
ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΩΣ 

 

ΜΠΣ ΣΤΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ 

 ∆ΙΟΙΚΗΤΙΚΗ 
 
 
 
 
 
 

Θέµα ∆ιπλωµατικής Εργασίας: «Επίδραση της απόφασης του 2001 του Χ.Α 

στην Προσαρµογή της Τιµής της Μετοχής την Ηµέρα Αποκοπής του 

Μερίσµατος» 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
Φοιτήτρια: ∆ρούγκα Μαρία / ΜΧΡΗ 0511 

Επιβλέπων Καθηγητής: Τσαγκαράκης Νικόλαος 

Τριµελής Επιτροπή: Τσαγκαράκης Νικόλαος, Απέργης Νικόλαος, Κυριαζής 

∆ηµήτριος 

 

 
 

ΙΟΥΛΙΟΣ 2007 



 - 2 - 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Θερµές ευχαριστίες στον καθηγητή 

µου κ. Νικόλαο Τσαγκαράκη που µε 

βοήθησε κατά την εκπόνηση της 

εργασίας, µε την καθοδήγηση και τις 

συµβουλές του. Θα ήθελα επίσης να 

ευχαριστήσω και το διδακτορικό 

φοιτητή Ασηµακόπουλο Παναγιώτη 

για τη βοήθειά του. 

 

 



 - 3 - 

ΠΙΝΑΚΑΣ ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1.................................................................................................................................... - 4 - 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ ........................................................................................................................................ - 4 - 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2.................................................................................................................................... - 8 - 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ......................................................................................................... - 8 - 

2.1 ΟΙ ΘΕΩΡΙΕΣ ΤΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ..............................................................- 11 - 
2.2 ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ∆ΙΑΝΟΜΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ ...........................................................................- 18 - 
2.3 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΗ ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ............................- 22 - 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3.................................................................................................................................. - 28 - 

ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ..................................................................................................................... - 28 - 

3.1 ∆ΙΑΘΕΣΗ ΤΩΝ ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ ..................................................................................- 28 - 
3.2 ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ ........................................................................- 30 - 
3.3. ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ ..............................................................................................- 33 - 
3.4 ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΤΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ ΤΗΝ ΗΜΕΡΑ ΑΠΟΚΟΠΗΣ ΤΟΥ 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ .............................................................................................................................- 36 - 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4.................................................................................................................................. - 38 - 

ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ.............................................................................................. - 38 - 

4.1 ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ ..........................................................................................................................- 39 - 
4.2 ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ (SHORT-TERM TRADING).........................................- 45 - 
4.3  ΜΙΚΡΟ∆ΟΜΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ (MICROCOSTRUCTURE EFFECT) .............................................- 51 - 
4.4 ΠΡΟΤΙΜΗΣΗ ΣΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΑ ΚΕΡ∆Η ........................................................................- 55 - 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5.................................................................................................................................. - 59 - 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ............................................................................................................................ - 59 - 

5.1 ΕΛΕΓΧΟΣ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΤΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ ΤΗΝ ΗΜΕΡΑ ΑΠΟΚΟΠΗΣ 

ΤΟΥ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ ....................................................................................................................- 59 - 
5.2 ΕΛΕΓΧΟΣ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΤΟΥ ΟΓΚΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ  ΤΗΝ ΗΜΕΡΑ ΑΠΟΚΟΠΗΣ 

ΤΟΥ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ ....................................................................................................................- 62 - 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6.................................................................................................................................. - 64 - 

∆Ε∆ΟΜΕΝΑ .................................................................................................................................... - 64 - 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.................................................................................................................................. - 66 - 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ................................................................................................ - 66 - 

7.1 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΗΣ ΣΤΑΤΙΣΤΙΚΗΣ ΓΙΑ ΤΗ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΤΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ 

ΤΗΝ ΗΜΕΡΑ ΑΠΟΚΟΠΗΣ ΤΟΥ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ. ..................................................................................- 66 - 
7.2 ΈΛΕΓΧΟΣ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΤΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ ΤΗΝ ΗΜΕΡΑ ΑΠΟΚΟΠΗΣ ΤΟΥ 

ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ ΜΕ T-TEST ΚΑΙ WILCOXON SIGNED RANK TEST. ......................................................- 71 - 
7.3 ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΤΟΥ ΌΓΚΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ ΤΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ ΤΗΝ ΗΜΕΡΑ 

ΑΠΟΚΟΠΗΣ ΤΟΥ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ. ......................................................................................................- 75 - 
7.4 Η ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΤΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ ΤΗΝ ΗΜΕΡΑ ΑΠΟΚΟΠΗΣ ΤΟΥ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ 

ΜΕ ΤΗ ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΑΠΟ∆ΟΣΗ (DY)............................................................................................- 78 - 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8.................................................................................................................................. - 82 - 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ........................................................................................................................ - 82 - 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ ............................................................................................................................. - 84 - 

 

 

 



 - 4 - 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Ένα από τα πιο αντιφατικά θέµατα που συζητούνται στη θεωρία της 

χρηµατοοικονοµικής διοίκησης είναι η συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την ηµέρα 

αποκοπής του µερίσµατος. Σύµφωνα µε τους Modigliani και Miller (1961), σε µια 

τέλεια αγορά χωρίς κόστη συναλλαγών και φόρους, η πτώση στην  τιµή της µετοχής 

την ηµέρα που αποκόπτεται το µέρισµα από την µετοχή θα πρέπει να είναι ίση µε την 

αξία του µερίσµατος που αντιστοιχεί σε αυτή. Εντούτοις, είναι καλά τεκµηριωµένο 

ότι κατά µέσον όρο οι τιµές των µετοχών δε µειώνονται κατά το πλήρες ποσό του 

µερίσµατος. Συγκεκριµένα, πολυάριθµες µελέτες έχουν δείξει ότι η πτώση στην τιµή 

των µετοχών είναι µικρότερη από το ποσό του µερίσµατος. ∆ιάφορες ερµηνείες έχουν 

αναπτυχθεί που προσπαθούν να εξηγήσουν τη συµπεριφορά της τιµής της µετοχής 

την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. Οι Elton και Gruber (1970) απέδωσαν την 

αντίδραση αυτή της τιµής της µετοχής, στη  διαφορετική φορολόγηση µεταξύ των 

µερισµάτων και των κεφαλαιακών κερδών, αποτέλεσµα στο οποίο καταλήγουν και 

άλλες µελέτες. Εντούτοις, σύµφωνα µε τους Frank και Jagannathan (1998), η 

πολυπλοκότητα του αµερικανικού φορολογικού συστήµατος δηµιουργεί αβεβαιότητα 

για το κατά πόσο η ερµηνεία της διαφορετικής φορολόγησης είναι σωστή. 

