνζέζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα 

ν Ν.2190/1920 νξίδεη σο ππνρξεσηηθή ηε δεκηνπξγία ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ απφ 

θάζε ΑΔ ίζνπ κε ην 5% ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο ρξήζεο θαη φηαλ ην ηαθηηθφ 



20 

 

απνζεκαηηθφ θηάζεη ην 1/3 ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ παχεη λα είλαη ππνρξεσηηθφο ν 

ζρεκαηηζκφο ηνπ. Ο καζεκαηηθφο ηχπνο ππνινγηζκνχ ηνπ είλαη: 

 

Σαθηηθό απνζεκαηηθό = (88.99)Κέξδε πξνο δηάζεζε x 5% 

 

Σν ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ πξννξίδεηαη απνθιεηζηηθά γηα ηελ θάιπςε κειινληηθψλ 

δεκηψλ. Ζ επηρείξεζε κπνξεί επηπιένλ λα νξίζεη ζην θαηαζηαηηθφ ηεο θαη ην 

ζρεκαηηζκφ άιισλ απνζεκαηηθψλ εθφζνλ απηά δελ αληίθεηηαη  ζηηο δηαηάμεηο ηνπ 

λφκνπ. ΢ε απηφ ην ζεκείν αμίδεη λα αλαθεξζνχλ θάπνηα ζέκαηα ζρεηηθά κε ην 

ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εξκελεία ηνπ Ν.2190/1920: 

1) Ο ζπκςεθηζκφο ηνπ κε δεκίεο δελ είλαη ππνρξεσηηθφο δεδνκέλνπ φηη 

ζρεκαηίδεηαη απφ ην λφκν ράξε ησλ ζπκθεξφλησλ ηεο επηρείξεζεο. 

2) Ζ γεληθή ζπλέιεπζε δελ κπνξεί λα απνθαζίζεη ζπλέρηζε ζρεκαηηζκνχ 

ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ αλ απηφ έρεη θηάζεη ην χςνο ηνπ 1/3 ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ. 

3) Σν ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ δελ κπνξεί λα δηαλεκεζεί νχηε κε θαζνιηθή θαη 

νκφθσλε απφθαζε ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο.  

4) Γελ ππάξρεη ππνρξέσζε ζρεκαηηζκνχ ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ εάλ ηα θαζαξά 

θέξδε ηεο ρξήζεο απνξξνθήζεθαλ απφ δεκίεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο ή ν 

θφξνο ηα μεπεξλά. 

5) ΢ε πεξίπησζε πνπ πξέπεη λα θαιπθζεί δεκία θαη ππάξρνπλ ηφζν ηαθηηθφ φζν 

θαη έθηαθην απνζεκαηηθφ, ηφηε ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεζεί πξψηα ην 

έθηαθην θαη αλ δελ επαξθεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη ηαθηηθφ. 

 

 

 Πξώην κέξηζκα (ινγ/κνο 53.01): έλλνηα θαη ζρεκαηηζκόο 

 

Πξψην κέξηζκα είλαη ην κέξηζκα πνπ ε επηρείξεζε ππνρξενχηαη λα δηαλείκεη ζηνπο 

κεηφρνπο ζχκθσλα κε ην άξζξν 45 ηνπ Ν.2190/1920. Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηε 

δηαλνκή ηνπ πξψηνπ κεξίζκαηνο είλαη λα έρεη θαιπθζεί νπνηαδήπνηε δεκία 

πξνεγνχκελεο ρξήζεο θαη λα έρεη γίλεη θξάηεζε γηα ζρεκαηηζκφ ηαθηηθνχ 

απνζεκαηηθνχ.  
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Σν κέξηζκα απηφ έρεη δχν ηξφπνπο ππνινγηζκνχ: κε βάζε ην θαηαβιεκέλν θεθάιαην 

θαη κε βάζε ηα θέξδε ηεο ρξήζεο θαη αθνξά ηα θέξδε πνπ απνκέλνπλ κεηά ηνλ 

ζρεκαηηζκφ ηνπ ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ θαη ηεο αθαίξεζεο ηεο θνξνινγίαο. 

Πξψην κέξηζκα κε βάζε ην θαηαβιεκέλν θεθάιαην: Σν άξζξν 45 (παξ. 2) ηνπ 

Ν2190/1920 νξίδεη φηη απφ ηα θαζαξά θέξδε ηεο ρξήζεο πξέπεη λα δηαλεκεζεί πνζφ  

ηνπιάρηζηνλ ίζν κε ην 6% ηνπ θαηαβιεζέληνο θεθαιαίνπ σο πξψην κέξηζκα ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο επηρείξεζεο αθνχ αθαηξέζνπκε ηε θνξνινγία. Γειαδή 

 

 Πξώην κέξηζκα = (Καηαβιεκέλν θεθάιαην x 6%)(1-35%)                                (1) 

 

Πξψην κέξηζκα κε βάζε ηα θαζαξά θέξδε ηεο ρξήζεο: ΢χκθσλα κε ην άξζξν 3 ηνπ 

α.λ. 148/1967 φπσο απηφ αληηθαηαζηάζεθε κε ην άξζξν 1 ηνπ λ.876/1979, ην άξζξν 3 

ηνπ λ.2753,1999 θαη κε ην άξζξν 25 ηνπ λ.2789/2000 νη αλψλπκεο εηαηξίεο 

ππνρξενχηαη λα δηαλέκνπλ ζηνπο κεηφρνπο ηνπο ηνπιάρηζηνλ ην 35% ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ αθνχ έρεη αθαηξεζεί απφ απηά ην ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ θαη ε θνξνινγία. 

 

Πξώην κέξηζκα = (ινγηζηηθά θέξδε ρξήζεο – αλαινγώλ θόξνο – ηαθηηθό       

απνζεκαηηθό ) x 35%                                              (2) 

 

Όπνπ αλαινγψλ θφξνο = ινγηζηηθά θέξδε x 35% 

          Σαθηηθφ απνζεκαηηθφ =  (ινγηζηηθά θέξδε – αλαινγψλ θφξνο) x 5% 

 

Οη δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ νξίδνπλ φηη ε επηρείξεζε νθείιεη λα θαηαβάιεη ζηνπο 

κεηφρνπο σο κέξηζκα ην κεγαιχηεξν απφ ηα δχν πνζά ησλ ζρέζεσλ (1) θαη (2). 

Παξφια απηά πξνβιέπεηαη φηη αλ ην κέξηζκα πνπ πξνθχπηεη κε βάζε ηα θαζαξά 

θέξδε είλαη κεγαιχηεξν απφ εθείλν κε βάζε ην θαηαβιεζέλ θεθάιαην ηφηε: 

Α) ε επηρείξεζε κπνξεί λα δηαλέκεη ην κεγαιχηεξν πνζφ (2) 

Β) ε γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ πνπ εθπξνζσπνχλ ηνπιάρηζηνλ ην 65% ηνπ κεη. 

θεθαιαίνπ κπνξεί λα απνθαζίζεη ηε δηαλνκή πνζνχ ίζνπ κε (1) θαη δηαλνκή 

κεξηζκάησλ ζε κεηνρέο ίζν κε ηε δηαθνξά (2)-(1). 

Γ) ε γεληθή ζπλέιεπζε κε απφθαζε ηνπιάρηζηνλ ηνπ 70% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ 

είλαη δπλαηφλ λα δηαλέκεη κφλν ην πνζφ πνπ ζα πξνθχςεη απφ ηε ζρέζε (1) 

Γ) ηέινο ππάξρεη ε επηινγή λα κε δηαλεκεζεί θαζφινπ κέξηζκα εθφζνλ ζπκθσλεζεί 

πακςεθεί.  
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΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ελδέρεηαη ηα θέξδε λα κελ επαξθνχλ γηα ηε δηαλνκή 

πξψηνπ κεξίζκαηνο ή γηα ηε δηαλνκή νιφθιεξνπ ηνπ πξψηνπ κεξίζκαηνο πνπ 

νξίδεηαη απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ. Αλ ην ππφινηπν ησλ θεξδψλ κεηά ηελ 

θνξνιφγεζε θαη ηνλ ζρεκαηηζκφ ηνπ ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ δελ επαξθεί γηα ηελ 

δηαλνκή νιφθιεξνπ κεξίζκαηνο ηφηε ν κέηνρνο δηθαηνχηαη φζν επαξθεί λα ηνπ δνζεί. 

Αλ δελ ππάξρεη ππφινηπν θεξδψλ γηα δηαλνκή ζηνπο κεηφρνπο ηφηε ν κέηνρνο δελ 

κπνξεί λα αμηψζεη θαλέλα δηθαίσκα γηα κέξηζκα. Δπηπιένλ αλ ππάξρνπλ 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο ζε κηα επηρείξεζε, πξνηεξαηφηεηα ζηελ δηαλνκή ησλ θεξδψλ 

έρνπλ νη πξνλνκηνχρνη κέηνρνη θαη κεηά ηθαλνπνηνχληαη ηα δηθαηψκαηα ησλ απιψλ 

κεηφρσλ 

 

Δπηπιένλ ν λφκνο νξίδεη φηη απαγνξεχεηαη ε δηαλνκή κεξίζκαηνο κηθξφηεξνπ απφ ην 

6% ηνπ θαηαβιεκέλνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ή ε κε δηαλνκή κεξίζκαηνο εθφζνλ 

ππάξρνπλ θέξδε πξνο δηάζεζε εθηφο αλ ζπκθσλήζεη θάηη ηέηνην ε γεληθή ζπλέιεπζε 

κε πιεηνςεθία 100% ηνπ θαηαβιεκέλνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. 

 

 

 

 Πξόζζεην κέξηζκα (ινγ/κνο 53.01): έλλνηα θαη ζρεκαηη-

ζκόο 

 

Πξφζζεην κέξηζκα είλαη ην κέξηζκα πνπ δηαλέκεηαη ζηνπο κεηφρνπο κεηά ηελ 

δηαλνκή πξψηνπ κεξίζκαηνο. Γειαδή εθφζνλ έρεη αθνινπζεζεί ε ζεηξά ζηε δηάζεζε 

θαη έρνπλ θαιπθζεί νη ππνρξεψζεηο ηεο εηαηξίαο γηα θξαηήζεηο γηα θφξν, ηαθηηθφ 

απνζεκαηηθφ θαη πξψην κέξηζκα, είλαη δπλαηφλ λα πξνβιέπεηαη απφ ην θαηαζηαηηθφ 

φηη φια ή ηκήκα ησλ ππφινηπσλ θεξδψλ δηαλέκεηαη ζηνπο κεηφρνπο σο πξφζζεην 

κέξηζκα. Δπίζεο κπνξεί λα απνθαζηζηεί θάηη ηέηνην θαη απφ ηελ ηαθηηθή γεληθή 

ζπλέιεπζε ε νπνία είλαη θαη ην αξκφδην φξγαλν γηα λα απνθαζίζεη πφηε θαη ηη πνζφ 

ζα δηαηεζεί. Πνιιέο θνξέο νη εηαηξίεο ζπγθαινχλ έθηαθηεο γεληθέο ζπλειεχζεηο θαη 

απνθαζίδνπλ ηελ δηαλνκή πξφζζεησλ κεξηζκάησλ. Απηφ δελ είλαη λφκηκν θαη γη απηφ 

ην ιφγν ηεινχλ ζησπεξά ππφ ηελ έγθξηζε ηεο επφκελεο ηαθηηθήο γεληθήο ζπλέιεπζεο. 
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 Γηαλνκή θεξδώλ ζηα κέιε ηνπ Γ΢ 

 

Σν άξζξν 24 ηνπ Ν.21910/1920 επηηξέπεη ηελ δηαλνκή θεξδψλ θαη ζηα κέιε ηνπ 

δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα νξίδεη φηη είηε νξίδεηαη απφ ην 

θαηαζηαηηθφ είηε έγθεηηαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο ηαθηηθήο γεληθήο ζπλέιεπζεο 

ν ηξφπνο δηάζεζεο ηνπ «ππνινίπνπ θεξδψλ πξνο δηάζεζε». Σν δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην 

ζπλήζσο ακείβεηαη ζε κεληαία βάζε κε ηε κνξθή κηζζνχ. Όκσο απφ ην λφκν 

πξνβιέπεηαη θαη  δπλαηφηεηα ακνηβήο απφ ηα δηαλεκφκελα θέξδε ηεο ρξήζεο ζαλ 

επηπιένλ ακνηβή. ΢χκθσλα κε ηε δηάηαμε ηνπ λφκνπ, ε ακνηβή απηή κπνξεί λα 

πξνέξρεηαη απνθιεηζηηθά θαη κφλν απφ ην «ππφινηπν θεξδψλ πξνο δηάζεζε» εθφζνλ 

έρεη γίλεη θξάηεζε γηα ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ θαη έρεη δνζεί ην πξψην κέξηζκα ζηνπο 

κεηφρνπο. Τπάξρεη θαη ε πεξίπησζε απνθιεηζκνχ ησλ κειψλ ηνπ Γ΢ απφ ηα 

δηαλεκφκελα θέξδε αιιά είλαη πνιχ ζπάληα θαη αθξαία. Δπνκέλσο αλ ην θαηαζηαηηθφ 

ην νξίδεη ή ην επηηξέπεη, ηα κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ δηθαηνχηαη ακνηβή απφ 

ην «ππφινηπν θεξδψλ πξνο δηάζεζε». Να ζεκεηψζνπκε φκσο φηη ε θαηαβνιή ησλ 

άλσ ακνηβψλ γίλεηαη αθνχ πξψηα ε εηαηξία ζπληάμεη ηζνινγηζκφ, πξνζδηνξίζεη ηα 

απνηειέζκαηα ρξήζεσο θαη νη νηθνλνκηθέο απηέο θαηαζηάζεηο καδί κε ηνλ πίλαθα 

δηάζεζεο θεξδψλ εγθξηζνχλ απφ ηελ ηαθηηθή γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ. 

 

΢χκθσλα κε κηα έξεπλα πνπ έθαλε ν Anthony B. Atkinson
4
 νη πςειά ηζηάκελνη ησλ 

εηαηξηψλ, δει ηα κέιε ηνπ Γ΢ ζπλήζσο ιακβάλνπλ κεγαιχηεξα πνζά απφ ηα 

δηαλεκφκελα θέξδε ζε ζρέζε κε ην ππαιιειηθφ πξνζσπηθφ. Απηφ είλαη θπξίσο 

ζπλέπεηα ηεο ζέζεο πνπ θαηέρνπλ θαη νπζηαζηηθά απηνί απνθαζίδνπλ πνηνο ζα ιάβεη 

κέξηζκα. Κάηη ηέηνην κπνξεί βέβαηα λα απνθεπρζεί εάλ ζην θαηαζηαηηθφ ξεηά 

πξνβιέπεηαη ηη πνζνζηφ ησλ θεξδψλ ζα δηαλέκεηαη ζην πξνζσπηθφ. Δπηπξφζζεηα, ν 

Frederick Guy
5
 ζε άξζξν ηνπ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2005 ππνζηεξίδεη φηη πνιιέο θνξέο 

παξαηεξνχληαη κεηαβνιέο ζηε δηαδηθαζία δηάζεζεο ησλ θεξδψλ ελδνεηαηξηθά θαη 

φηαλ απμάλεηαη ε ακνηβή ηνπ νηθνλνκηθνχ δηεπζπληή. Ο νηθνλνκηθφο δηεπζπληήο πνπ 

                                                 
4
 Anthony B. ATKINSON* “The distribution of earnings in OECD countries”, International Labour 

Review, Vol. 146 (2007), No. 1-2, Nuffield College, Oxford, March 2006 
5
 Frederick Guy, “Earnings Distribution, Corporate Governance and CEO Pay”, international Reviezv 

of Applied Economics, Vol. 19, No. 1, 51-65, January 2005 
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ζπκκεηέρεη ζηε δηνίθεζε εηζεγείηαη ηελ αχμεζε ηνπ θαη ην ππφινηπν δηνηθεηηθφ 

ζπκβνχιην ηελ εγθξίλεη κεηψλνληαο ηα δηαλεκφκελα θέξδε πξνο άιινπο δηθαηνχρνπο. 

 

 

 

 Γηαλνκή θεξδώλ ζηνπο εξγαδνκέλνπο 

 

Ο Ν.2190/1920 νξίδεη φηη ην «Τπφινηπν θεξδψλ πξνο δηάζεζε» πνπ απνκέλεη απφ ηα 

θαζαξά θέξδε πέξαλ ηεο θάιπςεο ησλ θνξνινγηθψλ ππνρξεψζεσλ ηεο εηαηξίαο, ηνπ 

ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ θαη ηνπ πξψηνπ κεξίζκαηνο κπνξεί λα δηαλεκεζεί φπσο 

νξίδεη ην θαηαζηαηηθφ ή ε ηαθηηθή γεληθή ζπλέιεπζε. ΢ηελ πεξίπησζε ινηπφλ πνπ 

πξνβιέπεηαη απφ ην θαηαζηαηηθφ ή κε απφθαζε ηεο ηαθηηθήο ζπλέιεπζεο είλαη 

δπλαηή ε δηαλνκή θεξδψλ θαη ζην πξνζσπηθφ ηεο εηαηξίαο. Σν πνζνζηφ πνπ 

δηαλέκεηαη ζην πξνζσπηθφ δελ ζα πξέπεη λα μεπεξλά ην λφκηκν πνζνζηφ πνπ νξίδεη 

εθάζηνηε ε θνξνινγηθή λνκνζεζία. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε φπσο πξνθχπηεη απφ ην 

βηβιίν ηνπ Γεσξγίνπ ΢η. Αιεθάληε, “Γηαλεκφκελα θέξδε ΑΔ & ΔΠΔ” εθδφζεηο 

Πάκηζνο, 2003 φηη ην πνζνζηφ απηφ θπκαίλνληαλ παιαηφηεξα ζην 10-

15%(Ν.1882/1990). Δπηπξφζζεηα, ε δηαλνκή κεξηζκάησλ πξνο ηνπο εξγαδνκέλνπο 

κπνξεί λα γίλεη κε δχν ηξφπνπο: 

Α) κε θαηαβνιή κεηξεηψλ, θαη   

Β) κε ρνξήγεζε κεηνρψλ 

Δίλαη ζηελ δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο ηαθηηθήο γεληθήο ζπλέιεπζεο ν ηξφπνο πνπ ζα 

επηιεγεί.  

 

 

 

 Γηαλνκή πξνζωξηλνύ κεξίζκαηνο(πξνκέξηζκα) 

 

Γηα λα γίλεη δηαλνκή ησλ θεξδψλ ζε κηα επηρείξεζε πξέπεη πξψηα λα θιείζεη ε ρξήζε, 

λα θαηαξηηζηνχλ νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη λα εγθξηζνχλ απφ ηε γεληθή 

ζπλέιεπζε. Παξφια απηά, ν Ν.2190/1920 κε ην άξζξν 46 επηηξέπεη ζηηο ΑΔ λα 

δηαλέκνπλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξήζεσο πξνκεξίζκαηα. Σα πξνκεξίζκαηα 

απνηεινχλ ηκήκα ησλ θεξδψλ πνπ πξαγκαηνπνίεζε ε εηαηξία απφ ηελ αξρή ηεο 
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ρξήζεο κέρξη ηε ζηηγκή πνπ απνθάζηζε ηε δηαλνκή θαη απνηεινχλ νπζηαζηηθά 

πξνθαηαβνιή έλαληη ησλ νξηζηηθψλ κεξηζκάησλ πνπ ζα δηαλεκεζνχλ ζην ηέινο ηεο 

ρξήζεο θαηά ηελ δηάζεζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο ρξήζεο. ΢πλήζσο ηέηνηνπ είδνπο 

δηαλνκή γίλεηαη ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ε εηαηξία εκθαλίδεη εμαηξεηηθά πςειά επίπεδα 

θεξδνθνξίαο θαη παξακέλνπλ ζην ηακείν ηεο ηα θέξδε σο πιενλάδνληα δηαζέζηκα. 