 Άλλες ερµηνείες που έχουν δοθεί κατά καιρούς για τη συµπεριφορά της τιµής 

την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, είναι ότι η τιµή την ηµέρα αποκοπής 

επηρεάζεται από το κόστος συναλλαγών, το περιθώριο µεταξύ της τιµής ζήτησης και 

προσφοράς (bid-ask spread) και από το tick size που υφίσταται σε κάποιες χώρες. Οι 

Bali και Hite (1998) υποστήριξαν ότι η µείωση της τιµής που είναι µικρότερη από το 

ποσό του µερίσµατος οφείλεται περισσότερο στο tick size παρά στην ύπαρξη 

φορολογίας. Σύµφωνα µε την έρευνά τους, επειδή οι τιµές των µετοχών 

συναλλάσσονται σε ξεχωριστά tick της τιµής αλλά το ποσό του µερίσµατος είναι 

συνεχές και κατά µέσον όρο αρκετά µικρό, το πριµ της τιµής την ηµέρα αποκοπής θα 

είναι µικρότερο της µονάδας ακόµα και όταν δεν υπάρχει διαφορετική φορολογία. 

 Οι Frank και Jagannathan (1998), πρότειναν µια άλλη εξήγηση για τη µη-

κανονική απόδοση της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος που 

αφορά τη µικροδοµή της αγοράς. Υποστηρίζουν ότι, οι market makers έχουν το 

συγκριτικό πλεονέκτηµα να συλλέγουν και να επανεπενδύουν µερίσµατα σε 
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καλύτερες τιµές, και έτσι αγοράζουν τις µετοχές πριν την αποκοπή του µερίσµατος 

και τις µεταπωλούν την επόµενη µέρα. Οι περισσότερες συναλλαγές γίνονται στην 

τιµή προσφοράς πριν αρχίσει η µετοχή να διαπραγµατεύεται χωρίς το µέρισµα και 

στην τιµή ζήτησης την ηµέρα αποκοπής. Αυτή η αλλαγή από τη µία τιµή στην άλλη 

θα οδηγήσει και στην υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής την ηµέρα αποκοπής. 

 Η τρίτη ερµηνεία επικεντρώνεται στον τρόπο µε τον οποίο η αλληλεπίδραση 

του κόστους συναλλαγών, οι φόροι, και ο κίνδυνος επηρεάζει την απόδοση των 

µετοχών την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και τον όγκο συναλλαγών (π.χ., Kalay 

(1982), Lakonishok και Vermaelen (1986), Grammatikos (1989), Boyd και 

Jagannathan (1994), Michaely και Vila (1995, 1996), µεταξύ των άλλων).  

Στη συγκεκριµένη εργασία, η συµπεριφορά της τιµής την ηµέρα αποκοπής 

του µερίσµατος εξετάζεται σε ένα µοναδικό θεσµικό περιβάλλον όπου δεν υπάρχουν 

τα χαρακτηριστικά που παρατηρούνται σε άλλες αγορές που ενδεχοµένως 

αποτρέπουν την τιµή να µειωθεί κατά το ποσό του µερίσµατος. Πιο συγκεκριµένα, 

στην Ελλάδα: α) το εισόδηµα από µερίσµατα και τα κεφαλαιακά κέρδη δεν 

επιβαρύνονται µε φορολογία, β) η πολιτική µερισµάτων δεν είναι στην απόλυτη 

ελευθερία µιας εταιρίας. Συγκεκριµένα ο Ν.2190/1920 ορίζει το ελάχιστο ποσό 

µερίσµατος που µια εταιρία µπορεί να διανείµει στους µετόχους της και γ) τα 

χαρακτηριστικά της µικροδοµής της αγοράς, όπως η επιβολή του tick size και η 

διαφορά της τιµής µεταξύ τιµή ζήτησης και προσφοράς (bid-ask spread), δεν είναι 

παρόντα στο ελληνικό χρηµατιστήριο. Έτσι σε αντίθεση µε άλλες αναπτυγµένες 

αγορές, το ελληνικό χρηµατιστήριο µπορεί να θεωρηθεί ιδανική χώρα για να 

εξεταστεί η αντίδραση της αγοράς την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. 

Η µελέτη αυτή συµβάλλει στην υπάρχουσα βιβλιογραφία, εξετάζοντας τη 

συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος για την 

περίοδο πριν και µετά την αλλαγή του θεσµικού πλαισίου που αφορά την αποκοπή 

του µερίσµατος, το 2001. Η συνολική περίοδος που εξετάζεται είναι από το 1996 έως 

το 2005. Το 2001, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο του Χ.Α αποφάσισε τη µη προσαρµογή 

της τιµής της µετοχής σε περίπτωση διανοµής µερίσµατος. ∆ηλαδή το µέρισµα την 

ηµεροµηνία που αποκόπτεται, να µην αφαιρείται από την τιµή που η µετοχή κλείνει 

την προηγούµενη ηµέρα της αποκοπής, αφήνοντας την ίδια την αγορά να αποφασίζει 

για την εξέλιξη της τιµής.  Σύµφωνα µε τη σχετική ανακοίνωση που εξέδωσε το Χ.Α, 

«η πολιτική αυτή είναι χρήσιµη, ώστε να εµφυσήσει το µακροπρόθεσµο ορίζοντα των 

επενδυτών στην κάθε εταιρία, να παραµένουν δηλαδή µέτοχοι σε αυτές για 
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µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα µε τη λογική ότι το υψηλό µέρισµα αντανακλά την 

ευρωστία και την αναπτυξιακή πορεία της εταιρίας και αποτελεί ένδειξη ότι τα καλά 

αποτελέσµατα θα συνεχιστούν».  

Σκοπός της εργασίας αυτής είναι: 

� να ελέγξουµε τη συµπεριφορά της τιµής των µετοχών την ηµέρα αποκοπής 

του µερίσµατος για την περίοδο πριν το 2001, πριν αρχίσει δηλαδή να 

εφαρµόζεται ο κανονισµός που επέβαλε το ∆ιοικητικό Συµβούλιο του Χ.Α. 

Θεωρητικά περιµένουµε η τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος να µειώνεται κατά το ποσό του µερίσµατος. Στην πραγµατικότητα 

όµως, η τιµή µειώνεται λιγότερο µε αποτέλεσµα να έχουµε υπερβάλλουσες 

αποδόσεις την ηµέρα εκείνη. 

� να ελέγξουµε τη συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος για την περίοδο µετά το 2001, µετά την εφαρµογή του κανονισµού 

του Χ.Α. Θεωρητικά περιµένουµε να δούµε την τιµή της µετοχής την ηµέρα 

αποκοπής του µερίσµατος να παραµένει στα ίδια επίπεδα µε την προηγούµενη 

µέρα. Στην πραγµατικότητα η τιµή εξακολουθεί να µειώνεται την ηµέρα 

αποκοπής. 

� να ελέγξουµε τη συµπεριφορά του όγκου συναλλαγών για τις ηµέρες 

αποκοπής του µερίσµατος, για να δούµε κατά πόσο οι βραχυπρόθεσµοι 

επενδυτές και κατ’ επέκταση οι βραχυπρόθεσµες συναλλαγές µπορεί να 

επηρεάζουν τη διαµόρφωση της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος. 

� να ελέγξουµε τη συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος ξεχωριστά για εταιρίες µε µεγάλη και µε µικρή µερισµατική 

απόδοση. Να δούµε δηλαδή, αν η µεταβολή της τιµής της µετοχής 

επηρεάζεται από τη µερισµατική απόδοση των εταιριών. 

 

Όντας σύµφωνοι και µε τις προγενέστερες µελέτες, αυτό που βρίσκουµε είναι 

µία σηµαντική απόκλιση της µεταβολής της τιµής από το ποσό του µερίσµατος. Λόγω 

της έλλειψης προνοµιακής φορολόγησης των µερισµάτων έναντι των κεφαλαιακών 

κερδών και της µη ύπαρξης προβληµάτων από τη µικροδοµή της αγοράς του 

χρηµατιστηρίου της Ελλάδος, αποκλείουµε και τις δύο πιθανές εξηγήσεις που 

προσφέρονται για την εξήγηση της ανωµαλίας στην τιµή της µετοχής την ηµέρα 

αποκοπής του µερίσµατος. 
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Στη συνέχεια η εργασία διαµορφώνεται ως εξής: Στο κεφάλαιο 2 παραθέτουµε 

µία θεωρητική προσέγγιση της µερισµατικής πολιτικής. Στο κεφάλαιο 3 αναλύεται το 

θεσµικό πλαίσιο που επιβάλετε στις Ανώνυµες Εταιρίες του Χρηµατιστηρίου Αξιών 

Αθηνών. Στο κεφάλαιο 4 παρουσιάζεται µία συνοπτική επισκόπηση της 

βιβλιογραφίας. Στο κεφάλαιο 5, περιγράφεται η µεθοδολογία που υιοθετείται σε 

αυτήν την µελέτη που είναι αντίστοιχη άλλων ερευνών προκειµένου να πάρουµε 

συγκρίσιµα αποτελέσµατα. Στο κεφάλαιο 6, δίνονται τα δεδοµένα µας και οι πηγές 

από τις οποίες αντλήθηκαν. Στο κεφάλαιο 7, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα από 

την περιγραφική στατιστική και τον έλεγχο υποθέσεων και στο 8ο
 κεφάλαιο δίνονται 

τα συµπεράσµατα από τη συνολική έρευνα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

 

Ο κύριος αντικειµενικός σκοπός της Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης είναι η 

µεγιστοποίηση του πλούτου των µετόχων, ο οποίος αντιπροσωπεύεται από τη 

χρηµατοοικονοµική αξία των µετοχών της εταιρίας. Ως εκ τούτου, µία από τις 

αποφάσεις που καλείται να πάρει το διοικητικό επιτελείο κάθε εταιρίας αφορά τον 

τρόπο διανοµής των καθαρών κερδών της. Τα καθαρά κέρδη µπορούν είτε να 

διανεµηθούν µε τη µορφή µερισµάτων στους µετόχους, είτε να αποθεµατοποιηθούν 

προκειµένου να βελτιωθούν τα µέσα δράσεως της ανώνυµης εταιρίας. Και τα µεν 

παρακρατηθέντα κέρδη αποτελούν µία από τις πιο σηµαντικές πηγές κεφαλαίων για 

τη χρηµατοδότηση της ανάπτυξης µίας εταιρίας, τα δε µερίσµατα αποτελούν τις 

χρηµατικές ροές που εισπράττουν οι µέτοχοι. Βέβαια, οι µέτοχοι πέρα από τη 

χρηµατική αµοιβή που εισπράττουν µέσω της διανοµής µερίσµατος, είναι ενδεχόµενο 

να εισπράξουν επιπρόσθετα και κεφαλαιακά κέρδη, αν αποφασίσουν να πουλήσουν 

τις µετοχές τους και η χρηµατιστηριακή τιµή είναι µεγαλύτερη από την τιµή έκδοσης. 

Στην ουσία, τα κέρδη διανέµονται µεταξύ µετόχων και εταιρίας.  

Η µερισµατική πολιτική ή η πολιτική αποταµίευσης που ακολουθεί µία 

εταιρία καλείτε το σύνολο των µέτρων που: 

• καθορίζουν µακροχρόνια το ποσοστό των καθαρών κερδών που θα διατίθενται 

στους µετόχους τους σε κάθε χρήση και 

• ρυθµίζουν την σταθερότητα του µερίσµατος ανά µετοχή ή διαχρονικά 

Η πολιτική του µερίσµατος είναι αλληλένδετη µε τους στόχους που έχει 

καθορίσει η εταιρία σχετικά µε τα επενδυτικά έργα που θα αναλάβει και τη σύνθεση 

κεφαλαίου που θεωρεί επιθυµητή. Καθορίζει, ουσιαστικά, το βαθµό της εσωτερικής 

χρηµατοδότησης µιας εταιρίας. Έτσι, από τη µία, αν µία εταιρία σχεδιάζει να 

αναλάβει ένα επενδυτικό έργο που κατά το µεγαλύτερο του ποσοστό αποτελείται από 

πάγια στοιχεία, θα πρέπει αυτό να χρηµατοδοτηθεί µε κεφάλαια µακράς διάρκειας. 

Όµως στην περίπτωση που η ικανότητα της εταιρίας να αυξήσει το µετοχικό της 

κεφάλαιο ή να αποκτήσει δάνειο µεγάλης διάρκειας είναι περιορισµένη, το νέο 

επενδυτικό έργο θα πρέπει να χρηµατοδοτηθεί µε µία αύξηση της αποταµίευσης της 

ίδιας της εταιρίας, δηλαδή µε µία αύξηση του ποσοστού των καθαρών κερδών προς 

διάθεση που δε διανέµονται και σχηµατίζουν τα αποθεµατικά. Από την άλλη, αν η 
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εταιρία επιθυµεί να έχει µεγαλύτερη συµµετοχή δανειακού κεφαλαίου στη 

χρηµατοδότηση της, ας υποθέσουµε για το λόγω ότι το κόστος ευκαιρίας του δανείου 

είναι χαµηλότερο από εκείνο των ιδίων κεφαλαίων και υπάρχουν ευνοϊκές συνθήκες 

στην κεφαλαιαγορά προσφοράς τέτοιου κεφαλαίου, τότε θα διανείµει το µέγιστο 

ποσοστό των καθαρών κερδών της στους µετόχους της ως µέρισµα.   