Τπάξρνπλ φκσο θαη δηάθνξνη άιινη ιφγνη πνπ κπνξεί λα σζήζνπλ κηα εηαηξία ζηελ 

δηαλνκή πξνκεξηζκάησλ. Μεξηθνί απφ απηνχο είλαη: 

 Ζ επηζπκία ηεο δηνίθεζεο λα θάλεη πην ειθπζηηθή ηελ κεηνρή ηεο ζην 

επελδπηηθφ θνηλφ 

 Ζ πξνζπάζεηα λα εληζρπζεί ην θχξνο θαη ε αμηνπηζηία ηεο επηρείξεζεο θαζψο 

ε δηαλνκή πξνκεξηζκάησλ γίλεηαη ζε πεξηφδνπο πςειήο θεξδνθνξίαο θαη 

θαλεξψλεη ζεηηθέο πξννπηηθέο γηα ηελ εηαηξία. 

 Ζ αχμεζε ηνπ γνήηξνπ ηεο επηρείξεζεο  

Ζ δηαλνκή πξνκεξηζκάησλ δελ κπνξεί λα ππεξβεί ην ½ ησλ θαζαξψλ ινγηζηηθψλ 

θεξδψλ θαη απαηηείηαη δεκφζηα γλσζηνπνίεζε ζε εθεκεξίδα ηνπιάρηζηνλ 20  κέξεο 

πξηλ ηελ δηαλνκή. Αξκφδην φξγαλν γηα λα απνθαζίζεη ηε δηαλνκή πξνκεξίζκαηνο 

είλαη ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ην νπνίν απνθαζίδεη θαη ην πνζφ πνπ ζα δηαλεκεζεί. 

 

Όπσο νξίδεη ν λφκνο ζα πξέπεη λα πιεξνχληαη ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ 

δηαλνκή πξνκεξηζκάησλ: 

(1) ΢χληαμε ινγηζηηθήο θαηάζηαζεο γηα ηελ εηαηξηθή πεξηνπζία. 

(2) Απφθαζε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ γηα δηαλνκή πξνκεξίζκαηνο θαη ηνπ 

πνζνχ πνπ ζα δηαλεκεζεί. 

(3) Τπνβνιή ηεο ινγηζηηθήο θαηάζηαζεο ζην λνκάξρε, θαηαρψξεζε ηεο ζην 

κεηξψν αλσλχκσλ εηαηξηψλ θαη δεκνζίεπζε ηεο ζηελ εθεκεξίδα ηεο 

θπβέξλεζεο ζην ηεχρνο ΑΔ θαη ΔΠΔ. 

(4) Γεκνζίεπζε ηεο ινγηζηηθήο θαηάζηαζεο ηνπιάρηζηνλ 20 κέξεο πξηλ ηελ 

δηαλνκή ζε εκεξήζηα εθεκεξίδα. 

(5) Σν πνζφ πνπ ζα δηαλεκεζεί σο πξνκέξηζκα δελ κπνξεί λα μεπεξλά ην κηζφ 

πνζφ απφ ηα θαζαξά θέξδε φπσο απηά ππνινγίδνληαη ζηελ ινγηζηηθή 

θαηάζηαζε κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ θφξνπ πνπ αλαινγεί. 
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 Γηάζεζε θεξδώλ θαη Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξόηππα 
 

 

 

Με ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 13 ηνπ Ν.3229/2004 πξνζηέζεθε ζηνλ λφκν 2190/1920 

ην 15
ν
 θεθάιαην ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή ησλ Γηεζλψλ Λνγηζηηθψλ Πξνηχπσλ απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο. Οη δηαηάμεηο απηέο ζπκπιεξψζεθαλ απφ ην άξζξν 11 ηνπ 

Ν.3301/2004. ΢χκθσλα κε απηέο ηηο δηαηάμεηο, ν λφκνο ππνρξεψλεη φιεο εθείλεο ηηο 

αλψλπκεο εηαηξίεο πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην λα ζπληάζζνπλ ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή Λνγηζηηθά Πξφηππα 

(ΓΛΠ) απφ ην 2005 θαη χζηεξα. Πην ζπγθεθξηκέλα ππνρξέσζε πξνο ζχληαμε εηήζησλ 

αιιά θαη πεξηνδηθψλ ελνπνηεκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζχκθσλα κε 

ηα ΓΛΠ έρνπλ φιεο νη ΑΔ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. Πξναηξεηηθά 

κπνξνχλ λα ζπληάζζνπλ νη εηαηξίεο ΑΔ θαη ΔΠΔ εάλ θαη εθφζνλ: α) ε γεληθή 

ζπλέιεπζε έρεη δψζεη έγθξηζε κε πιεηνςεθία κεγαιχηεξε απφ ην ½ ηνπ ζπλνιηθνχ 

αξηζκνχ ησλ εηαίξσλ, πνπ εθπξνζσπνχλ πνζνζηφ κεγαιχηεξν ηνπ 50% ηνπ 

ζπλνιηθνχ θεθαιαίνπ, β) ε εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ ζα γίλεη γηα ηνπιάρηζηνλ 5 ζπλερή 

έηε, θαη γ) νη ζπλδεδεκέλεο κε ηελ κεηξηθή πνπ επηζπκεί ηελ πξναηξεηηθή ρξήζε ησλ 

πξνηχπσλ ζα θαηαξηίδνπλ θαη εθείλεο ηηο θαηαζηάζεηο ηνπο ζχκθσλα κε ηα ΓΛΠ. 

 

Σα ΓΛΠ επηβάιινπλ ηελ ζχληαμε ελφο ζεη ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ νη 

νπνίεο δηαθέξνπλ ιίγν απφ εθείλεο ηνπ Ν.2190/1920 θαη είλαη νη εμήο: 

Α) Ηζνινγηζκφο  

Β) Καηάζηαζε απνηειεζκάησλ Υξήζεο  

Γ) Καηάζηαζε Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

Γ) Καηάζηαζε Σακεηαθψλ Ρνψλ 

Δ) ΢εκεηψζεηο (ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ) 

 

Παξαηεξνχκε ινηπφλ φηη ν Πίλαθαο Γηάζεζεο Απνηειεζκάησλ δελ πεξηιακβάλεηαη 

ζε απηέο ηηο θαηαζηάζεηο. Σψξα ηηο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε δηάζεζε ησλ θεξδψλ 

ηηο παξέρεη ε Καηάζηαζε Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ε νπνία εκθαλίδεη ηηο 

κεηαβνιέο πνπ παξαηεξνχληαη ζηα ίδηα θεθάιαηα ηεο επηρείξεζεο απφ ρξήζε ζε 

ρξήζε θαη νπζηαζηηθά είλαη ην ζπλνιηθφ απνηέιεζκα πνπ επηηπγράλεη ε επηρείξεζε 

θαηά ηελ ηειεπηαία ρξήζε. 
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 Γηαθνξέο πνπ πξνθύπηνπλ ζρεηηθά κε ηελ δηάζεζε ησλ 

θεξδώλ κε ηα  ΓΛΠ 
 

 

Όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, κε ηα ΓΛΠ θαηαξγήζεθε ν Πίλαθαο Γηάζεζεο 

Απνηειεζκάησλ ν νπνίνο πεξηείρε φιεο ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηελ δηάζεζε ησλ θεξδψλ 

θαη ηελ αλαιπηηθή θαηαλνκή ηνπο. Έηζη νη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε δηάζεζε  

παξέρεηαη πιένλ απφ ηελ Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο θαη ηελ Καηάζηαζε 

Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηελ Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ 

Υξήζεο εκθαλίδνληαη ηα πνζά πνπ δηαλέκνληαη ζηα κέιε ηνπ Γ΢, ζην ππαιιειηθφ 

πξνζσπηθφ θαζψο επίζεο θαη νη θφξνη εηζνδήκαηνο πνπ κέρξη ηψξα πεξηιακβάλνληαλ 

ζηνλ Πίλαθα Γηάζεζεο Απνηειεζκάησλ. Όιεο νη ππφινηπεο πιεξνθνξίεο ηνπ πίλαθα 

απηνχ δίλνληαη πιένλ ζηελ Καηάζηαζε Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. Δπηπιένλ ηα 

ΓΛΠ δίλνπλ κεγάιε βαξχηεηα ζηηο επεμεγεκαηηθέο ζεκεηψζεηο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ζηηο νπνίεο ππάξρνπλ θαη ιεπηνκέξεηεο ζρεηηθά 

κε ηνλ ηξφπν δηάζεζεο ησλ θεξδψλ. 

 

Μηα ζεκαληηθή δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ρξήζε ησλ ΓΛΠ είλαη φηη κε ηελ 

θαηάξηηζε ηνπ Πίλαθα Γηάζεζεο Απνηειεζκάησλ ζε εηήζηα βάζε, δελ επηηξέπνληαλ 

νη κεηαβνιέο ζηελ θαζαξά ζέζε ηεο επηρείξεζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξήζεο. Με 

ηελ εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ επηηξέπεηαη θάζε κεηαβνιή ηεο θαζαξήο ζέζεο εληφο κηαο 

ρξήζεο αθνχ ζπληάζζνληαη θαη ελδηάκεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 

Όζνλ αθνξά ηηο ακνηβέο πνπ θαηαβάιινληαη ζηα ζηειέρε θαη ζηα κέιε ηνπ Γ΢ απφ 

ηα θέξδε ηεο ρξήζεο ζχκθσλα κε ηνλ Ν.2190/1920 είλαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο 

γεληθήο ζπλέιεπζεο λα ην απνθαζίζεη. Δθφζνλ κάιηζηα ην επηηξέπεη ην θαηαζηαηηθφ 

εκθαλίδεηαη ζχκθσλα κε ηα ειιεληθά πξφηππα. φπσο πξναλαθέξακε, ζηνλ πίλαθα 

δηάζεζεο απνηειεζκάησλ. Αληίζεηα, ζχκθσλα κε ηα ΓΛΠ απηφ ην θνλδχιη 

εκθαλίδεηαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο. Μάιηζηα ην ΓΠΥΠ 2 

αλαγλσξίδεη δηαδηθαζίεο νη νπνίεο δελ πθίζηαληαη κε ηα ΔΛΠ. Αλαιπηηθφηεξα, 

πξνβιέπεη αγνξά αγαζψλ ή ππεξεζηψλ απφ ηξίηνπο πιεξσκέλα κε κεηνρέο ή βάζεη 

ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ θαη ακνηβέο ζε εξγαδνκέλνπο πνπ πιεξψλνληαη κε κεηνρέο. 

Αληίζεηα κε ηα ΔΛΠ απηέο νη ζπλαιιαγέο ζα αλαγλσξίδνληαλ σο θφζηνο αγνξάο ησλ 

πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ. ΢ηελ πεξίπησζε δε φπνπ ε πιεξσκή έγηλε κε κεηνρέο ζα 
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αλαγλσξίδνληαλ σο ππνρξέσζε θαη φηαλ ζα γηλφηαλ ε αχμεζε ηνπ θεθαιαίνπ ή κε 

κεηξεηά ή κε θεθαιαηνπνίεζε ησλ ππνρξεψζεσλ. Δπίζεο, κε ην ΓΠΥΠ 2 πηνζεηείηαη 

θαη κία λέα δηαδηθαζία απηή ηεο παξαρψξεζεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Γειαδή, 

κπνξεί λα ζεζπηζηεί κεηά απφ απφθαζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ε δηάζεζε κεηνρψλ 

ζηνπο εξγαδνκέλνπο ηεο κε ηε κνξθή δηθαησκάησλ πξναίξεζεο αγνξάο κεηνρψλ 

(stock options). Ζ Γ.΢. παξάιιεια απνθαζίδεη ην κέγηζην δπλαηφ αξηζκφ κεηνρψλ 

πνπ επηηξέπεηαη λα εθδνζνχλ θαη δελ πξέπεη λα μεπεξληέηαη κε ηελ άζθεζε ησλ 

δηθαησκάησλ αγνξάο κεηνρψλ. Δπίζεο νξίδεηαη θαη ε ηηκή δηάζεζεο ησλ δηθαησκάησλ 

αιιά θαη νη φξνη δηάζεζεο.  

 

Σέινο, ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ Ν. 3299/2004 νη επηρνξεγήζεηο επελδχζεσλ πνπ 

βαζίδνληαη ζε απηφ ην λφκν δελ επηηξέπεηαη λα δηαλεκεζνχλ πξνηνχ πεξάζνπλ πέληε 

έηε απφ ηελ έλαξμε ηεο παξαγσγηθήο επέλδπζεο θαη κπνξνχλ λα παξακείλνπλ 

αθνξνιφγεηα κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ην πνζφ ηεο επηρνξήγεζεο ζα παξακείλεη 

ακεηάβιεην, δε ζα δηαλεκεζεί θαη δε ζα θεθαιαηνπνηεζεί πξηλ πεξάζνπλ δέθα ρξφληα 

απφ ην ζρεκαηηζκφ ηνπ. Σν πνζφ ηεο επηρνξήγεζεο βάζεη απηνχ ηνπ λφκνπ 

θαηαρσξείηαη ζε ινγαξηαζκφ αθνξνιφγεηνπ απνζεκαηηθνχ. Σν ΓΛΠ 20 (§24,26) 

απαηηεί ε επηρνξήγεζε λα εκθαλίδεηαη σο έζνδν επφκελσλ πεξηφδσλ ή σο αθαηξεηηθφ 

ζηνηρείν ηεο ινγηζηηθήο αμίαο ησλ ζρεηηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Με ηνλ έλα ή 

άιιν ρεηξηζκφ πξνζαπμάλεη ηα έζνδα θάζε ρξήζεο θαη επεξεάδεη ηα απνηειέζκαηα 

ρξήζεο κε ζπλέπεηα λα κεηέρεη θαη ζηε δηαδηθαζία ηεο δηαλνκήο θεξδψλ. Απηφ 

θπζηθά αληηηίζεηαη ζε φζα νξίδεη ν Ν.3299/2004. Σν ΢πκβνχιην Λνγηζηηθήο 

Σππνπνίεζεο ην 2007 έδσζε απάληεζε ζε ζρεηηθφ εξψηεκα πεξί ινγηζηηθνχ 

ρεηξηζκνχ ηνπ δεηήκαηνο. Απεθάλζε, ινηπφλ, φηη βάζεη ηνπ Ν.2190/1920 ηα 

θνξνινγεηέα απνηειέζκαηα ηεο επηρείξεζεο δε κεηαβάιινληαη από ηελ 

εθαξκνγήο ησλ ΓΛΠ θαη γηα απηφ ην ιφγν ην πνζφ ηεο απφζβεζεο ηεο  

επηρνξήγεζεο πνπ εκθαλίδεηαη ζηελ θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ζα εκθαλίδεηαη ζε 

ηδηαίηεξν ινγαξηαζκφ αθνξνιφγεηνπ απνζεκαηηθνχ ψζηε ην άζξνηζκα ηνπ 

απνζεκαηηθνχ απηνχ θαη ηνπ αλαπφζβεζηνπ ππνινίπνπ ηεο επηρνξήγεζεο λα ηζνχηαη 

κε ην ζπλνιηθφ πνζφ ηεο επηρνξήγεζεο φπσο απαηηεί ν λφκνο γηα θνξνινγηθνχο 

ζθνπνχο.
6
  Βέβαηα αμίδεη λα ηνλίζνπκε φηη ηπρφλ αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά πνπ 

πξνβιέπνληαλ βάζεη ησλ Ν. 3220/2004 (άξζξν 2,3) θαη Ν.2601/1998 κε ηηο δηαηάμεηο 

                                                 
6
 ΢πκβνχιην Λνγηζηηθήο Σππνπνίεζεο, «Θέκα: Δπηρνξεγήζεηο Ν.3299/2004, Ννέκβξηνο 2007, Αξ. 

Πξση: 404ΑΠ 
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ηνπ Ν.3427/2005(άξζξ. 36) θαηαξγήζεθαλ γηα εηζνδήκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ην 

2005 θαη κεηά ιφγσ απφθαζεο ηεο Δπξσπατθήο επηηξνπήο θαζψο θξίζεθαλ σο 

παξάλνκε θξαηηθή ελίζρπζε. Σα αθνξνιφγεηα απηά απνζεκαηηθά κεηαθέξνληαη ζηα 

Απνηειέζκαηα εηο Νένλ θαη δηαλέκνληαη ειεχζεξα
7
. 

 

 

 

 Καηάζηαζε Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ & δηάζεζε 

θεξδώλ 

 

Με ηελ εηζαγσγή ησλ ΓΛΠ ην 2005 ζηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο έγηλε ππνρξεσηηθή ε 

ζχληαμε ηεο Καηάζηαζε Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ, κηα θαηάζηαζε πνπ δίλεη 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο κεηαβνιέο πνπ παξαηεξνχληαη ζηελ θαζαξή ζέζε ηεο 

επηρείξεζεο. Σα γεγνλφηα πνπ κπνξνχλ λα επηθέξνπλ κεηαβνιή ζηελ θαζαξή ζέζε 

είλαη ηπρφλ λέεο εηζθνξέο απφ ηνπο κεηφρνπο ή ε δηαλνκή ησλ θεξδψλ αιιά θαη 

δηάθνξα έζνδα, έμνδα, θέξδε ή δεκίεο πνπ ηα ΓΛΠ επηβάιινπλ ε κεηαθνξά ηνπο λα 

γίλεηαη απεπζείαο ζηελ θαζαξή ζέζε ρσξίο λα επεξεαζηνχλ ηα απνηειέζκαηα ηεο 

ρξήζεο. Ζ παξνπζίαζε απηψλ ησλ ζηνηρείσλ γίλεηαη κε ηελ θαηάξηηζε ηεο 

Καηάζηαζεο Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ φπνπ εκθαλίδεηαη ην ππφινηπν αξρήο θαη 

ηέινπο θάζε ζρεηηθνχ ινγαξηαζκνχ.  

 

Ο πίλαθαο Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ έρεη ζπγθεθξηκέλν πεξηερφκελν θαη πξέπεη 

λα πεξηέρεη θάπνηα βαζηθά θνλδχιηα ηα νπνία είλαη: 

1) Σν ζχλνιν ησλ εζφδσλ θαη εμφδσλ ηεο ρξήζεο ζε πνζά πνπ αλαινγνχλ ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο κεηξηθήο θαη ζε δηθαηψκαηα κεηνςεθίαο.  

2) Κάζε έζνδν, έμνδν, θέξδνο ή δεκία ηνπ νπνίνπ ε θαηαρψξεζε επηβάιιεηαη 

απφ θάπνην ΓΛΠ. 

3) Σν θαζαξφ απνηέιεζκα ηεο ρξήζεο(θέξδνο/δεκία).  

                                                 

7
 ΢πκβνχιην Λνγηζηηθήο Σππνπνίεζεο, ΘΔΜΑ : Λνγηζηηθφο ρεηξηζκφο γηα ηελ επηζηξνθή ησλ 

εληζρχζεσλ πνπ ρνξεγήζεθαλ κε ηελ κνξθή αθνξνιφγεηνπ απνζεκαηηθνχ ηνπ Ν. 3220/2004, 

Οθησβξίνπ 2007, Αξ. Πξση:370ΑΠ 



30 

 

4) Σηο κεηαβνιέο ηεο θαζαξήο ζέζεο απφ επηδξάζεηο ινγηζηηθψλ κεζφδσλ θαη 

ινγηζηηθψλ ιαζψλ ζχκθσλα κε ην ΓΛΠ 8. 