Όσον αφορά τους µετόχους, πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι υπάρχουν διάφορες 

κατηγορίες επενδυτών, υπάρχουν αυτοί που έχουν ανάγκη από έσοδα από τη διανοµή 

µερίσµατος αλλά και αυτοί που δεν έχουν και επιδιώκουν κεφαλαιακά κέρδη από τη 

διαφορά της τιµής αγοράς και πώλησης. Όσον αφορά τις επιχειρήσεις, στο πλαίσιο 

της προσπάθειας επιβίωσης τους µέσω της συνεχούς ανάπτυξης έχουν ανάγκη από 

την επανεπένδυση των κερδών, δηλαδή τη µη διανοµή µερίσµατος.  

Σε θεωρητικό επίπεδο έχουν εκφραστεί διάφορες γνώµες για την πολιτική 

µερισµάτων. Από τη µία πλευρά είναι όσοι πιστεύουν ότι η µερισµατική πολιτική δεν 

έχει καµία σηµασία ενώ από την άλλη όσοι πιστεύουν ότι υπάρχει κάποια βέλτιστη 

πολιτική που µεγιστοποιεί την αξία της εταιρίας. Στο πρώτο στρατόπεδο ανήκουν οι 

γνωστοί νοµπελίστες Μiller και Μodigliani (The Dividend Irrelevance Theory) που 

πρεσβεύουν ότι η πολιτική µερισµάτων δεν έχει καµία απολύτως επίδραση στην αξία 

της εταιρίας. Με άλλα λόγια η οποιαδήποτε πολιτική είναι βέλτιστη. Οι παραδοχές 

που χρησιµοποίησαν στην ανάπτυξη της θεωρίας τους όµως δεν είναι ρεαλιστικές και 

έτσι η προσέγγιση τους, αν και πολύ χρήσιµη, παραµένει θεωρητική.  

Στο δεύτερο στρατόπεδο ανήκουν δύο άλλες θεωρίες: 

• Gordon-Lintner (The Bird in The Hand Theory), που διαφωνούν µε τους 

Modigliani-Miller και υποστηρίζουν ότι τα µερίσµατα είναι λιγότερο επικίνδυνα 

από τα κεφαλαιακά κέρδη και κατά συνέπεια οι εταιρίες θα πρέπει να διανέµουν 

ένα υψηλό ποσοστό µερίσµατος προς καθαρά κέρδη. Σύµφωνα µε τη θεωρία αυτή 

οι επενδυτές προτιµούν να εισπράττουν µερίσµατα σήµερα παρά κέρδη από 

επενδύσεις της εταιρίας µελλοντικά.  

• Litrenberger- Ramaswamy (The Tax Differential Theory), που υποστηρίζει µε τη 

θεωρία του διαφορικού λογισµού ότι οι επενδυτές προτιµούν την παρακράτηση 

των κερδών από τη διανοµή µερισµάτων, επειδή τα κεφαλαιακά κέρδη 

φορολογούνται επιεικέστερα. 

Πέρα από το θεωρητικό επίπεδο, οι εναλλακτικές πολιτικές των µερισµάτων 

που συνήθως ακολουθούνται στη πράξη είναι το σταθερό ποσό χρηµάτων ανά µετοχή, 
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που ακολουθείται και από τις περισσότερες επιχειρήσεις, αντίθετα, λίγες είναι οι 

επιχειρήσεις που ακολουθούν την πολιτική διανοµής σταθερού ποσοστού των κερδών, 

καθώς λόγω της διακύµανσης των κερδών το χρηµατικό ποσό των µερισµάτων θα 

κυµαίνεται. Μία εναλλακτική πολιτική που ενδείκνυται για επιχειρήσεις που τα κέρδη 

τους χαρακτηρίζονται από αστάθεια είναι  η πολιτική χαµηλού τακτικού µερίσµατος 

µαζί µε ένα έκτακτο που αποτελεί και ένα συµβιβασµό µεταξύ των άλλων δύο. Τέλος, 

υπάρχει και η υπολειµµατική πολιτική των µερισµάτων, όπου τα µερίσµατα 

διανέµονται αφού έχουν εξαντληθεί οι τυχόν ευκαιρίες εσωτερικών επενδύσεων. Αν 

πράγµατι ακολουθηθεί η υπολειµµατική πολιτική και οι επενδυτές είναι αδιάφοροι 

για το αν θα εισπράξουν την απόδοση των επενδύσεων τους µε τη µορφή µερισµάτων 

ή κεφαλαιακών κερδών, τότε οι µέτοχοι είναι σε καλύτερη θέση από ό,τι κάτω από 

οποιαδήποτε δυνατή πολιτική µερισµάτων. 

Προκειµένου µια εταιρία να πάρει απόφαση σχετικά µε την πολιτική 

µερίσµατος που θα ακολουθήσει, λαµβάνει υπόψη της µία σειρά παραγόντων που 

µπορούν να την επηρεάσουν. Παράγοντες που καθορίζουν την µερισµατική 

πολιτική είναι: (1) ο ρυθµός αύξησης και το επίπεδο των κερδών, (2) η ηλικία και το 

µέγεθος της εταιρίας, (3) η ανάγκη εξόφλησης δανείων, (4) η ρευστότητα, (5) οι 

νοµικές διατάξεις, (6) η δυνατότητα πρόσβασης στις κεφαλαιαγορές,(7) το κόστος 

ευκαιρίας και (8) η σταθερότητα των κερδών. Ορισµένοι από αυτούς τους παράγοντες 

έχουν ως αποτέλεσµα µεγαλύτερα ποσοστά διανεµόµενων κερδών, ενώ άλλοι 

µικρότερα. ∆εν είναι δυνατό όµως να διαµορφωθεί κάποια σχέση µε την οποία να 

προσδιορίζεται το ποσοστό των διανεµόµενων κερδών για κάθε συγκεκριµένη 

περίπτωση. Παρ’ όλα αυτά, οι συγκεκριµένοι παράγοντες προσφέρουν έναν τρόπο 

ελέγχου της πληρότητας των αποφάσεων που παίρνονται σχετικά µε τα µερίσµατα. 
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2.1 ΟΙ ΘΕΩΡΙΕΣ ΤΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ 

 

Η απόφαση διανοµής των κερδών µεταξύ µετόχων και εταιρίας µπορεί να 

κυµαίνεται µεταξύ µη διανοµής µερίσµατος έως και τη διανοµή του συνόλου των 

κερδών στους µετόχους.  Η ανάλυση της µερισµατικής πολιτικής των επιχειρήσεων 

γίνεται µε βάση τη σχέση διανοµής (Μέρισµα/Κέρδη) στο πλαίσιο της 

µακροπρόθεσµης πολιτικής χρηµατοδότησης και του αντικειµενικού σκοπού αυτής, 

που είναι η µεγιστοποίηση της αξίας της εταιρίας. Οι θεωρίες που συζητούνται 

περισσότερο για τη µερισµατική πολιτική είναι: η θεωρία της µη-σχετικότητας του 

µερίσµατος, η θεωρία του κάλιο πέντε και στο χέρι, η θεωρία του διαφορικού φόρου, 

η θεωρία της πελατειακής επίδρασης (clientele effect), η θεωρία του Agency Cost  

και η θεωρία σχετικά µε το πληροφοριακό περιεχόµενο των µερισµάτων. 

 

2.1.1 The Dividend Irrelevance Theory (Η Μη Σχετικότητα του Μερίσµατος) 

 Κύριοι υποστηρικτές της θεωρίας αυτής είναι οι Franco Modigliani και 

Merton Miller (1961), οι οποίοι ισχυρίστηκαν ότι η µερισµατική πολιτική δεν έχει 

αντίκτυπο στην αξία της εταιρίας, δηλαδή στην χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών 

(γι’ αυτό και αποκαλείται dividend irrelevance theory). Ειδικότερα, υποστηρίζουν ότι 

η χρηµατιστηριακή αξία των µετοχών καθορίζεται αποκλειστικά από την 

αποδοτικότητα και το επίπεδο κινδύνου της εταιρίας και κατά συνέπεια εξαρτάται 

από την πολιτική επενδύσεων της εταιρίας και όχι από την κατανοµή των κερδών 

µεταξύ αποθεµατικών και µερισµάτων. Η επενδυτική πολιτική είναι αυτή που 

προσδιορίζει τη βασική κερδοφόρα δύναµη και κατ’ επέκταση την αξία της εταιρίας 

και όχι η διανοµή των κερδών προς την οποία οι επενδυτές είναι αδιάφοροι. 

 Ένα χαρακτηριστικό της θεωρίας των Modigliani-Miller (ΜΜ) είναι ότι 

οποιαδήποτε θετική επίδραση των µερισµάτων στις τιµές των µετοχών 

αντισταθµίζεται από την αρνητική επίδραση, η οποία πηγάζει από την ανάγκη 

ανεύρεσης άλλων πηγών χρηµατοδότησης προκειµένου να αντικατασταθούν τα 

κέρδη που διανεµήθηκαν µε τη µορφή µερισµάτων. 

Οι απόψεις τους µπορούν να θεωρηθούν ότι είναι σωστές κάτω όµως από 

πέντε περιοριστικές συνθήκες: 

1. ∆εν υπάρχουν προσωπικοί και εταιρικοί φόροι εισοδήµατος 

2. ∆εν υπάρχουν έξοδα έκδοσης των νέων µετοχών ή κόστος συναλλαγών 
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3. Οι επενδυτές είναι αδιάφοροι µεταξύ είσπραξης µερισµάτων και κεφαλαιακών 

κερδών 

4. Η επενδυτική πολιτική της ανώνυµης εταιρίας είναι δεδοµένη 

5. Επενδυτές και ∆ιοίκηση έχουν την ίδια πληροφόρηση σχετικά µε τις µελλοντικές 

επενδυτικές ευκαιρίες 

Η µη σχετικότητα του µερίσµατος δηλαδή, ισχύει για τέλειες αγορές όπου κανείς δε 

µπορεί να επηρεάσει την τιµή οποιασδήποτε µετοχής. Σε τέτοιες αγορές η 

µερισµατική πολιτική δεν επηρεάζει ούτε τον επενδυτή που µπορεί να 

αντικαταστήσει την αξία του µερίσµατος µε αγοραπωλησίες µετοχών, αλλά ούτε και 

την εταιρία που µπορεί να διατηρήσει την αξία της µε τη χρήση δανεισµού.  

 Κατά συνέπεια, σε θεωρητική βάση, σε µία ατελή αγορά όπως είναι η 

ελληνική, δε θα µπορούσε να ισχύει η θεωρία των Modigliani-Miller. Επιπλέον, είναι 

πολλοί αυτοί που υποστηρίζουν ότι τα µερίσµατα πρέπει να σχετίζονται µε την αξία 

της εταιρίας και το κόστος κεφαλαίου, κάτι που φαίνεται και από τη συνεχή πίεση 

των µετόχων στις γενικές συνελεύσεις για διανοµή περισσότερου µερίσµατος που σε 

περίπτωση που δεν ικανοποιηθούν ακολουθεί πτώση της τιµής της µετοχής, αφού 

πωλούν τις µετοχές.   

 

2.1.2 The Bird in the Hand Theory (Κάλιο ∆ύο και στο Χέρι) 

 Οι Myron Gordon (1963) και John Lintner (1962), είναι οι κύριοι 

εκπρόσωποι της άποψης ότι τα µερίσµατα είναι σχετικά µε τις τιµές των µετοχών και 

επηρεάζουν κατά συνέπεια την αξία της εταιρίας. Σύµφωνα µε τους Gordon-Lintner, 

η τιµή µίας κοινής µετοχής καθορίζεται από την παρούσα αξία των προσδοκώµενων 

µερισµάτων. ∆ηλαδή: 

 

P0 = D1/Ks – g             (1) 

 

όπου ο λόγος (1) είναι γνωστός ως το υπόδειγµα των Gordon-Lintner και  

P0 : Η τρέχουσα τιµή της κοινής µετοχής στην περίοδο 0 

D1 : Το προσδοκώµενο µέρισµα ανά µετοχή στην περίοδο 1 

Ks : Η απαιτούµενη απόδοση από τους κοινούς µετόχους 

g : Ο ρυθµός αύξησης των µερισµάτων 
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 Οι Gordon-Lintner, βασίζουν την τιµή των µετοχών στα µερίσµατα, επειδή τα 

µερίσµατα είναι η µοναδική χρηµατική αµοιβή την οποία εισπράττουν οι µέτοχοι 

µέχρι να πουλήσουν τις µετοχές τους. Τα υπόδειγµα υποθέτει ότι οι επενδυτές 

προτιµούν να εισπράξουν µερίσµατα τώρα παρά να ικανοποιηθούν µε υποσχέσεις για 

είσπραξη εισοδήµατος από κεφαλαιακά κέρδη κάποια στιγµή στο µέλλον. 