 

Δπηπιένλ ηα ΓΠΛ νξίδνπλ ζπγθεθξηκέλα θνλδχιηα ηα νπνία επηδξνχλ απεπζείαο ζηελ 

θαζαξή ζέζε ηεο επηρείξεζεο ρσξίο λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ δηακφξθσζε ησλ 

απνηειεζκάησλ. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

Α) Σν ΓΛΠ 8 αλαθέξεη φηη ηα θνλδχιηα πνπ πξνέξρνληαη απφ «βαζηθά ιάζε θαη 

κεηαβνιέο ζηηο ινγηζηηθέο κεζφδνπο» θαζψο θαη απηά απφ «κεηαβνιέο ιφγσ 

εθαξκνγήο ησλ ΓΛΠ γηα πξψηε θνξά» πεγαίλνπλ θαηεπζείαλ ζηελ Καηάζηαζε 

Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. 

Β) Σν ΓΛΠ 12 νξίδεη ηα πνζά πνπ αθνξνχλ αλαβαιιφκελνπο θφξνπο λα 

θαηαρσξνχληαη απεπζείαο ζηελ θαζαξή ζέζε. 

Γ) Σν ΓΛΠ 16 ζέιεη ηηο ζεηηθέο δηαθνξέο αλαπξνζαξκνγήο ησλ παγίσλ λα πεγαίλνπλ 

άκεζα ζηελ θαζαξή ζέζε. 

Γ) Σν ΓΛΠ 21 αλαθέξεηαη ζηηο ζπλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο απφ επελδχζεηο ζην 

εμσηεξηθφ θαη απφ ελνπνίεζε ζπγαηξηθψλ θαη νξίδεη φηη ζα πξέπεη λα εκθαλίδνληαη 

ζηελ Καηάζηαζε Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ. 

Δ) Σν ΓΛΠ 36 αλαθέξεη ηελ «απνκείσζε αμίαο ζηνηρείνπ ελεξγεηηθνχ, ηνπ νπνίνπ ε 

αμία είρε αλαπξνζαξκνζηεί ζην παξειζφλ» θαη ηελ «αλαζηξνθή δεκίαο απνκείσζεο 

πνπ είρε θαηαρσξεζεί ζηελ θαζαξή ζέζε ζε κείσζε ηεο δηαθνξάο αλαπξνζαξκνγήο» 

σο θνλδχιηα πνπ πεγαίλνπλ θαηεπζείαλ ζηελ θαζαξή ζέζε. 

΢Σ) Σν ΓΛΠ 39 νξίδεη ηελ «απνηίκεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο θαηεγνξίαο δηαζέζηκα πξνο πψιεζε» σο πνζφ πνπ πξέπεη λα 

θαηαρσξείηαη ζηελ θαζαξή ζέζε θαη φρη ζηα απνηειέζκαηα. 

 

Δπίζεο θάζε επηρείξεζε ππνρξενχληαη ζηελ εκθάληζε ησλ παξαθάησ πιεξνθνξηψλ 

είηε ζηελ θαηάζηαζε κεηαβνιήο ηδίσλ θεθαιαίσλ είηε ζε μερσξηζηή θαηάζηαζε ζηηο 

επεμεγεκαηηθέο ζεκεηψζεηο: 

¶ Σηο απμήζεηο ή κεηψζεηο θεθαιαίσλ θαη ηηο δηαλνκέο κεξηζκάησλ 

¶ Σν ππφινηπν ηνπ ινγαξηαζκνχ “Κέξδε εηο λένλ” ζηελ αξρή ηεο ρξήζεο, ηπρφλ 

θίλεζε ηνπ κέζα ζηε ρξήζε θαη ην ππφινηπφ ηνπ ζην ηέινο απηήο. 
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¶ Σε ζπκθσλία κεηαμχ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο αξρήο θαη ηέινπο ρξήζεο  γηα θάζε 

θαηεγνξία ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, γηα ηε δηαθνξά απφ έθδνζε κεηνρψλ 

ππέξ ην άξηην θαη γηα θάζε απνζεκαηηθφ κε ππνρξέσζε γλσζηνπνίεζεο γηα 

θάζε κεηαβνιή.  

Σέινο, κε ηξνπνπνίεζε ζην ΓΛΠ 1 πνπ ηζρχεη απφ 1/1/2007 νη επηρεηξήζεηο 

ππνρξεψλνληαη λα παξέρνπλ πξφζζεηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο ηφζν πνζνηηθέο φζν θαη πνηνηηθέο. 

Παξφια απηά ηα ΓΠΥΠ δελ αλαθέξνληαη ζε δεηήκαηα δηαλνκήο θεξδψλ πιελ ηνπ 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ επί κέξνπο ζηνηρείσλ ηεο θαζαξήο ζέζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Λακβαλνκέλνπ ππφςε απηνχ ηνπ δεηήκαηνο θαζψο θαη ηεο ηζρχνπζαο λνκνζεζίαο ε 

Δπηηξνπή Λνγηζηηθήο Σππνπνίεζεο θαη Διέγρσλ (ΔΛΣΔ) εμέδσζε κε απφθαζε ηεο ην 

2006 νδεγίεο γηα ηελ δηαλνκή θεξδψλ απφ ηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο πνπ ζπληάζζνπλ 

εηήζηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή Πξφηππα 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο (17 Φεβποςαπίος 2006, Απιθμόρ Ππωηοκόλλος 

110). Έηζη, ε ξχζκηζε απηψλ ησλ ζεκάησλ έκκεζα πξνθχπηεη απφ ηηο Οδεγίεο ηεο ΔΔ, 

νη νπνίεο ζηα πιαίζηα ηεο πξνζηαζίαο ηεο βησζηκφηεηαο ηεο επηρείξεζεο 

απαγνξεχνπλ ηε δηαλνκή κε πξαγκαηνπνηεκέλσλ θεξδψλ. Πξαγκαηνπνηεκέλα 

ραξαθηεξίδνληαη ηα θέξδε πνπ πξνέθπςαλ απφ ζπλαιιαγέο πνπ δηαθαλνλίζζεθαλ κε 

κεηξεηά ή κε ηε κνξθή άιισλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε δηαλνκή θεξδψλ επηηξέπεηαη κφλν αλ πξνθχςεη ζεηηθφ 

απνηέιεζκα εηο λένλ θαη εθφζνλ έρνπλ ιεθζεί ππφςε νη πνζνηηθνπνηεκέλεο 

παξαηεξήζεηο ηνπ ειεγθηή ηεο επηρείξεζεο, κε ηηο νπνίεο ην χςνο ησλ ινγηζηηθψλ 

θεξδψλ κεηψλεηαη ιφγσ κε νξζήο εθαξκνγήο ησλ ΓΛΠ θαηά ηελ εκεξνκελία 

θαηάξηηζεο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Χο απνηέιεζκα εηο λένλ πξέπεη λα 

ηνλίζνπκε φηη ελλννχληαη, πέξα απφ ηα θαζαξά θέξδε θαη ηα απνζεκαηηθά πνπ 

κπνξνχλ λα δηαλεκεζνχλ, φπσο ηα έθηαθηα θαη αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά. Φπζηθά, 

ηα αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά πξνηνχ δηαηεζνχλ πξέπεη λα θνξνινγεζνχλ αλ δελ έρεη 

αλαγλσξηζζεί θφξνο γηα απηά. Δθφζνλ αθαηξεζεί ν θφξνο είλαη ειεχζεξα πξνο 

δηάζεζε.  

Δπίζεο ην ειάρηζην κέξηζκα ππνινγίδεηαη σο ην 35% ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηα θέξδε κεηά ηελ αθαίξεζε ησλ πνζψλ ησλ νπνίσλ δελ επηηξέπεηαη 
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ε δηαλνκή. Σν ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ, ηψξα, απνηειεί κείσζε ηνπ ινγαξηαζκνχ “θέξδε 

εηο λένλ” θαη κεηαθνξά ηνπ ζηελ θαζαξή ζέζε. 

 

Σν ππφδεηγκα ηνπ πίλαθα κεηαβνιήο ηδίσλ θεθαιαίσλ φπσο δίλεηαη απφ ηα ΓΛΠ 

είλαη ην παξαθάησ: 

 

 

΢ρήκα 4α. Τπόδεηγκα Πίλαθα Μεηαβνιήο Ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 

(΢πλνπηηθή Καηάζηαζε) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 31.12.200Υ 31.12.200Υ-1 

΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο έλαξμεο  ρξήζεσο (01.01.200Υ θαη 01.01.200Υ-1 

αληίζηνηρα) (vi) 

Υ     Υ 

Κέξδε / (δεκηέο) ρξήζεσο κεηά από θόξνπο (ζπλερηδόκελεο θαη  δηαθνπείζεο 

δξαζηεξηόηεηεο) 

Υ Υ 

Αύμεζε / (κείσζε) κεηνρηθνύ εηαηξηθνύ θεθαιαίνπ Υ Υ 

Γηαλεκεζέληα  κεξίζκαηα  Υ Υ 

Καζαξό εηζόδεκα θαηαρσξεκέλν απ’ επζείαο ζηελ θαζαξή ζέζε 

(Παξάξηεκα Α , ηα) 

Υ Υ 

Αγνξέο / (πσιήζεηο) ηδίσλ κεηνρώλ Υ Υ 

΢ύλνιν θαζαξήο ζέζεο ιήμεο ρξήζεσο (31.12.200Υ θαη 31.12.200Υ-1 

αληίζηνηρα) (vi) 

ΥΥ ΥΥ 
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΢ρήκα 4β. Τπόδεηγκα Πίλαθα Μεηαβνιήο Ηδίσλ θεθαιαίσλ 

 

(Αλαιπηηθή Καηάζηαζε) 
 

 

 ΢εκ Μεηνρηθό 

θεθάιαην 
Γηαθνξά 

ππέξ ην 

άξηην 

Φνξνιν-

γεκέλα 

Απνζε-

καηηθά 

Αθνξν-

ιόγεηα 

Απνζε-

καηηθά  

Γηαθνξέο 

επαλεθηίκεζεο 

ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνύ 

΢πλαιια-

γκαηηθέο 

δηαθνξέο 

Απνηε-

ιέζκαηα 

εηο λέν 

΢ύλνιν Γηθαηώκαηα 

Μεηνςεθίαο 

΢ύλνιν 

¶ Τπόινηπν ηελ 

31.12.20+1 
xxx xxx xxx xxx xxx xxx xxx xxx xxx   

Μεηαβνιέο 

ινγηζηηθψλ 

πνιηηηθψλ 

           

Αλαπξνζαξκνζκέλν 

ππφινηπν ηελ 
31.12.20+1 

xxx           

Καζαξφ θέξδνο 

ρξήζεο 20+2 

(αλαπξνζαξκνζκέλν) 

           

Γηαλνκή θεξδψλ 

(κεξίζκαηα) 
           

Σαθηηθφ 
απνζεκαηηθφ 

           

΢ρεκαηηζκφο 

αθνξνιφγεησλ 

απνζεκαηηθψλ 

           

Αχμεζε κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ 
           

 ΢εκ Μεηνρηθό 

θεθάιαην 
Γηαθνξά 

ππέξ ην 

άξηην 

Φνξνιν-

γεκέλα 

Απνζε-

καηηθά 

Αθνξν-

ιόγεηα 

Απνζε-

καηηθά  

Γηαθνξέο 

επαλεθηίκεζεο 

ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνύ 

΢πλαιια-

γκαηηθέο 

δηαθνξέο 

Απνηειέ-

ζκαηα 

εηο λέν 

΢ύλνιν Γηθαηώκαηα 

Μεηνςεθίαο 

΢ύλνιν 

¶ Τπόινηπν ηελ 

31.12.20+2 
           

Εεκία απφ 
απνηίκεζε κεηνρψλ 

δηαζέζηκσλ πξνο 

πψιεζε  

           

Απνζεκαηηθφ 

αλαπξνζαξκνγήο 
παγίσλ (πιεφλαζκα) 

           

Απνζεκαηηθφ 

αλαπξνζαξκνγήο 

παγίσλ (έιιεηκκα) 

           

΢πλαιιαγκαηηθέο 

δηαθνξέο κεηαηξνπήο 
εηαηξηψλ εμσηεξηθνχ 

           

΢χλνιν θεξδψλ / 

δεκηψλ 

θαηαρσξεκέλσλ ζηα 
ίδηα θεθάιαηα 

           

Καζαξφ θέξδνο 

ρξήζεο 20+3 
           

¶ ΢ύλνιν 

θαηαρσξεκέλσλ 

θεξδώλ / δεκηώλ 

ρξήζεο 

           

Γηαλνκή θεξδψλ 

(κεξίζκαηα) 
           

Απνζεκαηηθά 

θνξνινγεκέλα  
           

Αθνξνιφγεηα 

απνζεκαηηθά 
           

¶ Τπόινηπν ηελ 

31.12.20+3 
           

 



34 

 

Δδψ ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ε παξνπζίαζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

θαζαξή ζέζεο πέξαλ απφ ηελ Καηάζηαζε Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ κπνξνχλ λα 

παξνπζηαζηνχλ θαη  κε ηελ θαηάξηηζε ηεο Καηάζηαζεο Αλαγλσξηζκέλσλ Δζφδσλ θαη 

Δμφδσλ ζηελ νπνία πεξηιακβάλνληαη κφλν ηα έζνδα, έμνδα, θέξδε θαη δεκίεο πνπ 

αλαγλσξίζηεθαλ ζηα απνηειέζκαηα  θαη ζηελ θαζαξή ζέζε ελψ ε ινηπή 

πιεξνθφξεζε παξνπζηάδεηαη ζηηο γλσζηνπνηήζεηο. Αμίδεη λα δηεπθξηλίζνπκε φηη ε 

Καηάζηαζε Αλαγλσξηζκέλσλ Δζφδσλ θαη Δμφδσλ είλαη απιά κία Καηάζηαζε 

Μεηαβνιήο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ε νπνία ζχκθσλα κε ην ΓΛΠ 1 θαη ηνλ θαλνληζκφ ηεο 

Δπηηξνπήο Δπξσπατθψλ Κνηλνηήησλ 1910/2005 (άξζξν 93Β) πεξηιακβάλεη κφλν 

νξηζκέλα ζηνηρεία θαζψο ηα ππφινηπα εκθαλίδνληαη ζηηο επεμεγεκαηηθέο ζεκεηψζεηο. 

Σν ππφδεηγκα απηήο ηεο θαηάζηαζεο θαίλεηαη παξαθάησ, ζην ζρήκα 4: 

 

΢ρήκα 5. Τπόδεηγκα Καηάζηαζεο Αλαγλσξηζκέλσλ Δζόδσλ 

θαη Δμόδσλ 
 

ΚΑΣΑ΢ΣΑ΢Ζ ΑΝΑΓΝΧΡΗ΢ΜΔΝΧΝ Δ΢ΟΓΧΝ ΚΑΗ ΔΞΟΓΧΝ 

ΓΗΑ ΣΖ ΥΡΖ΢Ζ ΠΟΤ ΔΛΖΞΔ ΣΖΝ 31 ΓΔΚΔΜΒΡΗΟΤ 20+5 

 20+5 20+4 

¶ Κέξδε / (δεκίεο) απφ επαλεθηίκεζε ελζψκαησλ παγίσλ xxx xxx 

¶ Δπελδχζεηο δηαζέζηκεο πξνο πψιεζε   

- Κέξδε / (δεκίεο) απφ απνηίκεζε εκθαληδφκελεο ζηα Ίδηα Κεθάιαηα xxx xxx 

- Πξαγκαηνπνηεκέλα θέξδε (δεκίεο) απφ πψιεζε θαηαρσξεκέλα ζηα 

απνηειέζκαηα ρξήζεο 
xxx xxx 

¶ Αληηζηαζκίζεηο ηακηαθψλ ξνψλ   

- Κέξδε / (δεκίεο) απφ απνηίκεζε κεηαθεξφκελα ζηα Ίδηα Κεθάιαηα xxx xxx 

- Μεηαθνξά ζηελ αξρηθή ινγηζηηθή αμία ησλ αληηζηαζκηδφκελσλ ζηνηρείσλ xxx xxx 

¶ ΢πλαιιαγκαηηθέο δηαθνξέο απφ κεηαηξνπή εθκεηαιιεχζεσλ εμσηεξηθνχ xxx xxx 

¶ Φφξνο επί ησλ ζηνηρείσλ πνπ κεηαθέξνληαη απεπζείαο ζηα Ίδηα Κεθάιαηα xxx xxx 

¶ Καζαξά θέξδε θαηαρσξεκέλα απεπζείαο ζηα Ίδηα Κεθάιαηα xxx xxx 

 xxx xxx 

¶ Καζαξά θέξδε πεξηφδνπ xxx xxx 

΢ύλνιν αλαγλσξηζκέλσλ εζόδσλ θαη εμόδσλ πεξηόδνπ xxx xxx 
Αλαινγία ζε:   

¶ Μεηφρνπο κεηξηθήο  xxx xxx 

¶ Γηθαηψκαηα κεηνςεθίαο  xxx xxx 

 xxx xxx 

Δπίδξαζε κεηαβνιώλ ζηηο ινγηζηηθέο πνιηηηθέο  xxx 

Αλαινγία ζε:   

¶ Μεηφρνπο κεηξηθήο   xxx 

¶ Γηθαηψκαηα κεηνςεθίαο   xxx 

  xxx 
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III. ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΠΟΛΗΣΗΚΖ ΣΧΝ Α.Δ. 
 

 

 

Έλα πνιχ ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο ζηξαηεγηθήο κηαο επηρείξεζεο είλαη θαη ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ εθαξκφδεη. Με ηνλ φξν κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ελλννχκε 

ηελ ζηξαηεγηθή πνπ εθαξκφδεη ε θάζε επηρείξεζε γηα ην ρεηξηζκφ ησλ θεξδψλ ηεο θαη 

ηνλ ηξφπν δηαλνκήο ηνπο ζην επελδπηηθφ θνηλφ κε ηε κνξθή κεξηζκάησλ. 

 

Ζ έλλνηα ηνπ κεξίζκαηνο είλαη ζπλπθαζκέλε κε ηελ έλλνηα ηεο επηρείξεζεο απφ ηελ 

επνρή πνπ πξσηνδεκηνπξγήζεθαλ νη επηρεηξήζεηο. Παιαηφηεξα νη επηρεηξήζεηο έδηλαλ 

ζηνπο κεηφρνπο σο κέξηζκα ην πνζφ ησλ ρξεκάησλ πνπ πξνέθππηε σο θαζαξφ θέξδνο 

αιιά κε ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ θαη ηηο κεηαβνιέο ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ απηφ 

άιιαμε. Γεκηνπξγήζεθε ε αλάγθε ρξεκαηνδφηεζεο ησλ εηαηξηψλ είηε απφ εμσηεξηθέο 

είηε απφ εζσηεξηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο θαη θαηά ζπλέπεηα ε δηνίθεζε ηεο θάζε 

επηρείξεζεο θιήζεθε λα απνθαζίζεη κε πνην ηξφπν ζα εμαζθαιίζεη ηα απαηηνχκελα 

θεθάιαηα. Έλαο πνιχ θαιφο ηξφπνο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη ε ρξήζε ησλ θεξδψλ 

πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ γλσζηή θαη σο απηνρξεκαηνδφηεζε. Ζ απηνρξεκαηνδφηεζε 

ζε αξθεηέο πεξηπηψζεηο είλαη πην άκεζε θαη έρεη κηθξφηεξν θφζηνο απφ ηελ 

εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. Δπηπιένλ αλ αλαινγηζηεί θαλείο θαη ηνπο ππάξρνληεο 

πεξηνξηζκνχο ζηε δηαζεζηκφηεηα θεθαιαίσλ πνιιέο θνξέο ε απηνρξεκαηνδφηεζε 

δίλεη ηελ απαξαίηεηε επειημία ψζηε λα πξνσζήζεη απνηειεζκαηηθά ηνπο ζηφρνπο ηεο 

φπσο ππνζηεξίδεη ν Alpa Dhanani
8. Έηζη ε θάζε επηρείξεζε θαιείηαη λα απνθαζίζεη 

ηη κέξνο ησλ θεξδψλ ζα δηαλείκεη θαη ηη ζα θξαηήζεη γηα ζθνπνχο 

απηνρξεκαηνδφηεζεο. Πξέπεη δειαδή λα εθαξκφζεη κηα ζπγθεθξηκέλε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή ψζηε λα ηθαλνπνηεί ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ αιιά θαη λα εμαζθαιίδεη 

ηα απαηηνχκελα γηα ηηο αλάγθεο ηεο θεθάιαηα. ΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα 

ζεκεηψζνπκε φηη δελ ππάξρεη κηα κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ λα είλαη ε βέιηηζηε γηα 

φιεο ηηο επηρεηξήζεηο. Ζ θάζε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα βξεη ηε δηθή ηεο ρξπζή ηνκή 

κεηαμχ κεξηζκάησλ θαη παξαθξαηεζέλησλ θεξδψλ.  