Ουσιαστικά υποστηρίζουν ότι τα µερίσµατα είναι λιγότερο επικίνδυνα από τα 

κεφαλαιακά κέρδη και εποµένως µία εταιρία θα πρέπει να υιοθετεί έναν υψηλό δείκτη 

µερισµάτων προς καθαρά κέρδη (payout ratio) και να παρέχει υψηλή απόδοση 

µερισµάτων, µε σκοπό να επιφέρει αύξηση της αξίας της εταιρίας ή να 

ελαχιστοποιήσει το κόστος κεφαλαίου της (συντελεστής προεξόφλησης 

προσδοκώµενων µερισµάτων).  

 Η αύξηση στην τιµή της µετοχής που σηµειώνεται µε την αύξηση του 

µερίσµατος την εξηγούν σα σηµαντική πληροφορία που περιέχεται στην αναγγελία 

διανοµής µερίσµατος. Βέβαια, οι εταιρίες δε µειώνουν εύκολα τα µερίσµατα, αλλά 

ούτε και τα αυξάνουν αν δεν είναι βέβαιες για τη µεταβολή στην αναµενόµενη 

κερδοφορία. ∆ηµιουργείται λοιπόν, ένα σήµα (signal) προς τους επενδυτές για το 

κατά πόσο η διοίκηση προβλέπει καλές ή κακές προοπτικές και ανάλογα 

διαµορφώνουν και την τιµή. 

 Συνοπτικά, οι Gordon-Lintner ισχυρίζονται, σε αντίθεση µε τους Modigliani-

Miller, ότι οι µέτοχοι εκτιµούν πιο πολύ ένα ευρώ που λαµβάνεται τώρα, παρά ένα 

ευρώ που λαµβάνεται µελλοντικά υπό τη µορφή κεφαλαιακών κερδών και πιο 

εκλαϊκευµένα «κάλιο δύο και στο χέρι παρά δέκα και καρτέρι». 

 

2.1.3 The Tax Differential Theory (Η θεωρία του ∆ιαφορικού Φόρου) 

 Η θεωρία διαφορικού φόρου είναι αντίστροφη του υποδείγµατος Gordon-

Lintner και αναπτύχθηκε από τους Litrenberger & Ramaswamy (1979). Η θεωρία 

αυτή βασίζεται στους διαφορετικούς φορολογικούς συντελεστές σύµφωνα µε τους 

οποίους φορολογούνται τα µερίσµατα καθώς και τα κεφαλαιακά κέρδη. Υποστηρίζει 

ότι αφού τα µερίσµατα φορολογούνται στην πράξη µε υψηλότερους φορολογικούς 

συντελεστές σε σχέση µε τα κεφαλαιακά κέρδη, οι επενδυτές απαιτούν υψηλότερες 

αποδοτικότητες από µετοχές που παρέχουν υψηλές αποδόσεις µερισµάτων. Κατά 

συνέπεια, µία εταιρία πρέπει να διανέµει χαµηλό ή µηδενικό µέρισµα προκειµένου να 

ελαχιστοποιήσει το κόστος κεφαλαίου της και να µεγιστοποιήσει την αξία της.  
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 Ο φορολογικός συντελεστής που επιβάλλεται στα καθαρά έσοδα της εταιρίας 

είναι διαφορετικός  από αυτόν που επιβάλλεται στα κεφαλαιακά κέρδη, που 

προκύπτουν από τη διαφορά της τιµής αγοράς και πώλησης. Παράλληλα υπάρχουν 

µέτοχοι µε διαφορετικές οικονοµικές ανάγκες. Φυσικό είναι λοιπόν οι µέτοχοι να 

επηρεάζονται στην επιλογή των µετοχών από την προτίµηση για µεγαλύτερο ή 

µικρότερο τρέχον µέρισµα έναντι των κεφαλαιακών κερδών, ανάλογα µε την 

πολιτική µερισµάτων που θέτουν οι επιχειρήσεις. 

 Η εταιρία λοιπόν, ενώ δε µπορεί να αποφύγει τη φορολογική της υποχρέωση 

πρέπει να διατηρεί ευχαριστηµένους τους µετόχους της, ειδάλλως οι µέτοχοι που δεν 

ικανοποιούνται µε την απόδοση του µερίσµατος, γιατί οι εταιρίες µπορεί να 

επανεπενδύουν σηµαντικό µέρος των κερδών, θα πουλήσουν τις µετοχές που δεν 

πληρώνουν µέρισµα και θα µετακινηθούν σε µετοχές υψηλότερων µερισµατικών 

αποδόσεων. Αντίθετα οι µέτοχοι που ικανοποιούνται µε µικρή µερισµατική απόδοση 

και µε µικρό λόγο διανοµής, ικανοποιούνται περισσότερο µε κεφαλαιακά κέρδη γιατί 

θεωρείται ότι η εταιρία επιτυγχάνει αποδόσεις υψηλότερες από αυτές των µετόχων. 

Τα προτιµούν επίσης και στην περίπτωση που τα κεφαλαιακά κέρδη φορολογούνται 

µε συντελεστή µικρότερο από αυτό του µερίσµατος, όπως είναι η τάση διεθνώς. 

 Στην Ελλάδα δε φορολογείται ούτε το µέρισµα αλλά ούτε και τα κεφαλαιακά 

κέρδη, εποµένως η επιλογή εξαρτάται από την ατοµική κρίση του καθενός. Στην 

περίπτωση της Ελλάδος οι µικροµέτοχοι προτιµούν τη διανοµή των κερδών σε 

µέρισµα, ενώ οι µεγαλοµέτοχοι, που δεν αντιµετωπίζουν κανένα οικονοµικό 

πρόβληµα, προτιµούν τη διατήρηση των κερδών και την επανεπένδυση τους ώστε να 

επιτύχουν µεγαλύτερα αφορολόγητα κεφαλαιακά κέρδη. Ο τρόπος που ενεργεί η 

εισηγµένη ανώνυµη εταιρία είναι να εντοπίσει τις προτιµήσεις οµάδων επενδυτών και 

να προσαρµόσει τον λόγο διανοµής µερίσµατος ανάλογα. Σύµφωνα µε τους ΜΜ 

εφόσον επιτευχθεί αυτή η ισορροπία καµία εταιρία δε θα µπορεί να επηρεάσει την 

τιµή της µετοχής της µεταβάλλοντας το λόγο διανοµής. 