 

 

                                                 
8
 ALPA DHANANI óCorporate Dividend Policy: The Views of British Financial Managers‟, Journal 

of Business Finance & Accounting, 32(7) & (8), September/October 2005, 0306-686X 
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 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή 

 

Ζ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο επηρείξεζεο είλαη έλα ζχλνιν απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ην 

ρεηξηζκφ ησλ θεξδψλ ηεο θαη ζπλεπψο δηακνξθψλεηαη αλάινγα κε ην πεξηβάιινλ ζην 

νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη. Δίλαη ινγηθφ ινηπφλ λα ιακβάλνληαη ππφςε πνιινί 

παξάγνληεο γηα ηε ιήςε φισλ απηψλ ησλ απνθάζεσλ, νη ζεκαληηθφηεξνη εθ ησλ 

νπνίσλ είλαη νη παξαθάησ: 

(1) Σν λνκηθφ πιαίζην θαη νη λνκηθνί θαλφλεο γηαηί ζέηνπλ ην πιαίζην εληφο ηνπ 

νπνίνπ ζα ραξαρζεί ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Γηα παξάδεηγκα, δελ είλαη 

δπλαηφλ λα θαηαβιεζεί κέξηζκα απφ ην θεθάιαην θαη ην θεθάιαην δελ 

πξέπεη λα κεησζεί γηαηί δηαθνξεηηθά δελ πξνζηαηεχνληαη νη πηζησηέο. 

Δπίζεο, δελ είλαη δπλαηφλ λα δηαλεκεζνχλ κεξίζκαηα φηαλ ε επηρείξεζε 

βξίζθεηαη ππφ πηψρεπζε ή ππφ εθθαζάξηζε.  

(2) Έλαο εμίζνπ ζεκαληηθφο παξάγνληαο είλαη ε ξεπζηφηεηα ηεο επηρείξεζεο. 

Σα παξαθξαηεζέληα θέξδε επελδχνληαη ζε πάγηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή ζε 

εκπνξεχκαηα θαη δελ δηαηεξνχληαη ζε κεηξεηά. Έηζη, αθφκε θαη αλ κηα 

επηρείξεζε παξνπζηάδεη θέξδε, είλαη πνιχ πηζαλφ λα κελ είλαη ζε ζέζε λα 

πιεξψζεη κεηξεηά γηα κεξίζκαηα εμαηηίαο ηεο θαηάζηαζεο ηεο ξεπζηφηεηαο 

ηεο. 

(3) ΢ε επηρεηξήζεηο κε πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, πνιιέο θνξέο νη 

managers έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ ην εμήο δίιεκκα : εμφθιεζε ηεο 

ππνρξέσζεο πξνο ηξίηνπο κε ηε δεκηνπξγία κηαο λέαο ππνρξέσζεο πξνο 

ηξίηνπο ή  κε ηελ παξαθξάηεζε θεξδψλ. Φπζηθά, ζε θακία πεξίπησζε δελ ζα 

πξέπεη λα ζεσξεζεί φηη ηα παξαθξαηεζέληα θέξδε έρνπλ κεδεληθφ θφζηνο σο 

θεθάιαην.  

(4) Μηα άιιε παξάκεηξνο πνπ νθείιεηαη ζηελ χπαξμε ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ 

είλαη νη πεξηνξηζκνί ησλ ζπκβάζεσλ ηνπ καθξνπξφζεζκνπ θπξίσο 

δαλεηζκνχ. Οη ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηνχλ, πεξηνξίδνπλ κε 

δηάθνξνπο ηξφπνπο ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα θαηαβάιεη κεηξεηά γηα 

κεξίζκαηα. 

(5) Ζ θάζε ηνπ θχθινπ δσήο ηεο επηρείξεζεο επεξεάδεη άκεζα ηε ιήςε 

απνθάζεσλ γηα ζέκαηα κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο 



37 

 

φηη θάζε επηρείξεζε αλάινγα κε ην ζηάδην ηνπ θχθινπ δσήο ζην νπνίν 

βξίζθεηαη έρεη δηαθνξεηηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο άξα θαη δηαθνξεηηθέο 

θεθαιαηαθέο αλάγθεο. Δηδηθφηεξα, ζην ζηάδην ηεο εθθίλεζεο νη επηρεηξήζεηο 

δελ θαηαβάινπλ κεξίζκαηα γηαηί δελ έρνπλ ηζρπξέο ηακηαθέο ξνέο. ΢ην 

ζηάδην ηεο αλάπηπμεο δεκηνπξγνχληαη κελ ηζρπξέο ηακηαθέο ξνέο νη νπνίεο 

φκσο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε λέσλ επελδχζεσλ αθνχ 

βξηζθφκαζηε ζε θάζε αλάπηπμεο. ΢ην ζηάδην ηεο σξίκαλζεο - ιήμεο ηεο 

αλάπηπμεο, νη εηαηξίεο έρνπλ πςειέο ηακηαθέο ξνέο θαη ιηγφηεξεο δηαζέζηκεο 

επελδχζεηο, έηζη πιεξψλνπλ θαη κεγαιχηεξα κεξίζκαηα. Σέινο, ζην ζηάδην 

ηεο παξαθκήο ε δπλαηφηεηα θαηαβνιήο κεξηζκάησλ είλαη ζπλήζσο πςειή 

θαζψο έρνπλ παχζεη πιένλ νη επελδχζεηο. 

(6) Ζ ζηαζεξφηεηα ησλ θεξδψλ. Μηα επηρείξεζε πνπ παξνπζηάδεη δηαρξνληθά 

ζρεηηθά ζηαζεξά θέξδε, ελδέρεηαη λα πιεξψζεη έλα πςειφηεξν πνζνζηφ ησλ 

θεξδψλ ηεο ζε κεξίζκαηα, απ‟ φηη κηα επηρείξεζε ηεο νπνίαο ηα θέξδε 

ραξαθηεξίδνληαη απφ πςειέο δηαθπκάλζεηο. 

(7) Ζ πξφζβαζε κηαο επηρείξεζεο ζηηο θεθαιαηαθέο αγνξέο. Μεγάιεο εηαηξίεο 

κε ζρεηηθά ζηαζεξά θέξδε, κπνξνχλ λα έρνπλ πξφζβαζε ζηηο θεθαιαηαθέο 

αγνξέο θαη ζηηο άιιεο κνξθέο εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. Αληίζεηα, κηα 

κηθξφηεξε εηαηξία κε δξαζηεξηφηεηεο πνπ εκπεξηέρνπλ πςειφ θίλδπλν 

απνηειεί δπζκελέζηεξε ιχζε γηα ηνπο ελ δπλάκεη επελδπηέο. Δπνκέλσο, κηα 

θαιά νξγαλσκέλε εηαηξία είλαη πηζαλφηεξν λα παξέρεη πςειφηεξα 

κεξίζκαηα απφ φηη κηα λέα ή κηθξή εηαηξία. 

(8) Σέινο, έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο manager ζα πξέπεη λα ιάβεη ππ φςηλ ηνπ 

θαη ην βαζηθφ ππφδεηγκα πξνζδηνξηζκνχ ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Έηζη, νη 

επηρεηξήζεηο πξνθεηκέλνπ λα κελ πξνθαιέζνπλ λεπξηθφηεηα ζην επελδπηηθφ 

θνηλφ αιιά νχηε θαη κηα πηζαλή δηαηάξαμε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηνπο, 

απνθεχγνπλ ηεο αιιαγέο ηεο κεξηζκαηηθήο ηνπο πνιηηηθήο ζην κέηξν πνπ 

κπνξνχλ. Όηαλ βέβαηα θξηζεί αλαγθαίν , πξνβαίλνπλ ζηηο απαηηνχκελεο 

αιιαγέο. ΢ε απηφ ην ζεκείν λα αλαθέξνπκε φηη ην βαζηθφ ππφδεηγκα  

πξνζδηνξηζκνχ ηελ ηηκήο ηεο κεηνρήο δίλεηαη απ ηνλ ηχπν :   

 

P0 = M1 / (r-g) 

 

Όπνπ       P0  : Σξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο 
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  Μ1 : Αλακελφκελν κέξηζκα 

   r    : Αλακελφκελν πνζνζηφ απφδνζεο 

   g   : ΢ηαζεξφο εηήζηνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο 

 

Αμίδεη εδψ λα αλαθέξνπκε κηα έξεπλα ησλ Thanh Truong * θαη Richard Heaney
9
 ε 

νπνία έγηλε ζε έλα δείγκα 8.279 επηρεηξήζεσλ ζε 37 ρψξεο θαη έδεημε φηη έλαο αθφκα 

παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο επηρείξεζεο 

είλαη ν κεγαιχηεξνο κέηνρνο, δει. ν άλζξσπνο εθείλνο κε ηηο πεξηζζφηεξεο κεηνρέο 

θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ηνπο πεξηζζφηεξνπο ςήθνπο ζην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. 

΢χκθσλα κε ηνπο Thanh Truong * θαη Richard Heaney ν κεγαιχηεξνο κέηνρνο είλαη 

δπλαηφλ λα θαηεπζχλεη ηηο απνθάζεηο ηεο δηνίθεζεο ζρεηηθά κε ηε κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή αλάινγα κε ηα ζπκθέξνληά ηνπ παξαθάκπηνληαο κεξηθέο θνξέο ηνπο 

κηθξνκεηφρνπο. 

 

 

 Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ εηαηξηώλ ηνπ 

Nasdaq ζύκθσλα κε ηνπο H. Kent Baker, E. Theodore Veit θαη Gary E. 

Powell
10

 

 

Οη H. Kent Baker, E. Theodore Veit θαη Gary E. Powell ζε κηα έξεπλά ηνπο ην 2001 

κειέηεζαλ ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο εηαηξίεο ηνπ Nasdaq γηα ηελ επηινγή 

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Αληιψληαο ζηνηρεία απφ ηελ Standard & Poor „s Compustat 

θαη ιακβάλνληαο ππφςε έλα δείγκα 651 ακεξηθάληθσλ εηαηξηψλ νη H. Kent Baker, E. 

Theodore Veit θαη Gary E. Powell εληφπηζαλ 22 παξάγνληεο πνπ κπνξνχλ λα 

επεξεάζνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Παξαθάησ δίλεηαη ν πίλαθαο κε ηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο απφ απηνχο ηνπο παξάγνληεο πνπ εληνπίζηεθαλ φπσο δεκνζηεχηεθε 

ζην άξζξν. Οη παξάγνληεο εκθαλίδνληαη κε ζεηξά ζεκαληηθφηεηαο μεθηλψληαο απφ 

ηνλ πην ζεκαληηθφ ν νπνίνο φπσο πξνθχπηεη απφ ηα ζηνηρεία είλαη ε επηζπκία ηεο 

δηνίθεζεο λα δηαηεξήζεη κηα ζηαζεξή αλαινγία ζε πιεξσκέο κεξηζκάησλ. Σα 

ζηνηρεία απηά κπνξνχλ λα ιεθζνχλ ππφςε γεληθφηεξα γηα ηηο επηρεηξήζεηο 

                                                 
9
 Thanh Truong * & Richard Heaney „Largest shareholder and dividend policy around the world‟, The 

Quarterly Review of Economics and Finance  47 667-687, September 2007 
10

 H. Kent Baker, E. Theodore Veit θαη Gary E. Powel „Factors Influencing Dividend Policy Decisions 

of Nasdaq Firms‟, The Financial Review Vol. 38, p. 19-38, 2001 
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αιιάδνληαο βέβαηα ζεηξά ζεκαληηθφηεηαο αλάινγα κε ηνλ θιάδν ζηνλ νπνίν αλήθεη ε 

εθάζηνηε επηρείξεζε θαη ηελ ζηξαηεγηθή πνπ απηή αθνινπζεί. 
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  Δίδε κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο  

 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ θάζε επηρείξεζε θαιείηαη λα βξεη εθείλε ηελ 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ ζα αληαπνθξίλεηαη ζηηο αλάγθεο ηεο θαη ηαπηφρξνλα ζα 

εμππεξεηεί κε ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν ηα ζπκθέξνληα ησλ κεηφρσλ ηεο. Θα 

πξέπεη δειαδή ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή λα είλαη εμαηνκηθεπκέλε. Γηαρξνληθά φκσο 

έρνπλ αλαπηπρζεί αξθεηά δηαθνξεηηθά είδε κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ νπνίσλ ε 

ρξήζε είλαη ζπλερείο θαη επαλαιακβαλφκελε απφ έλα κεγάιν αξηζκφ επηρεηξήζεσλ κε 

απνηέιεζκα λα έρνπλ εληνπηζηεί ηα γεληθά ηνπο ραξαθηεξηζηηθά. Σα είδε απηά 

παξνπζηάδνληαη πεξηιεπηηθά παξαθάησ. Να ηνλίζνπκε βέβαηα φηη θάζε επηρείξεζε 

κπνξεί λα δηαθνξνπνηήζεη ηα ζεκεία πνπ δελ ηελ εμππεξεηνχλ. 

 

 

1. ΢ηαζεξνύ – ΢ηαζεξά απμαλόκελνπ κεξίζκαηνο 

 

Με ηελ πνιηηηθή ηνπ «΢ηαζεξνχ - ΢ηαζεξά απμαλφκελνπ κεξίζκαηνο αλά κεηνρή», ε 

επηρείξεζε θαζνξίδεη έλα εηήζην κέξηζκα αλά κεηνρή ην νπνίν θαη δηαηεξεί ζηαζεξφ. 

Σν κέξηζκα απηφ ζα ην απμήζεη κφλν εθφζνλ ε δηνίθεζε ζεσξεί φηη ηα κειινληηθά 

θέξδε ζα είλαη ηέηνηα ψζηε λα επηηξέπνπλ ηελ δηαηήξεζε ηνπ λένπ χςνπο ηνπ 

κεξίζκαηνο. Βαζηθή ζηνηρείν ηεο πνιηηηθήο απηήο είλαη ε πξνζπάζεηα απνθπγήο θάζε 

ελδερφκελεο κείσζε ηνπ κεξίζκαηνο. Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη κε ηελ  

πηνζέηεζε απηήο ηεο πνιηηηθήο, νη κέηνρνη απνιακβάλνπλ κηα κεξηζκαηηθή 

ζηαζεξφηεηα, πξάγκα πνπ πηζαλφλ λα επηδξά ζεηηθά ζηελ αμία ηεο επηρείξεζεο. 

 

 

2. ΢ηαζεξνύ πνζνζηνύ αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο 

 

Μηα πνιηηηθή παξφκνηα κε ηελ παξαπάλσ είλαη απηή ηνπ ζηαζεξνχ πνζνζηνχ 

αλάπηπμεο ηνπ κεξίζκαηνο αλά κεηνρή. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ε δηνίθεζε ζέηεη έλα 

πνζνζηφ - ζηφρν εηήζηαο αχμεζεο ηνπ κεξίζκαηνο. Φπζηθά γηα λα πξαγκαηνπνηεζεί 

θάηη ηέηνην ζα πξέπεη λα ππάξρεη θαη θάπνηα ηθαλνπνηεηηθή αχμεζε ησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ. Σν πιενλέθηεκα ηεο πνιηηηθήο απηήο είλαη φηη πξνζθέξεη κηα ζηαζεξή 
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αχμεζε ηνπ κεξίζκαηνο, θάηη πνπ είλαη πνιχ ζεκαληηθφ ζε πεξηφδνπο φπνπ 

παξαηεξνχληαη έληνλεο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο.  

 

 

3. ΢ηαζεξνύ πνζνζηνύ πιεξωκήο 

 

Ζ πηνζέηεζε κηαο ηέηνηαο πνιηηηθήο απφ ηνλ manager, πξνζθέξεη ζηελ επηρείξεζε 

θάπνηνπ είδνπο ζηαζεξφηεηα θαζψο δελ ηελ „δεζκεχεη‟ λα θαηαβάιεη ζηαζεξά 

κεξίζκαηα φπσο ζηηο παξαπάλσ πνιηηηθέο. Όκσο απφ ηελ νπηηθή ηνπ κεηφρνπ - 

επελδπηή ηα πξάγκαηα είλαη πην πνιχπινθα. Ζ  πνιηηηθή ηεο πιεξσκήο ελφο 

ζηαζεξνχ επί ηηο εθαηφ πνζνζηνχ επί ησλ θεξδψλ, άιινηε ηπγράλεη ζεηηθήο 

αμηνιφγεζεο θαη άιινηε φρη. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζην φηη δελ έρνπλ φινη νη 

επελδπηέο ηελ ίδηα αληηκεηψπηζε σο πξνο ηνλ θίλδπλν. Έηζη, έλαο επελδπηήο πνπ 

πξνηηκάεη ηε ζηαζεξφηεηα, δελ ζα ήηαλ ηθαλνπνηεκέλνο απφ κηα πνιηηηθή ζηαζεξνχ 

πνζνζηνχ πιεξσκήο, κηαο θαη νη ελδερφκελεο δηαθπκάλζεηο ησλ θεξδψλ ζα 

επεξέαδαλ ηα κεξίζκαηα πνπ ζα εηζέπξαηηε. Αληίζεηα, έλαο επελδπηήο πνπ ζέιεη λα 

αλαιάβεη πεξηζζφηεξν θίλδπλν κέλεη ηθαλνπνηεκέλνο απφ ηελ απφθαζε ηεο εηαηξίαο 

λα αθνινπζήζεη απηή ηελ πνιηηηθή θαζψο φζν απμάλνληαη ηα θέξδε , ηφζν ζα 

απμάλεηαη ην κέξηζκα πνπ ζα εηζπξάηηεη. 