 

2.1.4 The Clientele Effect Theory (Πελατειακή Επίδραση) 

   Το σύνολο των µετόχων µιας εταιρίας αποτελείται από οµάδες ατόµων 

(πελάτες), οι οποίες µπορεί να προτιµούν διαφορετικές πολιτικές µερισµάτων. Αν µία 

εταιρία προτιµά να αποθεµατοποιεί και να επανεπενδύει τα κέρδη της για να 

διενεργήσει µελλοντικές επενδύσεις, παρά να πληρώνει µερίσµατα, τότε οι µέτοχοι 

που χρειάζονται εισόδηµα στην παρούσα περίοδο θα βρεθούν σε δυσχερή θέση. Η 
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αξία των µετοχών τους ναι µεν θα αυξηθεί, θα αναγκαστούν όµως να πουλήσουν ένα 

µέρος αυτών προκειµένου να αποκτήσουν µετρητά µέσω των κεφαλαιακών κερδών. 

Από την άλλη πλευρά οι µέτοχοι που έχουν σαν αντικειµενικό σκοπό να 

αποταµιεύουν τα µερίσµατα, προτιµούν µία πολιτική χαµηλού µερίσµατος, γιατί όσο 

περισσότερο µέρισµα µοιράζει η εταιρία τόσο περισσότερα έξοδα πρέπει να 

αναλάβουν προκειµένου να επανεπενδύσουν τα µερίσµατα αυτά καθώς αυτοί δεν 

επιζητούν άµεση ρευστοποίηση. 

 Ως επακόλουθο, οι διάφορες οµάδες επενδυτών επιλέγουν τις µετοχές και κατ΄ 

επέκταση τις εταιρίες που θέλουν να επενδύσουν ανάλογα µε τις προτιµήσεις τους σε 

κεφαλαιακά κέρδη ή σε κέρδη από µερίσµατα. Η επιλογή εξαρτάται δηλαδή από την 

πολιτική µερίσµατος που ακολουθεί η κάθε εταιρία. Αυτό σηµαίνει ότι οι επενδυτές 

που επιθυµούν εισόδηµα από επενδύσεις στην τρέχουσα περίοδο, θα πρέπει να 

κατέχουν µετοχές εταιριών που έχουν υψηλό δείκτη διανοµής κερδών, ενώ οι 

επενδυτές που δεν έχουν ανάγκη εισοδήµατος από επενδύσεις στην τρέχουσα 

περίοδο, θα πρέπει να κατέχουν µετοχές εταιριών µε χαµηλό δείκτη διανοµής κερδών. 

 Από τη στιγµή που οι µέτοχοι µπορούν να µεταφέρουν τις επενδύσεις τους 

µεταξύ εταιριών, µία εταιρία µπορεί να µετακινηθεί από µία πολιτική µερισµάτων σε 

µία άλλη και κατά συνέπεια να δώσει τη δυνατότητα στους µετόχους που δεν είναι 

ευχαριστηµένοι από τη νέα πολιτική µερισµάτων να πουλήσουν  τις µετοχές τους σε 

άλλους επενδυτές που προτιµούν τη νέα πολιτική µερισµάτων. Αυτή η µεταφορά 

βέβαια µπορεί να φανεί και αναποτελεσµατική, εξαιτίας της ύπαρξης 

χρηµατιστηριακών εξόδων, λόγω του φόρου κεφαλαιακών κερδών που ενδέχεται να 

κληθούν να πληρώσουν οι µέτοχοι που πουλάνε µετοχές και της ενδεχόµενης 

έλλειψης επενδυτών που αρέσκονται στη νέα πολιτική µερισµάτων της εταιρίας. 

  Η ύπαρξη της πελατειακής επίδρασης (clientele effect) διακρίνεται στην τιµή 

της µετοχής. Η τιµή της µετοχής ενδέχεται να µειωθεί εάν η εταιρία αλλάξει την 

πολιτική µερισµάτων της, καθώς µία τέτοια αλλαγή µπορεί να αναγκάσει τους 

υπάρχοντες µετόχους που θα δυσαρεστηθούν, να πουλήσουν τις µετοχές τους µε 

αποτέλεσµα να µειωθεί η τιµή της µετοχής. Η πτώση αυτή της τιµής µπορεί να είναι 

προσωρινή δεν αποκλείεται όµως να είναι και µόνιµη, στην περίπτωση που ο αριθµός 

των νέων επενδυτών που θα προσελκυστούν από τη νέα πολιτική µερισµάτων είναι 

µικρός. Από την άλλη η τιµή της µετοχής ενδέχεται να αυξηθεί αν η νέα πολιτική 

µερισµάτων που ακολουθεί η εταιρία προσελκύσει ακόµα µεγαλύτερη πελατεία από 

εκείνη που αρχικά είχε.  
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2.1.5 ∆ιάσταση Συµφερόντων Μεταξύ Μετόχων και Στελεχών της Εταιρίας 

(Agency Costs) 

 Μία άλλη διάσταση των θεωριών της πολιτικής των µερισµάτων είναι η 

διαφορά στα συµφέροντα µετόχων και στελεχών και βασίζεται στην έννοια της 

αντιπροσώπευσης (agency) που είναι κεντρική στο χρηµατοοικονοµικό µάνατζµεντ. 

Σε πολλές περιπτώσεις τα στελέχη µιας εταιρίας αντί να επιδιώκουν το συµφέρον των 

µετόχων, που είναι η µεγιστοποίηση της αξίας της εταιρίας, πολύ συχνά 

ενδιαφέρονται περισσότερο για τα δικά τους συµφέροντα. Το αποτέλεσµα είναι 

κάποια ασυµµετρία πληροφοριών µεταξύ µάνατζερ και µετόχων, µε άλλα λόγια οι 

εντός της εταιρίας ξέρουν πολύ περισσότερα απ' ότι οι εκτός. Αυτή η δυνητική 

διάσταση συµφερόντων µεταξύ µετόχων και στελεχών αναγκάζει τους µετόχους να 

αναλάβουν κάποιο κόστος προκειµένου να ασκήσουν έλεγχο στις ενέργειες των 

στελεχών (Agency Cost). Στις µεγάλες εταιρίες όµως, όπου η διασπορά των µετόχων 

είναι µεγάλη, είναι δύσκολο να ενεργήσουν συλλογικά οι µέτοχοι προκειµένου να 

ασκήσουν έλεγχο στις ενέργειες των στελεχών µε αποτέλεσµα ο έλεγχος να είναι 

περιορισµένος.  