 

 

4. Καλνληθό κέξηζκα ζπλ έθηαθην κέξηζκα 

 

Μηα κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ βξίζθεηαη κεηαμχ ηεο πνιηηηθήο ηνπ ζηαζεξνχ – 

ζηαζεξά απμαλφκελνπ κεξίζκαηνο θαη ηνπ ζηαζεξνχ πνζνζηνχ πιεξσκήο, είλαη ε 

πνιηηηθή ηεο θαηαβνιήο θαλνληθνχ κεξίζκαηνο θαη έθηαθηνπ κεξίζκαηνο. Με ηνλ 

ηξφπν απηφ ζπλδπάδεη έλα ειάρηζην ζηαζεξφ πνζφ γηα ην θαλνληθφ κέξηζκα, ην νπνίν 

ζα κπνξεί λα θαηαβάιεη ε επηρείξεζε αθφκε θαη ζε πεξηφδνπο κε κεησκέλα θέξδε, 

θαη έλα κεηαβαιιφκελν πνζφ ην νπνίν ζα εμαξηάηαη θάζε θνξά απφ ηα εηήζηα θέξδε 

ηεο επηρείξεζεο, θαη ζα θαηαβάιιεηαη κε ηε κνξθή έθηαθηνπ κεξίζκαηνο. Μηα ηέηνηα 

πνιηηηθή πηνζεηείηε ζπλήζσο απφ επηρεηξήζεηο ησλ νπνίσλ νη ηακηαθέο ξνέο 

ραξαθηεξίδνληαη απφ κεγάιε αζηάζεηα, θαη ίζσο λα είλαη ε θαιχηεξε επηινγή γηα 

απηέο. 
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5. Μεδεληθή θαηαβνιή κεξηζκάηωλ 

 

Αθξαία κνξθή κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο είλαη ε κε πιεξσκή κεξηζκάησλ θαη ε πιήξεο 

παξαθξάηεζε ησλ θεξδψλ πξνο δηαλνκή, πξνθεηκέλνπ ηα θεθάιαηα απηά λα 

επαλεπελδπζνχλ θαη λα δνζνχλ ζηνπο κεηφρνπο λέεο κεηνρέο. Ζ πνιηηηθή απηή 

εθαξκφδεηαη κφλν πεξηζηαζηαθά , δειαδή γηα κία ή δπν ρξνληέο ην πνιχ, θαη κφλν 

εθ‟ φζνλ ππάξρεη ζπνπδαίνο ιφγνο. Μηα ηέηνηα πνιηηηθή ζπλήζσο εθαξκφδεηαη είηε 

γηα λα θαιπθζεί έλα ηκήκα θάπνηαο αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ, πηζαλφηαηα γηα 

ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο κεγάιεο εμαγνξάο, είηε γηα λα θαιπθζνχλ δεκίεο 

πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ (φπσο ζηελ πεξίπησζε ηνπ ΟΣΔ, φπνπ δελ δηέλεηκε κέξηζκα 

γηα ηε ρξήζε ηνπ 2005 πξνθεηκέλνπ λα θαιπθζεί ε δεκία πνπ πξνέθπςε απφ ηελ 

εζεινχζηα έμνδν). 

 

 

 

6. Τπνιεηκκαηηθνύ κεξίζκαηνο 

 

Αμηνζεκείσηε είλαη ε πνιηηηθή ηνπ ππνιεηκκαηηθνχ κεξίζκαηνο, γλσζηή θαη σο 

ζεσξία ησλ θαζαξψλ ρξεκαηνξνψλ ζηα κεξίζκαηα (the free cash flow theory of 

dividends). ΢χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία, ε απφθαζε γηα ηα κεξίζκαηα είλαη πνιχ 

απιή. Ζ εηαηξία απιψο πιεξψλεη ζε κεξίζκαηα, νπνηαδήπνηε κεηξεηά είλαη 

πιενλάδνληα, αθφηνπ επελδχζεη ζε φιεο ηηο δηαζέζηκεο επελδχζεηο κε ζεηηθή θαζαξά 

παξνχζα αμία (ΚΠΑ). ΢πλεπψο ε  κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο θάζε επηρείξεζεο ζα 

εμαξηάηαη απφ ηηο δπλαηφηεηεο επελδχζεσλ πνπ έρεη, ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

απηψλ ησλ επελδχζεσλ  θαη θπζηθά απφ ην ζηαζκηθφ κέζν θφζηνο θεθαιαίνπ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο θάζε επέλδπζεο (νξηαθφ θφζηνο 

θεθαιαίνπ). Έηζη, πξνεμνθιψληαο ηηο αλακελφκελεο κειινληηθέο ηακηαθέο ξνέο κε ην 

νξηαθφ θφζηνο θεθαιαίνπ, θάζε επέλδπζε κε ζεηηθή ΚΠΑ ζα πξέπεη λα γίλεηε 

απνδεθηή. Ζ βαζηθή θξηηηθή απηήο ηεο ζεσξίαο είλαη φηη δελ κπνξεί λα εμεγήζεη ηηο 

παξαηεξεζείζεο πνιηηηθέο κεξηζκάησλ ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο πιεξψλνπλ ζρεηηθά ζπλεπή κεξίζκαηα (δειαδή ρσξίο κεγάιεο 

δηαθπκάλζεηο απφ ηνλ έλα ρξφλν ζηνλ άιιν) θαη νη managers ηείλνπλ λα πξνηηκνχλ λα 
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πιεξψλνπλ έλα ζηαζεξά απμαλφκελν κέξηζκα παξά έλα κέξηζκα πνπ ζα θπκαίλεηαη 

εληππσζηαθά απφ ηε κηα ρξνληά  ζηελ άιιε. Ζ παξαπάλσ θξηηηθή έρεη νδεγήζεη ζηελ 

αλάπηπμε άιισλ πξνηχπσλ πνπ επηδηψθνπλ λα εμεγήζνπλ ην πψο παίξλνληαη νη 

απνθάζεηο γηα ηα κεξίζκαηα. 

 

 

7. Πειαηεηαθή κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. 

  

Ζ πνιηηηθή απηή παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ζε ρψξεο φπσο ε Ζ.Π.Α. φπνπ ηα 

θεθαιαηαθά θέξδε θνξνινγνχληαη κε ρακειφηεξν ζπληειεζηή απ‟ φηη ηα κεξίζκαηα. 

Δίλαη γεγνλφο φηη έλα ηδηαίηεξν ζρέδην κεξηζκαηηθψλ πιεξσκψλ κπνξεί λα ηαηξηάδεη 

ζε έλαλ ηχπν επελδπηή πεξηζζφηεξν απφ φηη ζε θάπνηνλ άιιν. Γηα παξάδεηγκα, έλαο 

ζπληαμηνχρνο είλαη πηζαλφηεξν λα πξνηηκήζεη λα επελδχζεη ζε κηα εηαηξία πνπ 

παξέρεη κηα πςειή θαη δηαρξνληθά ζπλεπή κεξηζκαηηθή απφδνζε, ζε αληίζεζε κε 

έλαλ εξγαδφκελν κε πςειφ εηζφδεκα ν νπνίνο πξνθαλψο ζα πξνηηκήζεη λα απνθχγεη 

ηα κεξίζκαηα ιφγσ ηνπ πςεινχ νξηαθνχ θνξνινγηθνχ ζπληειεζηή ζηνλ νπνίν 

βξίζθεηαη. Δάλ ινηπφλ πξάγκαηη ππάξρνπλ «πειαηείεο - πειαηεηαθέο νκάδεο» πνπ 

αληαπνθξίλνληαη ζηα ηδηαίηεξα ζρέδηα ησλ πιεξσκψλ κεξηζκάησλ, κηα εηαηξία 

κπνξεί λα είλαη ζε ζέζε λα κεγηζηνπνηήζεη ηελ ηηκή ησλ κεηνρψλ ηεο θαη ηαπηφρξνλα 

λα ειαρηζηνπνηήζεη ην θφζηνο θεθαιαίνπ ηεο, εζηηάδνληαο ζε κηα ηδηαίηεξε πειαηεία. 

Απηφ ην κνληέιν κπνξεί λα βνεζήζεη ζην λα εμεγήζεη ηηο ζρεηηθά ζπλεπείο 

(δηαρξνληθά) κεξηζκαηηθέο  πνιηηηθέο πνπ αθνινπζνχληαη απφ ηηο πεξηζζφηεξεο 

επηρεηξήζεηο. Μηα βαζηθή θξηηηθή ηεο ηδέαο ησλ πειαηεηαθψλ νκάδσλ ζηα κεξίζκαηα 

είλαη φηη νη επελδπηέο δελ ρξεηάδεηαη λα ζηεξηρζνχλ  ζηελ εηαηξία γηα λα ηνπο παξέρεη 

ην κνληέιν ησλ ρξεκαηνξνψλ πνπ απηνί επηζπκνχλ. Έλαο επελδπηήο πνπ ζέιεη λα 

εηζπξάμεη θάπνηα κεηξεηά απφ ηελ επέλδπζή ηνπ, έρεη πάληα ηε δπλαηφηεηα λα 

ξεπζηνπνηήζεη έλα κέξνο απηήο. Απηφ ην επηρείξεκα είλαη αθφκε πην ηζρπξφ ζήκεξα 

κηαο θαη ην θφζηνο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ είλαη πνιχ ρακειφ 

ζπγθξηηηθά κε ην παξειζφλ. 
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 Ζ Θεσξία ηεο ζεκαηνδόηεζεο (Signaling 

Theory) ζηε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

 

Πξφθεηηαη γηα κηα πνιχ γλσζηή ζεσξία πνπ αλαθέξεηαη ζε εηαηξίεο ησλ νπνίσλ νη 

κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην. ΢ε επίπεδν ρξεκαηηζηεξίνπ, δειαδή 

γηα επηρεηξήζεηο ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαη ζε νξγαλσκέλε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά νη απνθάζεηο ησλ managers γίλνληαη αθφκε δπζθνιφηεξεο 

κηαο θαη θάζε απφθαζε ηνπο, θαη πφζν κάιινλ νη απνθάζεηο ηεο κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, απνηηκνχληαη απφ ηελ αγνξά θαη ηα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Απηφ πνπ κπνξνχκε κε βεβαηφηεηα λα επηζεκάλνπκε είλαη φηη θάζε 

απφθαζε ηεο εηαηξίαο θξίλεηαη απφ ηνπο επελδπηέο θαη φηη θάζε αιιαγή ζηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ζα έρεη επηπηψζεηο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο κεηνρήο 

άξα θαη ηεο εηαηξίαο.  

 

Οη Merton Miller θαη Kevin Rock ην 1985 αλέπηπμαλ έλα κνληέιν ζχκθσλα κε ην 

νπνίν νη αλαθνηλψζεηο ησλ κεξηζκάησλ κεηαβηβάδνπλ πιεξνθνξίεο ζηνπο επελδπηέο 

ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο πξννπηηθέο ηεο εηαηξίαο. Πνιιέο πξνγελέζηεξεο κειέηεο 

είραλ δείμεη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηείλνπλ λα απμεζνχλ φηαλ αλαθνηλψλεηαη κηα 

αχμεζε ζηα κεξίζκαηα θαη ηείλνπλ λα κεησζνχλ φηαλ αλαθνηλψλεηαη κηα κείσζε. Οη 

Miller θαη Rock επηζήκαλαλ φηη απηφ πηζαλφηαηα λα νθείιεηαη ζην πιεξνθνξηαθφ 

πεξηερφκελν ησλ κεξηζκάησλ. Όηαλ νη επελδπηέο έρνπλ ειιηπείο πιεξνθνξίεο γηα ηελ 

εηαηξία (ίζσο ιφγσ ησλ αδηαθαλψλ ινγηζηηθψλ πξαθηηθψλ) ζα αλαδεηήζνπλ άιιεο 

πιεξνθνξίεο πνπ λα κπνξνχλ λα ηνπο παξέρνπλ κηα έλδεημε γηα ηηο κειινληηθέο 

πξννπηηθέο ηεο εηαηξίαο. Οη managers έρνπλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο απφ ηνπο 

επελδπηέο γηα ηελ εηαηξία, θαη ηέηνηεο πιεξνθνξίεο κπνξνχλ λα ελζσκαησζνχλ ζηηο 

απνθάζεηο ηνπο γηα ηα κεξίζκαηα. Όηαλ ινηπφλ νη managers δελ πηζηεχνπλ φηη ε 

επηρείξεζε ζα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα παξαγάγεη ηζρπξέο ρξεκαηνξνέο ζην κέιινλ, 

κάιινλ ζα δηαηεξήζνπλ ηα κεξίζκαηα ζηαζεξά, ή ελδερνκέλσο αθφκε θαη λα ηα 

κεηψζνπλ. Αληηζέησο, αλ έρνπλ πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο πνπ ππνδεηθλχνπλ πνιχ 

θαιέο κειινληηθέο πξννπηηθέο γηα ηελ εηαηξία (π.ρ. έλα πιήξεο βηβιίν παξαγγειηψλ) 

είλαη πηζαλφηεξν λα απμήζνπλ ηα κεξίζκαηα. Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ απηήλ ηελ γλψζε γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ managers γηα λα 

απνθαζίζνπλ αλ ζα αγνξάζνπλ ή ζα πσιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο ζηελ εηαηξία, 
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πξνζθέξνληαο πςειφηεξε ηηκή ζε πεξίπησζε κηαο ζεηηθήο έθπιεμεο ζηα κεξίζκαηα, 

ή  πνπιψληαο ηηο κεηνρέο κε discount φηαλ ηα κεξίζκαηα δελ ηθαλνπνηνχλ ηηο 

πξνζδνθίεο ηνπο. Απηφ, ζηε ζπλέρεηα κπνξεί λα επεξεάδεη ηηο απνθάζεηο γηα ηα 

κεξίζκαηα δεδνκέλνπ φηη νη managers ζα μέξνπλ φηη νη επελδπηέο - κέηνρνη ηεο 

εηαηξίαο πξνζέρνπλ πνιχ ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ κεξηζκάησλ πξνζπαζψληαο λα ηηο 

εξκελεχζνπλ ζε θαιέο ή θαθέο εηδήζεηο. Γεδνκέλνπ φηη νη δηεπζπληέο ηείλνπλ λα 

απνθχγνπλ λα ζηείινπλ έλα αξλεηηθφ ζήκα ζηηο αγνξέο γηα ηηο κειινληηθέο 

πξννπηηθέο ηεο εηαηξίαο ηνπο, απηφ ηείλεη λα νδεγήζεη ζε κηα κεξηζκαηηθή πνιηηηθή 

ζηαζεξνχ ή ζηαζεξά απμαλφκελνπ κεξίζκαηνο. 

 

 

 

 

 

 Μεξηζκαηηθή πνιηηηθή θαη αζύκκεηξε πιεξνθόξεζε 
 

 

 

΢χκθσλα κε κηα έξεπλα ησλ Kai Li θαη Xinlei Zhao
11

 πνπ έγηλε ην ρεηκψλα ηνπ 2008 

ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή κηαο επηρείξεζεο ζρεηίδεηαη κε ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε 

πνπ κπνξεί λα παξαηεξείηαη ζην εζσηεξηθφ θαη εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ηεο 

επηρείξεζεο. Υξεζηκνπνηψληαο έλα ζχλζεην δείγκα γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1983-

2003, δηαπηζηψζεθε φηη νη επηρεηξήζεηο πνπ εκθαλίδνπλ πξνβιήκαηα αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα θάλνπλ δηαλνκή κεξηζκάησλ ή λα απμήζνπλ 

ηα πνζά πνπ πξννξίδνληαη γηα δηαλνκή ζηνπο κεηφρνπο.  

 

Οη Modigliani & Miller απέδεημαλ ην 1961 φηη ηα κεξίζκαηα δελ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

ηηκή ηεο κεηνρήο ζε κηα ηέιεηα θαη απνηειεζκαηηθή αγνξά. Όκσο νη παξαηεξήζεηο 

πνπ έρνπλ γίλεη δηαρξνληθά δείρλνπλ πσο, ζε αληίζεζε κε ηε ζεσξία ησλ Modigliani 

& Miller,  ηα κεξίζκαηα έρνπλ ζεκαζία θαζψο φηαλ νη επηρεηξήζεηο δηαλέκνπλ ή 

αλαγγέιινπλ ηελ δηαλνκή κεξηζκάησλ, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ απμάλνπλ. Έρνπλ γίλεη 

δηάθνξεο κειέηεο γηα λα εμεγήζνπλ ηελ κεξηζκαηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ εηαηξηψλ. Με 

ηα κνληέια ζεκαηνδφηεζεο (signaling models) ησλ Bhattacharya (1979), John & 

Williams (1985), θαη Miller & Rock (1985), νη κάλαηδεξο γλσξίδνπλ πεξηζζφηεξα 

                                                 
11

 Kai Li and Xinlei Zhao „Asymmetric Information and Dividend Policy‟  Financial Management 

vol.37 no14 Winter 2008 
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απφ ηνπο επελδπηέο γηα ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ κεηνρψλ ηεο επηρείξεζεο θαη κέζσ 

ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο κεηαθέξεη πιεξνθνξίεο ζηελ αγνξά. Σα κνληέια απηά 

ηζρπξίδνληαη πσο ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη 

αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη πνιιέο έξεπλεο έρνπλ γίλεη γηα λα απνδείμνπλ αλ 

ηζρχνπλ ηα ζπγθεθξηκέλα κνληέια ή φρη. Ζ έξεπλα ησλ Kai Li θαη Xinlei Zhao 

έξρεηαη γηα πξψηε θνξά λα ακθηζβεηήζεη απηά ηα κνληέια θαη λα απνδείμεη ηελ 

χπαξμε αξλεηηθήο ζρέζεο κεηαμχ κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο. Έλα απφ ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο είλαη φηη φζν πην μεθάζαξν 

είλαη ην πιεξνθνξηαθφ πεξηβάιινλ κηαο επηρείξεζεο ηφζν κεγαιχηεξα είλαη ηα πνζά 

πνπ δηαηίζεληαη γηα κεξίζκαηα.  

 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε εξεπλήζεθαλ θαη άιινη παξάγνληεο πνπ πηζαλφλ λα 

επεξεάδνπλ ηελ κεξηζκαηηθή πνιηηηθή φπσο ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο, νη 

πξννπηηθέο θαη νη ξπζκνί αλάπηπμεο, ε θεξδνθνξία θαη νη δηάθνξνη επηρεηξεκαηηθνί 

θίλδπλνη θάζε εηαηξίαο. Γηαπηζηψζεθε φηη ην κέγεζνο κηαο επηρείξεζεο παξνπζηάδεη 

ζπλήζσο ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ πιεξσκή κεξηζκάησλ. Δπηπξφζζεηα κηα 

επηρείξεζε ρακεινχ θηλδχλνπ πνπ είλαη θαιά εδξαησκέλε ζηελ αγνξά είλαη πξφζπκε 

λα δηαλέκεη κεξίζκαηα. Δίλαη γλσζηφ αθφκα πσο κηα επηρείξεζε δηαζέηεη κεγάια 

πνζά ζε κεξίζκαηα κε ζθνπφ λα δείμεη ζην επελδπηηθφ θνηλφ ηελ χπαξμε ρακεινχ 

θηλδχλνπ αιιά θαη ηελ σξηκφηεηα ηεο. Δπηπιένλ, νη πην επηθεξδήο επηρεηξήζεηο 

δηαπηζηψζεθε φηη δηαλέκνπλ επθνιφηεξα κεξίζκαηα θαη απμάλνπλ ηα πνζά πξνο 

δηάζεζε φηαλ ζεκεηψλεηαη αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο. 
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IV. ΔΝΓΔΗΚΣΗΚΖ ΜΔΛΔΣΖ ΣΟΤ ΣΔΥΝΟΛΟΓΗ-

ΚΟΤ ΚΛΑΓΟΤ ΓΗΑ ΣΟ ΥΡΟΝΗΚΟ ΓΗΑ΢ΣΖΜΑ 

2004-2008 
 
 

΢ε απηή ηελ ελφηεηα θξίζεθε ζθφπηκν λα γίλεη κηα ελδεηθηηθή κειέηε ελφο θιάδνπ ηεο 

αγνξάο πξνθεηκέλνπ λα κειεηεζεί θαη ζηελ πξάμε ν ηξφπνο πνπ δηαλέκνπλ ηα θέξδε 

ηνπο νη ειιεληθέο επηρεηξήζεηο αιιά θαη ε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζνχλ. Ζ 

κειέηε απηή ζα δηεμαρζεί κέζσ ησλ δεκνζηεπκέλσλ εηήζησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ηνπο θαηαζηάζεσλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2004-2008. 

 

Έηζη επηιέρζεθαλ πέληε κεγάιεο επηρεηξήζεηο απφ ηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο ψζηε ηα 

ζπκπεξάζκαηα πνπ ζα πξνθχςνπλ λα είλαη αληηπξνζσπεπηηθά ησλ κεγάισλ 

ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Δπηιέμακε ηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο θπξίσο γηαηί είλαη 

έλαο ηδηαίηεξα αλαπηπζζφκελνο θιάδνο ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη φιν θαη 

πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο βαζίδνληαη πιένλ ζηελ ηερλνινγία. Οη επηρεηξήζεηο πνπ ζα 

κειεηήζνπκε είλαη νη:  

 ForthNet,  

 Info-Quest, 

 INTRACOM IT SERVICES,  

 Altec,   

 SingularLogic 

Πξφθεηηαη γηα κεγάιεο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ ηεο ηερλνινγίαο εηζεγκέλεο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ κε πνιπεηή πνξεία ζηελ αγνξά θαη ηδηαίηεξα πςειφ 

ηδίξν(ηνπιάρηζηνλ ζε επίπεδν νκίινπ). 

 

Παξαθάησ αθνινπζεί ε κειέηε ηεο θάζε εηαηξίαο μερσξηζηά έηζη ψζηε ζηελ επφκελε 

ελφηεηα λα γίλνπλ ζπγθξηηηθέο κειέηεο ησλ απνηειεζκάησλ φισλ ησλ εηαηξηψλ θαη 

λα δηεμαρζνχλ νξηζκέλα ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ δηαλνκή ησλ θεξδψλ θαη ηε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ζηνλ ζπγθεθξηκέλν θιάδν. 
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  ForthNet  

¶ Γεληθά  
 

Ζ εηαηξία κε ηελ επσλπκία «Διιεληθή Δηαηξία Σειεπηθνηλσληψλ θαη Σειεκαηηθψλ 

Δθαξκνγψλ Forthnet Α.Δ.» γλσζηή επξχηεξα θαη σο Forthnet Α.Δ δξαζηεξηνπνηείηαη 

ζηνλ θιάδν ηεο ηερλνινγίαο θαη εηδηθφηεξα αζρνιείηαη κε ηηο ηειεπηθνηλσλίεο θαη ηηο 

ππεξεζίεο ηνπ internet. Απνηειεί κηα απφ ηηο δπλακηθφηεξα αλαπηπζζφκελεο 

ειιεληθέο εηαηξίεο ζην ρψξν απηφ θαη θαηέρεη έλα ζεκαληηθφ κεξίδην ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο. Ηδξχζεθε ην 1995 θαη είλαη εηζεγκέλε ζηελ θχξηα αγνξά ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ απφ ην 2000. Γηαπξαγκαηεχεηαη κε ην ζχκβνιν 

ΦΟΡΘ ζηνλ θιάδν «δηαδίθηπν». 

 

Ζ Forthnet είλαη ε πξψηε εηαηξία πνπ έθεξε ην internet ζηελ Διιάδα θαη πιένλ 

δηαζέηεη έλα κεγάιν εχξνο ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξεη ζηνπο πειάηεο ηεο. Μεξηθέο 

απφ απηέο ηηο ππεξεζίεο απηέο είλαη ππεξεζίεο ηειεπηθνηλσληψλ, ππεξεζίεο 

ελεκέξσζεο, ππεξεζίεο πξφζβαζεο ζην internet θ.α. Δπηπιένλ ε Forthnet 

δξαζηεξηνπνηείηαη θαη ζην ρψξν ηεο αθηνπινΐαο κέζσ ηεο FORTHcrs αλαπηχζζνληαο 

ππεξεζίεο on line θξάηεζεο θαη έθδνζεο εηζηηεξίσλ. 

 

Ζ κεηνρηθή ζχζηαζε ηεο εηαηξίαο ζήκεξα είλαη σο εμήο: 

¶ Δηαηξία FORGENDO LIMITED κε 35,175% 

¶ Ίδξπκα Σερλνινγίαο θαη Έξεπλαο (Η.Σ.Δ.) κε 4,2% 

¶ CYRTE INVESTMENTS κε 10,279% 

¶ STICHTING PENSIOENFONDS ABP κε 14,314% 

¶ Άιινη επελδπηέο κε 37,326% 

Σέινο ε Forthnet Α.Δ. είλαη κέινο ηνπ Διιελν-Ακεξηθάληθνπ Δκπνξηθνχ 

Δπηκειεηεξίνπ (ΔΑΔΔ), ηνπ ΢πλδέζκνπ Δηαηξηψλ Πιεξνθνξηθήο Διιάδνο(΢.Δ.Π.Δ.) 

θαη ηνπ ΢πλδέζκνπ Διιεληθψλ Βηνκεραληψλ (΢.Δ.Β.). 
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¶ Αλάιπζε Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Καηαζηάζεσλ 

Γηα λα εμεηάζνπκε ηελ δηαδηθαζία δηάζεζεο ησλ θεξδψλ ηεο εηαηξίαο Forthnet Α.Δ. 

επηιέμακε λα κειεηήζνπκε ηηο δεκνζηεπκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο 

γηα ηα έηε 2004-2008. Σν 2005 απνθαζίζηεθε ε ππνρξεσηηθή εθαξκνγή ησλ ΓΛΠ 

απφ ηηο Α.Δ. νπφηε επηιέγνληαο ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν ζα δνχκε θαη ηηο 

ηπρφλ επηδξάζεηο ζηνλ ηξφπν δηάζεζεο ησλ θεξδψλ απφ ηελ κεηάβαζε ζηα ΓΛΠ. ΢ε 

απηφ ην ζεκείν ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ην 2004 νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο φισλ ησλ εηαηξηψλ ζπληάρζεθαλ κε δπν ηξφπνπο: α) ζχκθσλα λε ην 

ειιεληθφ ινγηζηηθφ ζρέδην θαη β)  ζχκθσλα κε ηα ΓΛΠ. Απηφ έγηλε γηα ιφγνπο 

ζπγθξηζηκφηεηαο κε ηηο θαηαζηάζεηο ηνπ 2005. Όπσο ζα δνχκε παξαθάησ ηα δηάθνξα 

κεγέζε πνπ εκθαλίδνληαη ζηηο θαηαζηάζεηο ηνπ 2004 ζα είλαη δηαθνξεηηθά κε ηνπο 

δπν ηξφπνπο θαζψο έπξεπε λα γίλνπλ θάπνηεο πξνζαξκνγέο ιφγσ ησλ ΓΛΠ. Οη 

πξνζαξκνγέο απηέο νθείινληαη θπξίσο ζηελ αλάγθε αλαγλψξηζεο ηεο 

αλαβαιιφκελεο θνξνινγίαο, ζηελ αλαζηξνθή απνζβέζεσλ αζψκαησλ 

αθηλεηνπνηήζεσλ πνπ είραλ απνζβεζηεί νινζρεξψο ηηο πξνεγνχκελεο ρξήζεηο θαη 

ζηελ εθαξκνγή ηνπ ΓΛΠ 31 ζρεηηθά κε ηελ ελνπνίεζε ησλ θνηλνπξαμηψλ. Οη 

ινγαξηαζκνί απηνί ζε ζπλδπαζκφ κε άιινπο δεκηνπξγνχλ ηε δηαθνξά ζηα πνζά ησλ 

θαζαξψλ θεξδψλ κεηαμχ ΔΛΠ θαη ΓΛΠ. 

 

 Όπσο πξνθχπηεη απφ ηα ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξίαο ηα 

νπνία θαίλνληαη ζπλνπηηθά ζηνλ πίλαθα 1, ε FORTHNET παξνπζίαζε ηα έηε 2004-

2008 κηα ξαγδαία πησηηθή πνξεία(βιέπε δηάγξακκα 1). Παξαηεξψληαο ηα λνχκεξα 

φζνλ αθνξά ηα θέξδε πξν θφξσλ ηα έηε απηά, δηαπηζηψλνπκε πσο ε εηαηξία ηα έηε 

2004-2005 ήηαλ νξηαθά θεξδνθφξα αιιά θαηά ηα έηε 2006-2008 δελ ππάξρνπλ θέξδε 

ελψ παξάιιεια νη δεκίεο πξν θφξσλ βαίλνπλ ζπλερψο απμαλφκελεο. Δίλαη 

πξαγκαηηθά εληππσζηαθφ πσο κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξίεο ηνπ ρψξνπ ηεο 

ηερλνινγίαο λα εκθαλίδεη ηφζν κεγάιεο δεκίεο.  
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Γηάγξακκα 1 

 

 

Ζ εηαηξία δελ δηαλέκεη θαζφινπ κεξίζκαηα θαηά ηα ζπγθεθξηκέλα έηε θαζψο φπσο 

πξνβιέπεηαη απφ ην λφκν Ν.2190/1920, φηαλ ππάξρνπλ δεκίεο πξνεγνχκελσλ 

ρξήζεσλ λα θαιπθζνχλ δελ επηηξέπεηαη δηαλνκή θεξδψλ. Δδψ λα δηεπθξηλίζνπκε φηη 

ηα έηε 2004 θαη 2005 ππήξραλ θέξδε πξν θφξσλ αιιά κεηά ηελ θάιπςε ηνπ 

αλαινγνχληνο θφξνπ δελ ππήξραλ θέξδε πξνο δηάζεζε. Δπηπιένλ ην 2004 ηα θέξδε 

ππνινγηδφκελα ζχκθσλα κε ηα ΓΛΠ είλαη κεγαιχηεξα απφ εθείλα ζχκθσλα κε ην 

ΔΓΛ΢ αιιά θαη πάιη έρνπκε δεκίεο κεηά θφξσλ, κηθξφηεξνπ χςνπο κελ αιιά δεκίεο. 

 

΢ηνλ πίλαθα 2, βιέπνπκε θάπνηνπο ινγαξηαζκνχο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα θέξδε θαη 

ηελ δηαλνκή ηνπο. Όπσο δείρλνπλ ηα πνζνηηθά ζηνηρεία ε FORTHNET δηαηεξεί έλα 

ζπγθεθξηκέλν ζηαζεξφ χςνο απνζεκαηηθψλ θάζε είδνπο (ηαθηηθφ, έθηαθηα & εηδηθά, 

αθνξνιφγεηα),δειαδή δελ πξνβαίλεη ζε ζρεκαηηζκφ νπνηνπδήπνηε απνζεκαηηθνχ.  

΢χκθσλα κε ην Ν.2190/1920 απαγνξεχεηαη ν ζρεκαηηζκφο θάζε είδνπο απνζεκαηηθνχ 

αλ πξψηα δελ έρνπλ θαιπθζεί δεκίεο πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ θαη δελ έρεη γίλεη 

θξάηεζε γηα θφξνπο. 

 

Σέινο, δελ γίλεηαη ιφγνο γηα κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο εηαηξίαο θαζψο ηελ 

εμεηαδφκελε ρξνληθή πεξίνδν δελ έγηλε θακία δηαλνκή θεξδψλ ιφγσ απμεκέλσλ 

δεκηψλ θαη θαηά ζπλέπεηα ε δηνίθεζε αδπλαηεί λα εθαξκφζεη νπνηνδήπνηε κνληέιν  

κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 1 

 

 ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ-ΜΔΡΗ΢ΜΑ 

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Κέξδε πξν θόξσλ 
2.177.359 2.611.420 513.172 (19.172.345) 

(40.698.287) 
(46.071.491) 

Κέξδε πξνο δηάζεζε -5.248.045 -2.020.367 -897.294 -16.457.349 -32.733.098 -40.185.154 

΢πλνιηθό Μέξηζκα - - - - - - 

Αξηζκνδείθηεο 

ύςνπο 

κεξηζκάησλ/Καζαξά 

θέξδε 

- - - - - - 

Αξηζκνδείθηεο %  - - - - - 

 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 2 

  

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Κέξδε πξν θόξσλ 
2.177.359 2.611.420 513.172 (19.172.345) 

(40.698.287) 
(46.071.491) 

Σαθηηθό 

απνζεκαηηθό 
94.031 94.031 94.031 94.031 94.031 94.031 

Μέξηζκα - - - - - - 

Δηδηθά θαη Έθηαθηα 

απνζεκαηηθά 
122.446 122.446 122.446 122.446 122.446 122.446 

Αθνξνιόγεηα 

απνζεκαηηθά 
1.948.130 1.853.715 1.853.715 1.853.715 1.853.715 1.853.715 

Γηαλνκή θεξδώλ ζην 

πξνζσπηθό 
- - - - - - 

Τπόινηπν θεξδώλ 

(δεκηώλ) εηο λένλ (5.260.721) 
(19.982.283) (20.879.577) (39.257.515) (71.990.613) (111.175.767) 
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  Info-Quest 

¶ Γεληθά 

 

Ζ Info-Quest είλαη κηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο εηαηξίεο ηνπ ηερλνινγηθνχ θιάδνπ θαη 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ρψξν ηεο Πιεξνθνξηθήο θαη ησλ Σειεπηθνηλσληψλ. ΢ηφρνο 

ηεο είλαη ν ζρεδηαζκφο θαη ε πινπνίεζε νινθιεξσκέλσλ ζπζηεκάησλ ηερλνινγίαο κε 

ηα πςειφηεξα πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο. Ζ Info-Quest ηδξχζεθε ην 1981 

θαη είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ απφ ην 1998. Δπηπξφζζεηα 

είλαη κηα απφ ηηο πξψηεο εηαηξίεο ζηελ Διιάδα πνπ απέθηεζε ην δηεζλέο 

πηζηνπνηεηηθφ δηαζθάιηζεο πνηφηεηαο ISO 9001. 

 

Ζ εηαηξία παξνπζηάδεη έλα αξθεηά κεγάιν θχθιν εξγαζηψλ θαη ζπλερψο δηεπξχλεη ην 

πεδίν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο πξνζπαζψληαο λα παξέρεη ζηνπο πειάηεο ηεο έλα 

νινθιεξσκέλν θάζκα ππεξεζηψλ. 

 

Ζ κεηνρηθή ηεο ζχλζεζε ζήκεξα έρεη σο εμήο: 

¶ Βαζηθνί Μέηνρνη (Οηθνγέλεηα Θ.Φέζζα) 73% 

¶ Δπελδπηηθφ θνηλφ 27% 

Όπσο δηαπηζηψλεηαη πξφθεηηαη γηα κηα νηθνγελεηαθή επηρείξεζε πνπ έρεη δηαζέζεη 

κφλν έλα κηθξφ πνζνζηφ ησλ κεηνρψλ ηεο ζην επελδπηηθφ θνηλφ πηζαλφλ γηα ιφγνπο 

ρξεκαηνδφηεζεο.  

 

 

¶ Αλάιπζε Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Καηαζηάζεσλ 

Ο  ηξφπνο κειέηεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξίαο είλαη ν ίδηνο 

φπσο θαη παξαπάλσ κε ηε  Forthnet Α.Δ. έηζη ψζηε λα είλαη δπλαηή ε ζχγθξηζε ησλ 

ζπκπεξαζκάησλ πνπ ζα πξνθχςνπλ. 

 

Ζ κειέηε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο Info-Quest έδεημε φηη πξφθεηηαη 

γηα κηα επηρείξεζε κε κεγάιν θχθιν εξγαζηψλ πνπ έρεη ζεηηθά απνηειέζκαηα πξν 

θφξσλ. Βιέπνπκε απφ ηα ζηνηρεία ηνπ πίλαθα 3 πσο ηα θέξδε πξν θφξσλ ηεο 
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εηαηξίαο αλέξρνληαη ζε εθαηνκκχξηα επξψ αιιά δελ παξνπζηάδνπλ θακία 

ζηαζεξφηεηα. Αληηζέησο ηα ραξαθηεξίδεη έληνλε κεηαβιεηφηεηα γεγνλφο πνπ κπνξεί 

λα νθείιεηαη ζηελ θχζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ελ ιφγσ εηαηξίαο. Απηφ 

απεηθνλίδεηαη δηαγξακκαηηθά ζην δηάγξακκα 2. 

 

Γηάγξακκα 2 

 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα ηα έηε 2004-2006 ηφζν ηα θέξδε πξν θφξσλ φζν θαη ηα θέξδε 

πξνο δηάζεζε ζεκεηψλνπλ κηα έληνλα αλνδηθή πνξεία ε νπνία φκσο δηαθφπηεηαη ην 

2007 κε επαθφινπζν ην 2008 λα εκθαλίδνληαη κηθξνχ χςνπο δεκίεο. Πην πηζαλή αηηία 

απηήο ηεο απφηνκεο πηψζεο ησλ θεξδψλ είλαη ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε πνπ 

πιήηηεη ηελ δηεζλή νηθνλνκία. Ζ θξίζε απηή εθδειψζεθε επξχηαηα ην ΢επηέκβξην 

ηνπ 2008 αιιά είρε επεξεάζεη πνιχ λσξίηεξα αξθεηνχο επηρεηξεζηαθνχο θιάδνπο. 

Αμίδεη λα αλαθέξνπκε ζε απηφ ην ζεκείν πσο γηα ην έηνο 2007 φπσο δείρλνπλ ηα 

ζηνηρεία ε εηαηξία είρε θέξδε πξν θφξσλ χςνπο πεξί ηα 4,2 εθαηνκκχξηα επξψ ελψ ηα 

θέξδε πξνο δηάζεζε αλήιζαλ ζε 158 εθαη. επξψ. Απηή ε ζεκαληηθή δηαθνξά 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο απνθάζηζε λα δηαλέκεη θέξδε 

πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ. Να ηνλίζνπκε εδψ φηη γηα ηα έηε 2006-2008 δελ δίλνληαη 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα θνλδχιηα ηνπ „Τπφινηπνπ θεξδψλ εηο λένλ‟. Έηζη 

πηζαλνινγνχκε φηη ην πνζφ ησλ θεξδψλ πξνο δηαλνκή γηα ηε ρξήζε ηνπ 2007 

πξνήιζε απφ απηφλ ηνλ ινγαξηαζκφ αιιά θάηη ηέηνην δελ κπνξεί λα επηβεβαησζεί απφ 

ηα ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. 

 

΢ρεηηθά κε ηα απνζεκαηηθά, ην ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ παξακέλεη ζηαζεξφ ηα έηε 2004-

2006 ελψ ην 2007 ε εηαηξία πξνβαίλεη ζε αχμεζε ηεο ηάμεσο ησλ 9 εθαη. επξψ 
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δηακνξθψλνληαο έηζη ην ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ ζηα 11 πεξίπνπ εθαη. επξψ. Σα εηδηθά, 

έθηαθηα θαη αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά παξακέλνπλ ζηαζεξά θαηά ηα ηξία πξψηα έηε 

ελψ έπεηηα ε δηνίθεζε θαηαξγεί απηνχο ηνπο ινγαξηαζκνχο, νη νπνίνη δελ είλαη 

ππνρξεσηηθνί απφ ηνλ λφκν νχηνο ή άιισο.  

 

Όζνλ αθνξά ηελ δηαλνκή ησλ θεξδψλ ηψξα, ηα έηε 2004 θαη 2005 δελ γίλεηαη θακία 

δηαλνκή θεξδψλ νχηε πξνο ηνπο κεηφρνπο νχηε πξνο νπνηνλδήπνηε άιιν δηθαηνχρν 

ιφγσ ζσξεπκέλσλ δεκηψλ πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ. Σν 2006 φπνπ ε εηαηξία 

εκθαλίδεη ζεκαληηθή θεξδνθνξία πξνηείλεηαη δηαλνκή κεξίζκαηνο ζπλνιηθνχ χςνπο 

2.435.261 επξψ δηακνξθψλνληαο ην κέξηζκα αλά κεηνρή ζηα 0,05 επξψ θαη ηε 

κεξηζκαηηθή απφδνζε πεξίπνπ ζην 1%. Σν 2007 ην  Γ΢ απνθάζηζε λα δηαλέκεη 

ζπλνιηθφ κέξηζκα χςνπο 15 εθαη. επξψ απμάλνληαο ην κέξηζκα αλά κεηνρή ζηα 0,31 

επξψ θαη ηελ κεξηζκαηηθή απφδνζε ζην 9,5%. Βιέπνπκε ινηπφλ κηα πξνζπκία ηεο 

δηνίθεζεο λα δηαλέκεη φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξα πνζά ζε κεξίζκαηα κε βαζηθή 

πξνυπφζεζε λα ππάξρνπλ αξθεηά θέξδε γηα ηελ θάιπςε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο φπσο 

απηέο νξίδνληαη απφ ην λφκν. Παξφια απηά δελ κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε έλα 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαζψο ην δείγκα είλαη ρξνληθά κηθξφ 

θαη ε πνξεία ηεο εηαηξίαο κε ζηαζεξή. Δίλαη ινγηθή ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ε αδπλακία ηεο δηνίθεζεο λα αθνινπζήζεη έλα 

ζπγθεθξηκέλν κεξηζκαηηθφ κνληέιν. 

 

΢ηνπο πίλαθεο 3, 4 & 5 παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ζηα νπνία 

βαζίζηεθε ε αλάιπζή καο. 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 3  

 

 ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ-ΜΔΡΗ΢ΜΑ 

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Κέξδε πξν θόξσλ 
5.131.917 3.166.000 18.684.000 235.200.000 

4.261.000 
(672.000) 

Κέξδε πξνο δηάζεζε 
-23.253.181 1.292.000 13.199.000 164.876.888 158.786.439 

Γελ ππάξρνπλ 

ζηνηρεία 

΢πλνιηθό Μέξηζκα  - - 2.435.261 15.099.000 Γελ έρεη 
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ππνβιεζεί 

πξφηαζε 

Αξηζκνδείθηεο 

ύςνπο 

κεξηζκάησλ/Καζαξά 

θέξδε 

 - 
- 

 
0,01068 0,0950 - 

Αξηζκνδείθηεο %  - - 1,068% 9,5% - 

 

 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 4 

 

  

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Κέξδε πξν θόξσλ 
 3.166.000 18.684.000 235.200.000 

4.261.000 
(672.000) 

Σαθηηθό 

απνζεκαηηθό 
2.749.000 2.749.000 2.749.000 2.813.000 11.019.000 11.019.000 

Μέξηζκα 

 - - 2.435.261 15.099.000 

Γελ έρεη 

ππνβιεζεί 

πξφηαζε 

Δηδηθά θαη Έθηαθηα 

απνζεκαηηθά 
2.675.620 3.585.000 3.585.000 - - - 

Αθνξνιόγεηα 

απνζεκαηηθά 
7.119.000 7.119.000 7.119.000 - - - 

Γηαλνκή θεξδώλ ζην 

πξνζσπηθό 
 - -  - - 

Τπόινηπν θεξδώλ 

(δεκηώλ) εηο λένλ  
(87.643.000) (87.099.000)    
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ΠΗΝΑΚΑ΢ 5 

 

 ΜΔΡΗ΢ΜΑΣΗΚΖ ΑΠΟΓΟ΢Ζ 

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Μέξηζκα/Μεηνρή 
- - - 0,05 

0,31 

Γελ ππάξρνπλ 

ζηνηρεία 

Σηκή θιεηζίκαηνο  - - - - 3,00 1,26 

Μέξηζκα/ηηκή 

θιεηζίκαηνο  

- 
- -  0,1033 - 

Μεξηζκαηηθή 

Απόδνζε % 
- - -  10,33% - 

 

 

 

 

  INTRACOM IT SERVICES 

¶ Γεληθά 

 

Ζ INTRACOM IT SERVISES είλαη ε κεγαιχηεξε πνιπεζληθή εηαηξία παξνρήο 

πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ πιεξνθνξηθήο. Γξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ρψξν ηεο 

ηερλνινγίαο παξέρνληαο πξνγξάκκαηα θαη ππεξεζίεο ηφζν ζε ηδησηηθνχο φζν θαη ζε 

δεκφζηνπο θνξείο. Ηδξχζεθε ην 1977 θαη είλαη εηζεγκέλε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ απφ ην 1990 κε ην δηαθξηηηθφ ζήκα INTRACOM HOLDINGS. Ζ κεηνρή ηεο 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην δηεζλή ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε FTSE/ASE-40 index. 

Γηαζέηεη πνιιέο ζπγαηξηθέο ζηελ Διιάδα θαη ζην εμσηεξηθφ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

θαη απηέο ζηνλ ίδην θιάδν.  

 

Σν Γεθέκβξην ηνπ 2005 ε INTRACOM κεηαζρεκαηίζηεθε ζε εηαηξία ζπκκεηνρψλ 

ελψ ηαπηφρξνλα ίδξπζε ηξεηο λέεο ζπγαηξηθέο. Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ε εηαηξία 

παξνπζηάδεη ζεκαληηθή δηεζλή δξαζηεξηφηεηα θαζψο ηα πξντφληα θαη νη ππεξεζίεο 

ηεο εηαηξίαο δηνρεηεχνληαη ζηηο αγνξέο 35 ρσξψλ ελψ δηαζέηεη θαη γξαθεία ζε 12 

ρψξεο. 
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Ζ INTRACOM IT SERVISES σο φκηινο απαζρνιεί πεξηζζφηεξνπο απφ 1600 

εξγαδφκελνπο απφ ηνπο νπνίνπο ην 46% εθηφο Διιάδαο. Σν αλζξψπηλν δπλακηθφ ηεο 

εηαηξίαο δηαζέηεη πςειφ κνξθσηηθφ επίπεδν θαζψο ε εηαηξία επηζπκεί λα 

επαλδξψλεηαη κε ην θαιχηεξν επηζηεκνληθφ δπλακηθφ.  

 

 

¶ Αλάιπζε Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Καηαζηάζεσλ
12

 

Ζ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο INTRACOM ήηαλ αξθεηά δχζθνιε 

θαη ίζσο ειιηπήο θαζψο νη δεκνζηεπκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο δελ 

παξέρνπλ επαξθήο πιεξνθνξίεο γηα ζέκαηα φπσο ε δηαλνκή ησλ θεξδψλ θαη ε 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο επηρείξεζεο. 

 

Όπσο θαίλεηαη απφ ηα ζηνηρεία ησλ πηλάθσλ 6, 7 θαη 8, ε εηαηξία είρε θέξδε γηα ηα 

έηε 2004-2005 θαη ην έηνο 2008 ελψ ηελ δηεηία 2006-2007 εκθάληζε δεκίεο αξθεηψλ 

εθαηνκκπξίσλ επξψ. Ζ πνξεία ησλ θεξδψλ πξν θαη κεηά θφξσλ θαίλεηαη ζρεκαηηθά 

θαη ζην δηάγξακκα 3. 

Γηάγξακκα 3 

 

                                                 
12

 ν ηξφπνο αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξηψλ είλαη ν ίδηνο γηα φιεο γηα 

ιφγνπο ζπγθξηζηκφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ 
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Παξαηεξψληαο ηα δηάθνξα απνζεκαηηθά δηαπηζηψλνπκε φηη ηφζν ην ηαθηηθφ φζν θαη 

ηα εηδηθά & έθηαθηα απνζεκαηηθά παξακέλνπλ ζηα ίδηα επίπεδα θαηά ηελ ππφ 

εμέηαζε ρξνληθή πεξίνδν. Σα αθνξνιφγεηα απνζεκαηηθά φκσο ζεκεηψλνπλ κηα 

ξαγδαία αχμεζε απφ ην 2005 θαη απφ πεξίπνπ 100 ρηιηάδεο επξψ αλέξρνληαη πιένλ 

ζε 8,6 εθαη. επξψ, κηα αχμεζε πνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζηελ ρξήζε θάπνηνπ 

αλαπηπμηαθνχ λφκνπ ν νπνίνο επηηξέπεη ηνλ ζρεκαηηζκφ ηέηνηνπ χςνπο 

αθνξνιφγεησλ απνζεκαηηθψλ. 

Όζνλ αθνξά ηελ δηαλνκή ησλ θεξδψλ, ηα κφλα ζηνηρεία πνπ κπφξεζαλ λα 

αλαζπξζνχλ απφ ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο είλαη γηα ην κέξηζκα πνπ 

δφζεθε ην 2004 χςνπο 10.765.844 επξψ θαη ην νπνίν αλαινγνχζε ζε 0,1 επξψ αλά 

κεηνρή. Σν έηνο 2005 ε εηαηξία εκθάληζε κηθξνχ χςνπο θαζαξά θέξδε πξνο δηάζεζε 

αιιά δελ δηαλεκήζεθαλ κεξίζκαηα. Σα έηε 2006-2007 παξαηεξήζεθαλ δεκίεο θαη 

φπσο πξνβιέπεηαη απφ ηνλ Ν.2190/1920 δελ επηηξέπεηαη ε δηαλνκή θεξδψλ αλ δελ 

θαιπθζνχλ πξψηα νη δεκίεο. Σέινο, ην 2008 ε εηαηξία ζεκείσζε θέξδε αιιά δελ 

δηεπθξηλίδεηαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο ην ζέκα πεξί δηαλνκήο 

ηνπο. Να ηνλίζνπκε ζε απηφ ην ζεκείν φηη ελψ ζε φιεο ηηο άιιεο ππφ κειέηε εηαηξίεο 

αλαθέξεηαη είηε γίλεηαη δηαλνκή κεξηζκάησλ είηε φρη θαη ηίλνο απφθαζε ήηαλ ε κε 

δηαλνκή, ζηελ INTRACOM δελ αλαθέξεηαη θαζφινπ ν ηξφπνο δηάζεζεο ησλ θεξδψλ 

γηα ηα έηε 2005 θαη 2008. Σν ζπκπέξαζκα πνπ αλαθέξζεθε παξαπάλσ γηα ην 2005 

πξνέθπςε χζηεξα απφ κειέηε ηεο Καηάζηαζεο Σακεηαθψλ Ρνψλ ηεο εηαηξίαο ηα 

επφκελα έηε θαη φρη απφ ζηνηρεία πνπ εθείλε παξείρε κέζα ζηηο θαηαζηάζεηο ηεο. 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά θάπνηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο 

φπσο απηά εκθαλίδνληαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο. 

 

 ΠΗΝΑΚΑ΢ 6  

 ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ-ΜΔΡΗ΢ΜΑ 

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Κέξδε πξν θόξσλ 
36.113.199 143.020.000 631.494 (19.901.236) 

(2.709.403) 
3.050.299 
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 ΠΗΝΑΚΑ΢ 7  

 

                                                 
13

 Γελ αλαθέξεηαη ηίπνηα ζρεηηθφ ζηηο νηθ. θαηαζηάζεηο 
14

 Γελ αλαθέξεηαη ηίπνηα ζρεηηθφ ζηηο νηθ. θαηαζηάζεηο 

Κέξδε πξνο δηάζεζε 29.153.171 -54.696.000 90.651 (19.394.010) (3.395.090) 4.359.436 

΢πλνιηθό Μέξηζκα 10.765.844 10.765.844 - - 
13

 - 

Αξηζκνδείθηεο 

ύςνπο 

κεξηζκάησλ/Καζαξά 

θέξδε 

0,2981 - - - - - 

Αξηζκνδείθηεο % 29,81% - - - - - 

  

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Κέξδε πξν θόξσλ 
36.113 143.020 631.494 (19.901.236) 

(2.709.403) 
3.050.299 

Σαθηηθό 

απνζεκαηηθό 
26.718 31.201,88 31.201,88 31.201,88 31.201,88 31.201,88 

Μέξηζκα 10.765.844 13.125.877 - - 
14

  

Δηδηθά θαη Έθηαθηα 

απνζεκαηηθά 
78.175 20.222,66 20.222,66 20.222,66 20.222,66 20.222,66 

Αθνξνιόγεηα 

απνζεκαηηθά 
109.004 12.790 8.653.925 8.653.925 8.653.925 8.653.925 

Γηαλνκή θεξδώλ ζην 

πξνζσπηθό 
460.000 460.000 - - - - 

Τπόινηπν θεξδώλ 

(δεκηώλ) εηο λένλ 248.484 
66.028.000 2.721.139 (16.374.970) (19.770.061) (15.410.626) 
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 ΠΗΝΑΚΑ΢ 8 

 ΜΔΡΙ΢ΜΑΣΙΚΗ ΑΠΟΓΟ΢Η 

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Μέξηζκα/Μεηνρή 
0,1 0,1 - - 

- 
- 

Σηκή θιεηζίκαηνο      3,00 1,26 

Μέξηζκα/ηηκή 

θιεηζίκαηνο  

 
- - -  - 

Μεξηζκαηηθή 

Απόδνζε % 
 - - - - - 

 

 

 

 

 

 

  Altec 

¶ Γεληθά 

 

Ζ εηαηξία Altec θαηαηάζζεηαη ζηηο κεγαιχηεξεο εηαηξίεο πςειήο ηερλνινγίαο ζηε 

Ν.Α. Δπξψπε παξέρνληαο ππεξεζίεο θαη πξντφληα πιεξνθνξηθήο πςειήο πνηφηεηαο 

θαη ηερλνινγίαο. Ηδξχζεθε ην 1986 θαη απφ ηφηε δηαγξάθεη κηα αλνδηθή θαη 

αμηνζεκείσηε πνξεία δηεπξχλνληαο ζπλερψο ην κεξίδην αγνξάο ηεο. Δηζήρζε ζηελ 

παξάιιειε αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ ην 1995. Δπηπιένλ έρεη 

δεκηνπξγήζεη ζρέζεηο ζπλεξγαζίαο κε κεγάιεο εηαηξίεο φπσο ε Hewlett Packard θαη η 

ΗΒΜ. Καηά ηελ 23εηε πνξεία ηεο ζην ρψξν δεκηνχξγεζε έλα κεγάιν αξηζκφ 

ζπγαηξηθψλ πνπ αζρνινχληαη κε ην ρψξν ηεο ηερλνινγίαο ζπγθεληξψλνληαο έηζη 

εηδηθεπκέλν επηζηεκνληθφ δπλακηθφ ζε έλα θνξέα. 

 

Δπίζεο ε Altec ζεκεηψλεη δηεζλή δξαζηεξηφηεηα έρνληαο κηα δπλακηθή παξνπζία 

ζηελ βαιθαληθή αγνξά. Σν 1996 δξαζηεξηνπνηήζεθε γηα πξψηε θνξά ζηε Ρνπκαλία 

ελψ ζήκεξα έρεη θαηαθέξεη λα θαηέρεη κηα απφ ηηο πξψηεο ζέζεηο ζηνλ θιάδν ηεο 

πιεξνθνξηθήο εθεί. Σν 2000 απνθάζηζε ηελ επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο θαη 
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ζηε Βνπιγαξία κε κεγάιε επηηπρία. Σέινο ην 2002 άλνημε έλα γξαθείν 

αληηπξνζψπεπζεο  ζηελ ΢εξβία κε ζθνπφ ηελ δηείζδπζε ζηελ ζεξβηθή αγνξά. 

 

Ζ κεηνρηθή ζχλζεζε ηεο εηαηξίαο ζήκεξα έρεη σο εμήο: 

¶ Αζαλάζηνο Αζαλαζνχιεο 38,97% 

¶ Free Float 58.2% 

¶ J. P. Morgan 2.83% 

Παξαηεξνχκε ζηελ πεξίπησζε ηεο Altec πσο νη κεηνρέο δελ είλαη δηαζθνξπηζκέλεο 

ζην επελδπηηθφ θνηλφ αιιά ν φκηινο ειέγρεηαη απφ ηξεηο θχξηνπο κεηφρνπο. 

 

 

¶ Αλάιπζε Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Καηαζηάζεσλ
15

 

Ύζηεξα απφ κειέηε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξίαο ηα ηειεπηαία πέληε 

έηε πξνθχπηεη φηη ε πνξεία ησλ θεξδψλ ηεο δελ παξνπζηάδεη ζηαζεξή αλνδηθή ή 

θαζνδηθή ηάζε. Όπσο παξαηεξείηαη θαη ζηα ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνπο 

πίλαθεο πνπ αθνινπζνχλ (πίλαθεο 9 & 10) ε εηαηξία είρε κηα άλνδν ησλ θεξδψλ ηεο 

γηα ηα έηε 2004-2005 ελψ ην 2006 ζεκεηψλεηαη κηα πηψζε ε νπνία αλαηξέπεηαη θαη 

πάιη ην 2007(βιέπε δηάγξακκα 4). Δίλαη πηζαλφλ απηή ε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ 

λα νθείιεηαη ζηηο ζπλζήθεο ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε 

ζπγθεθξηκέλε εηαηξία. Σν 2008 φπσο θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 9 ε νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο αιιάδεη δξακαηηθά, εκθαλίδνληαο δεκίεο πνιιψλ 

εθαηνκκπξίσλ επξψ. Απηφ πξνθιήζεθε αθελφο απφ ηελ πηψρεπζε ηεο ζπγαηξηθήο 

ηεο „Altec Telecoms‟ θαη αθεηέξνπ απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ βηψλεη ε 

παγθφζκηα νηθνλνκία. 

 

 

 

 

 

 

                                                 
15

 ν ηξφπνο αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξηψλ είλαη ν ίδηνο γηα φιεο γηα 

ιφγνπο ζπγθξηζηκφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ 
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Γηάγξακκα 4 

 

 

Σν ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ παξακέλεη ζηαζεξφ ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν 

θαζψο φπσο αλαθέξακε ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα γηα λα ζρεκαηηζηεί ηαθηηθφ 

απνζεκαηηθφ ζα πξέπεη πξψηα λα θαιπθζνχλ νη δεκίεο πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ θαη 

λα παξαθξαηεζεί ν πξνβιεπφκελνο θφξνο. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο Altec δελ πξνθχπηνπλ 

θέξδε γηα ζρεκαηηζκφ ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ θαζψο ηα θέξδε ηεο ρξήζεο 

απνξξνθψληαη νινθιεξσηηθά γηα ηελ θάιπςε δεκηψλ θαη ηνλ αλαινγνχλ θφξν.  

 

Σν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο παξακέλεη ζηαζεξφ θαη ηα θέξδε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

θάζε ρξήζε ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα κείσζε ηνπ δαλεηζκνχ θαη βειηίσζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο ηεο. Παξφια απηά θαη παξφιε ηελ θαιή πνξεία ηεο 

εηαηξίαο ηα έηε 2004-2007, ην 2008 ιφγσ δηαθφξσλ γεγνλφησλ πνπ πξναλαθέξζεθαλ 

ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηδεηλψζεθε εκθαλίδνληαο αξλεηηθή θαζαξή 

ζέζε γεγνλφο πνπ ππνδεηθλχεη ηελ χπαξμε αβεβαηφηεηαο φζνλ αθνξά ηε δπλαηφηεηα 

ζπλέρηζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. 

 

΢ρεηηθά κε ηα κεξίζκαηα, ε γεληθή ζπλέιεπζε θαηά γεληθή νκνθσλία απνθάζηζε ηα 

έηε απηά λα κελ δηαλέκεη κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο θαζψο παξαηεξείηαη ζψξεπζε 

δεκηψλ πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ. Λφγσ ησλ ζσξεπκέλσλ απηψλ δεκηψλ πνπ εκθαλίδεη 

ε εηαηξία, ε δηνίθεζε ηεο είλαη πξνθαλέο φηη αδπλαηεί λα αθνινπζήζεη θάπνηα 

ζπγθεθξηκέλε κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Ζ απνπζία κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ζε απηήλ 

ηελ εηαηξία δεκηνπξγεί θιίκα αβεβαηφηεηαο θαη ακθηζβήηεζεο απφ πιεπξάο 

επελδπηψλ. 
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 ΠΗΝΑΚΑ΢ 9 

 ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ-ΜΔΡΗ΢ΜΑ 

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Κέξδε πξν θόξσλ 
2.079.248 3.526.996 6.405.057 4.466.724 

8.577.175 
(145.422.934) 

Κέξδε πξνο δηάζεζε (8.561.479) 1.724.944 4.344.278 3.458.320 4.228.051 (146.859.906) 

΢πλνιηθό Μέξηζκα - - Με δηαλνκή Με δηαλνκή Με δηαλνκή Με δηαλνκή 

Αξηζκνδείθηεο 

ύςνπο 

κεξηζκάησλ/Καζαξά 

θέξδε 

- - - - - - 

Αξηζκνδείθηεο % - - - - - - 

 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 10 

  

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Κέξδε πξν θόξσλ 
2.079.248 3.526.996 6.405.057 4.466.724 

8.577.175 
(145.422.934) 

Σαθηηθό 

απνζεκαηηθό 
3.975.992 3.975.992 3.975.992 3.986.436 3.975.993 3.975.993 

Μέξηζκα - - - - - - 

Δηδηθά θαη Έθηαθηα 

απνζεκαηηθά 
1.656.724 - - - - - 

Αθνξνιόγεηα 

απνζεκαηηθά 
10.872.731 - - - - - 

Απνζεκαηηθά(ΓΛΠ)

16
 

-  19.023.759 27.769.217 30.982.217 30.982.217 

                                                 
16

 Ζ Altec δελ αλαθέξεη ζηηο νηθνλνκηθέο ηηο θαηαζηάζεηο ηα πνζά ηνπ θάζε είδνπο απνζεκαηηθνχ 

αλαιπηηθά παξά κφλν ζπλνιηθά. 
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Τπόινηπν θεξδώλ 

(δεκηώλ) εηο λένλ (8.561.479) 
(62.323.844) (55.783.228) (59.444.187) (57.400.381) (204.260.287) 

 

 

 

 

 

 

 SingularLogic 

¶ Γεληθά 

 

Ζ SingularLogic είλαη έλαο απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο νκίινπο ινγηζκηθνχ θαη 

νινθιεξσκέλσλ ιχζεσλ πιεξνθνξηθήο ζηελ Διιάδα. Γηαζέηεη νινθιεξσκέλα 

πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα γηα κηθξέο ή κεγάιεο επηρεηξήζεηο θαζψο θαη γηα ην 

δεκφζην ηνκέα. Σα πξντφληα θαη ππεξεζίεο ηεο ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ρηιηάδεο 

επηρεηξήζεηο θαη νξγαληζκνχο ηνπ ηδησηηθνχ θαη ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, ζε φιε ηελ 

Διιάδα πνπ εμππεξεηνχληαη απφ έλα επέιηθην θαη απνηειεζκαηηθφ ζχζηεκα 

ππνζηήξημεο ηεο SingularLogic θαη ησλ ζπλεξγαηψλ ηεο. Λεηηνπξγεί κέζσ 

εμνπζηνδνηεκέλσλ ζπλεξγαηψλ ηεο  ζε φιε ηελ Διιάδα θαη νη νπνίνη είλαη 

πεξηζζφηεξνη απφ 500. 

 

¶ Αλάιπζε Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Καηαζηάζεσλ
17

 

Ζ κειέηε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξίαο νδήγεζε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ε εηαηξία θαηά ηα έηε 2004-2008 ζεκείσζε κηα αλνδηθή πνξεία 

θαηνξζψλνληαο απφ αξλεηηθά απνηειέζκαηα ρξήζεο πεξίπνπ 6,8 εθαη. επξψ πνπ είρε 

ην 2004 λα αλαθάκςεη θαη λα επηηχρεη θέξδε πξν θφξσλ ην 2008 πεξί ηα 6,8 εθαη. 

επξψ. Απηφ θαίλεηαη πην παξαζηαηηθά θαη ζην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί: 

 

 

 

 

                                                 
17

 ν ηξφπνο αλάιπζεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ησλ εηαηξηψλ είλαη ν ίδηνο γηα φιεο ηηο 

εηαηξίεο γηα ιφγνπο ζπγθξηζηκφηεηαο ησλ απνηειεζκάησλ 
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Γηάγξακκα 5 

 

  

Πην αλαιπηηθά, ηα απνηειέζκαηα ηεο SingularLogic είλαη αξλεηηθά γηα ηα έηε 2004-

2006 φπσο πξνθχπηεη απφ ηα πνζνηηθά ζηνηρεία πνπ έρνπλ δεκνζηεπζεί ελψ ην 2007 

ε εηαηξία αλαθάκπηεη ζεκεηψλνληαο θέξδε ηα νπνία θαη δηπιαζηάδεη ηελ επφκελε 

ρξνληά. Όπσο είλαη αλακελφκελν ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ 2190/1920, δελ 

δηαλεκήζεθαλ κεξίζκαηα γηα ηα έηε 2004-2006 θαζψο ε εηαηξία ζεκείσλε δεκίεο θαη 

έπξεπε λα θαιπθζνχλ πξψηα απηέο. Αξγφηεξα, ην 2007 φπνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ 

θέξδε ε εηαηξία δελ δηεπθξηλίδεη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηηο θαηαζηάζεηο πσο 

δηαηέζεθαλ απηά ηα ρξήκαηα αιιά πνπζελά δελ αλαθέξεηαη θάπνην πνζφ σο κέξηζκα. 

Δηθάδνπκε φηη ηα θέξδε απηά απνξξνθήζεθαλ γηα ηελ θάιπςε δεκηψλ πξνεγνχκελσλ 

ρξήζεσλ θαζψο ηα απνηειέζκαηα εηο λένλ είλαη αξλεηηθά γηα ην ζπγθεθξηκέλν έηνο. 

Σν 2008 ηα θέξδε ηεο εηαηξίαο δηπιαζηάδνληαη ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε ρξήζε 

αιιά θαη πάιη δελ αλαθέξεηαη πνπζελά ν ηξφπνο δηάζεζεο ηνπο θαη αλ πξνηάζεθε 

θάπνηα δηαλνκή κεξηζκάησλ. Μέρξη θαη ην ηέινο Απγνχζηνπ ηνπ 2009 πάλησο δελ 

θαίλεηαη ζηηο Καηαζηάζεηο Σακεηαθψλ Ρνψλ ηεο εηαηξίαο λα έρνπλ δνζεί κεξίζκαηα 

γηα ην 2008. Πηζαλφλ θαη ζε απηήλ ηελ ρξήζε λα έγηλε απνξξφθεζε ησλ θεξδψλ γηα 

θάιπςε ζσξεπκέλσλ δεκηψλ εηο λένλ. 

 

΢ρεηηθά κε ηα απνζεκαηηθά, παξαηεξνχκε φηη φια ηα είδε απνζεκαηηθψλ 

δηαηεξνχληαη ζηαζεξά ζε ζπγθεθξηκέλν χςνο, γεγνλφο πνπ δηθαηνινγείηαη απφιπηα 

απφ ην φηη ε επηρείξεζε έρεη ζσξεπκέλεο δεκίεο πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ. ΢ε απηφ ην 

ζεκείν λα ππελζπκίζνπκε φηη ν λφκνο είλαη μεθάζαξνο φζνλ αθνξά δεκίεο 

πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ, πξνεγνχληαη ηεο δηαλνκήο θαη νη ζρεηηθέο δηαηάμεηο είλαη 

αλαγθαζηηθνχ δηθαίνπ. 



66 

 

 

Παξαθάησ αθνινπζνχλ νη πίλαθεο 11 & 12 πνπ παξνπζηάδνπλ πεξηιεπηηθά ηα 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξίαο ζηα νπνία ζηεξίρζεθε ε αλάιπζε καο. 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 11 

 

 ΚΔΡΓΟΦΟΡΗΑ-ΜΔΡΗ΢ΜΑ 

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Κέξδε πξν θόξσλ 
 (6.871.680) (7.665.895) (4.727.034) 

3.457.386 
6.835.608 

Κέξδε πξνο δηάζεζε  (6.716.807) (7.935.926) (4.954.401) 2.761.143 5.506.671 

΢πλνιηθό Μέξηζκα  
- - - - 

Γελ ππάξρνπλ 

ζηνηρεία 

Αξηζκνδείθηεο 

ύςνπο 

κεξηζκάησλ/Καζαξά 

θέξδε 

 - - - - - 

Αξηζκνδείθηεο %  - - - - - 

 

 

 

ΠΗΝΑΚΑ΢ 12 

 

  

 2004 2005 2006 2007 2008 

 ΔΓΛ΢ ΓΛΠ     

Κέξδε πξν θόξσλ 
 (6.871.680) (7.665.895) (4.727.034) 

3.457.386 
6.835.608 

Σαθηηθό 

απνζεκαηηθό 
 984.055 814.783 814.783 814.783 814.783 

Μέξηζκα 
 - - - - 

Γελ ππάξρνπλ 

ζηνηρεία 

Δηδηθά θαη Έθηαθηα 

απνζεκαηηθά 
 231.457 232.602 232.601 232.601 232.601 
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Αθνξνιόγεηα 

απνζεκαηηθά 
 784.131 671.674 671.674 671.674 671.674 

Λνηπά 

Απνζεκαηηθά(ΓΛΠ) 
 449.227 452.619 452.618 452.618 452.618 

Τπόινηπν θεξδώλ 

(δεκηώλ) εηο λένλ  
(50.085.387) (60.416.732) (12.510.893) (9.594.939) (3.938.185) 

 

 

 

 

 

 

 ΢ύγθξηζε πνξείαο εηαηξηώλ  
 

 

Γηα λα κειεηήζνπκε ζπγθξηηηθά ηελ πνξεία ησλ πέληε εηαηξηψλ καο θαη λα 

εληνπίζνπκε εάλ ππάξρεη θάπνηα θνηλή ηάζε, θάλακε κηα δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε 

ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ θαζψο θαη ησλ θεξδψλ κεηά θφξσλ.  

 

Όπσο θαίλεηαη παξαθάησ ζην δηάγξακκα (1.Γηάγξακκα θεξδψλ πξν θφξσλ), νη 

εηαηξίεο πνπ κειεηήζεθαλ παξφιν πνπ αλήθνπλ ζηνλ ίδην θιάδν δελ αθνινπζνχλ 

πνξεία κε θνηλή θαηεχζπλζε. Γειαδή ηελ ίδηα νηθνλνκηθή ρξήζε κηα εηαηξία απμάλεη 

ζεκαληηθά ηα θέξδε ηεο ελψ παξάιιεια κηα απφ ηηο ππφινηπεο ζεκεηψλεη δεκίεο 

κεγαιχηεξεο απφ ηελ πξνεγνχκελε ρξήζε. Απηφ πηζαλφλ λα είλαη έλδεημε φηη ε 

πνξεία γεληθφηεξα ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθνπλ δελ επεξεάδεη φιεο ηηο εηαηξίεο κε 

ηνλ ίδην ηξφπν θαη πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. Δίλαη ινγηθφ εθφζνλ νη εηαηξίεο απηέο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη ζην εμσηεξηθφ, λα επεξεάδνληαη θαη απφ ηηο νηθνλνκίεο 

άιισλ ρσξψλ κε απνηέιεζκα λα δηαθνξνπνηνχλ ηελ πνξεία ηνπο απφ ηηο ππφινηπεο. 

΢ην δηάγξακκα πνπ αθνινπζεί θαίλεηαη ε πνξεία ησλ θεξδψλ πξν θφξσλ φισλ ησλ 

εηαηξηψλ πνπ κειεηήζακε: 
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1.Γηάγξακκα θεξδώλ πξν θόξσλ  

 

 
 

 

Όηη αλαθέξακε παξαπάλσ γηα ηα θεξδε πξφ θφξσλ ηζρχεη θαη γηα ηα θέξδε κεηά 

θφξσλ. Οη εηαηξίεο δηακνξθψλνπλ ηα θέξδε πξνο δηάζεζε αλάινγα κε ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο ηηο πξνεγνχκελεο ρξεζεηο θαη ηνπο ζηφρνπο ηνπο 

ζρεηηθά κε ηελ επελδπηηθή θαη κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Έηζη κηα εηαηξία κπνξεί λα 

παξαθξαηήζεη ηα θέξδε γηα επελδπηηθνχο ιφγνπο ελψ κηα άιιε λα ηα δηαζέζεη ζηνπο 

κεηφρνπο ηεο. Δίλαη ινγηθφ δειαδή λα κελ εκθαλίδνπλ θάπνηα θνηλή ηάζε φπσο 

θαίλεηαη θαη ζην δηάγξακα παξαθάησ: 

 

2.Γηάγξακκα θεξδώλ κεηά θόξσλ  
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V. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ – ΢ΤΝΟΦΖ 
 

 

΢ηελ πξνεγνχκελε ελφηεηα ηεο εξγαζίαο απηήο έγηλε κηα ζχληνκε αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πέληε κεγάισλ εηαηξηψλ ηνπ θιάδνπ ηεο 

ηερλνινγίαο ψζηε λα κειεηεζεί ε δηαδηθαζία δηάζεζεο ησλ θεξδψλ ζε πξαθηηθφ 

επίπεδν θαη λα αλαγλσξηζηεί ην είδνο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ απηέο αθνινπζνχλ. 

Οη εηαηξίεο πνπ επηιέρζεθαλ ήηαλ νη: ForthNet, Info-Quest, INTRACOM IT 

SERVICES, Altec,  θαη ε SingularLogic θαη επηιέρζεθαλ κε βάζε ην κέγεζνο, ην 

θχξνο θαη ηελ δηαρξνληθή ηνπο πνξεία. Θεσξήζεθε φηη κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ έλα 

ελδεηθηηθφ ζεκείν γηα ηνλ ηξφπν ρεηξηζκνχ ησλ θεξδψλ απφ ηηο ειιεληθέο 

επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ ζηνλ νπνίν αλήθνπλ. 

 

Ζ κειέηε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξηψλ καο νδήγεζε ζε θάπνηα ζπκπεξάζκαηα φζνλ 

αθνξά ηε δηαλνκή ησλ θεξδψλ ηα νπνία θαη ζα επηζεκάλνπκε: 

 

Μηα πνιχ ζεκαληηθή παξαηήξεζε είλαη φηη θακία εηαηξία απφ απηέο πνπ 

κειεηήζεθαλ, δελ εκθαλίδεη ζηαζεξή πνξεία ησλ θεξδψλ ηεο είηε αλνδηθή είηε 

θαζνδηθή. Πηζαλή αηηία απηνχ είλαη ε θχζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ πνπ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ έληνλε κεηαβιεηφηεηα αιιά θαη ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζην 

νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη νη εηαηξίεο. Παξαηεξείηαη, ινηπφλ, αδπλακία ησλ 

δηνηθήζεσλ λα εθαξκφζνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν κνληέιν κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ιφγσ 

ηεο εμαηξεηηθήο αζηάζεηαο ησλ θεξδψλ θαη ησλ ζπρλψλ πεξηπηψζεσλ εκθάληζεο 

αξλεηηθψλ απνηειεζκάησλ γηα νξηζκέλεο απφ απηέο ηηο επηρεηξήζεηο. Γελ είκαζηε ζε 

ζέζε λα γλσξίδνπκε αλ απηφ απνηειεί ραξαθηεξηζηηθφ νιφθιεξνπ ηνπ θιάδνπ ηεο 

ηερλνινγίαο θαζψο ην δείγκα καο είλαη κηθξφ θαη ρξνληθά πεξηνξηζκέλν. Παξφια 

απηά δελ απμήζακε ηελ ππφ κειέηε ρξνληθή πεξίνδν γηαηί ζην ζπγθεθξηκέλν θιάδν νη 

εμειίμεηο „ηξέρνπλ‟ θαη ζθνπφ καο ήηαλ λα δνχκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επηρεηξήζεσλ 

ζην πξφζθαην παξειζφλ, θάηη πνπ κπνξεί λα αληηπξνζσπεχεη θαη ην ζήκεξα. 

 

Έλα άιιν ζεκαληηθφ ζηνηρείν πνπ εληνπίζηεθε είλαη ε πξνζπκία απφ κέξνπο ησλ 

δηνηθήζεσλ λα δηαλέκνπλ κεξίζκαηα φηαλ απηφ είλαη εθηθηφ. ΢ηηο θαηαζηάζεηο ησλ 

εηαηξηψλ καο είδακε πνιχ ζπρλά λα εκθαλίδνληαη δεκίεο. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα 
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λα κελ επηηξέπεηαη απφ ην λφκν ε δηαλνκή κεξίζκαηνο εάλ πξψηα δελ γίλεη θάιπςε 

ησλ δεκηψλ. Έηζη ήηαλ ειάρηζηεο νη ρξήζεηο ζηηο νπνίεο νη επηρεηξήζεηο είραλ θέξδε 

κεηά ηελ θάιπςε δεκηψλ πξνεγνχκελσλ ρξήζεσλ θαη κπνξνχζαλ λα δηαλέκνπλ 

κεξίζκαηα. ΢ηηο πεξηπηψζεηο απηέο φκσο νη δηνηθήζεηο πξφηεηλαλ δηαλνκή ελψ ζα 

κπνξνχζαλ λα απνθαζίζνπλ ηελ θξάηεζε ησλ θεξδψλ γηα αληηκεηψπηζε κειινληηθψλ 

δεκηψλ επηθαινχκελνη ηελ αζηαζή πνξεία ηνπο. Δπηπιένλ, φπσο πξνθχπηεη απφ ηα 

ζηνηρεία νη εηαηξίεο δελ έθαλαλ δηαλνκή θεξδψλ ζην πξνζσπηθφ εθηφο απφ κία πνπ 

δηέλεηκε θέξδε ζην πξνζσπηθφ ην 2004. Κάηη ηέηνην είλαη αλακελφκελν δηφηη ηηο 

ειάρηζηεο ρξήζεηο πνπ έγηλαλ δηαλνκέο ηα θέξδε ηνπο δελ επαξθνχζαλ θαη γηα 

δηαλνκή ζην πξνζσπηθφ. Μπνξεί φκσο λα πξνβιέπεηαη απφ ην θαηαζηαηηθφ ην 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ησλ εξγαδνκέλσλ ζηα θαζαξά θέξδε θάηη πνπ κάιινλ δελ 

ηζρχεη γηα θακηά απφ ηηο ππφ κειέηε εηαηξίεο. 

 

Αμίδεη αθφκα λα επηζεκάλνπκε ην γεγνλφο φηη νξηζκέλεο απφ ηηο ππφ εμέηαζε 

επηρεηξήζεηο παξείραλ αλεπαξθή πιεξνθφξεζε ζηηο ζεκεηψζεηο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηνπο θαηαζηάζεσλ  ζρεηηθά κε ηε δηάζεζε θαη ηε δηαλνκή ησλ 

θεξδψλ. Να αλαθέξνπκε βέβαηα φηη ην ΔΓΛ΢ παξείρε πην αλαιπηηθή πιεξνθφξεζε 

ζρεηηθά κε ηε δηαδηθαζία δηάζεζεο ζε ζρέζε κε ηα ΓΛΠ.  

 

΢πλνςίδνληαο, ζθνπφο απηήο ηεο εξγαζίαο ήηαλ ε κειέηε ηεο δηαδηθαζίαο δηάζεζεο 

ησλ θεξδψλ θαη ηεο έλλνηαο ηεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Πξφθεηηαη γηα δχν έλλνηεο 

αιιειέλδεηεο πνπ απνηεινχλ θαίξην δήηεκα γηα κηα επηρείξεζε. Θα πξέπεη ε 

δηνίθεζε ηεο εθάζηνηε εηαηξίαο λα αληηιακβάλεηαη ηελ ζεκαληηθφηεηα ηνπο θαη λα 

πξάηηεη αλαιφγσο. Ο λφκνο είλαη αξθεηά ζαθήο θαη πεξηνξηζηηθφο ζρεηηθά κε ηε 

δηαδηθαζία ηεο δηάζεζεο θαη ελαπφθεηηαη ζηε δηνίθεζε ε ζσζηή εθαξκνγή ηνπ θαη ε 

εχξεζε ηεο θαηάιιειεο κεξηζκαηηθήο πνιηηηθήο ψζηε λα εμππεξεηνχληαη νη ζηφρνη 

ηεο. Ζ θάζε επηρείξεζε δειαδή θαιείηαη λα βξεη ηε ρξπζή ηνκή κεηαμχ κεξηζκαηηθήο 

πνιηηηθήο, ηθαλνπνίεζεο ησλ κεηφρσλ θαη πξναγσγήο ησλ ζηφρσλ ηεο.  
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