 Θεωρητικά, το διοικητικό συµβούλιο είναι το όργανο που ασκεί τον έλεγχο 

στα στελέχη, στην πράξη όµως πολλές φορές στην περίπτωση διάστασης 

συµφερόντων, τα µέλη του διοικητικού συµβουλίου συµµαχούν µε  τα στελέχη σε 

βάρος τελικά των µετόχων. Το πρόβληµα αυτό µειώνεται σηµαντικά όταν οι εταιρείες 

συνηθίζουν να αντλούν κεφάλαια από εξωτερικές πηγές, αφού στην περίπτωση αυτή 

ο έλεγχος ασκείται από τους χρηµατοδότες στους οποίους µπορεί να περιλαµβάνονται 

και νέοι µέτοχοι. Οι νέοι επενδυτές είναι περισσότερο αποτελεσµατικοί σε σχέση µε 

τους παλιούς στην άσκηση ελέγχου καθώς οι πρώτοι µπορούν να εκφράσουν τη 

δυσαρέσκεια τους για τις ενέργειες των στελεχών µε τη ψήφο τους ή µε την πώληση 

των µετοχών ενώ οι δεύτεροι µπορεί να αρνηθούν να συµµετάσχουν στην αύξηση του 

µετοχικού κεφαλαίου. 

 Μία πολιτική µερισµάτων υψηλού δείκτη διανοµής κερδών υποχρεώνει τις 

εταιρίες να υφίστανται συχνούς ελέγχους από την κεφαλαιαγορά, µειώνοντας το 

πρόβληµα της διάστασης απόψεων µεταξύ µετόχων και στελεχών. 

 

2.1.6 Πληροφοριακό Περιεχόµενο Μερισµάτων  

 Σύµφωνα µε τους Modigliani – Miller (ΜΜ), τόσο οι επενδυτές όσο και τα 

στελέχη της εταιρίας έχουν ταυτόσηµες προσδοκίες σχετικά µε τα µελλοντικά κέρδη 
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και τα µερίσµατα της εταιρίας. Στην πραγµατικότητα όµως δεν ισχύει κάτι τέτοιο 

αλλά οι επενδυτές έχουν αντιτιθέµενες απόψεις σχετικά µε το επίπεδο των 

µελλοντικών πληρωµών µερισµάτων και την αβεβαιότητα που υπάρχει στις πληρωµές 

αυτές, ενώ τα στελέχη έχουν συνήθως καλύτερη πληροφόρηση από τους µετόχους 

γύρω από τις µελλοντικές προοπτικές της εταιρίας. 

 Οι Modigliani – Miller υποστήριξαν ότι οι εταιρίες δεν είναι πρόθυµες να 

µειώνουν το ποσό του µερίσµατος που διανείµουν αλλά ούτε και να αυξάνουν τα 

µερίσµατα εφόσον δε προβλέπουν ίσα ή µεγαλύτερα κέρδη στο µέλλον. Μία αύξηση 

των µερισµάτων µεγαλύτερη από την προσδοκώµενη θα µπορεί να θεωρηθεί σαν ένα 

σήµα από τη ∆ιοίκηση προς τους επενδυτές ότι η εταιρία προβλέπει ευνοϊκά 

µελλοντικά κέρδη, ενώ αντίθετα µία µείωση του µερίσµατος µπορεί να υποδηλώνει 

δυσµενή µελλοντικά κέρδη για την εταιρία. Σύµφωνα λοιπόν µε τους ΜΜ, η 

µεταβολή της τιµής των µετοχών που ακολουθεί τις µεταβολές των µερισµάτων θα 

πρέπει να αποδοθεί στο πληροφοριακό περιεχόµενο που έχουν οι ανακοινώσεις των 

µερισµάτων. 

 Εµπειρικές µελέτες, πάντως, σχετικά µε το πληροφοριακό περιεχόµενο των 

µερισµάτων κατέληξαν σε αντιφατικά αποτελέσµατα. Σίγουρα υπάρχει κάποιο 

πληροφοριακό περιεχόµενο στις ανακοινώσεις µερισµάτων και συνεπώς η διανοµή 

µερισµάτων µπορεί να θεωρηθεί σαν ένα σινιάλο ότι η εταιρία πάει καλά και έτσι οι 

επενδυτές να την προτιµούν γιατί παρέχει κάποιες πληροφορίες για την οικονοµική 

υγεία της εταιρίας, είναι δύσκολο όµως να υποστηρίξει κάποιος ότι η µεταβολή στην 

τιµή της µετοχής µετά τη ανακοίνωση οφείλεται αποκλειστικά στη µεταβολή της 

µερισµατικής πολιτικής.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 - 18 - 

2.2 ΠΟΛΙΤΙΚΕΣ ∆ΙΑΝΟΜΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ 

 

 Μιλώντας για µερισµατική πολιτική, η εταιρία πρέπει να αποφασίσει όχι µόνο 

για το ύψος του µερίσµατος αλλά και για τον τρόπο που θα καταλήξει σε αυτό το 

ύψος. Οι πολιτικές µερισµάτων που συνήθως ακολουθούνται στην πράξη είναι 

διαφορετικές για κάθε εταιρία και διακρίνονται στις εξής βασικές µορφές: στη 

διανοµή σταθερού µερίσµατος, στο σταθερό ποσοστό διανεµόµενων κερδών, στο 

χαµηλό τακτικό µέρισµα συν έκτακτο και στην υπολλειµατική πολιτική.  

 

2.2.1 Πολιτική Σταθερής ∆ιανοµής Μερίσµατος 

 Η πολιτική του σταθερού ποσού ανά µετοχή που ακολουθείται από τις 

περισσότερες εταιρίες, διατηρεί τα µερίσµατα αµετάβλητα για µία µεγάλη χρονική 

περίοδο, όσο χρόνο δηλαδή τα κέρδη δε δείχνουν τάση µόνιµης ανόδου. Όσον αφορά 

τις διακυµάνσεις που παρουσιάζουν τα καθαρά κέρδη που προκύπτουν για την 

εταιρία από έτος σε έτος τις «απορροφούν» τα αποθεµατικά. Στην περίπτωση που τα 

καθαρά κέρδη είναι υψηλά, σε σύγκριση µε το ποσόν που συνήθως διανέµεται στους 

µετόχους, τα αποθεµατικά της εταιρίας θα παρουσιάσουν αύξηση, ενώ αν τα καθαρά 

κέρδη είναι χαµηλά θα διανεµηθούν στο µεγαλύτερο τους ποσοστό στους µετόχους 

και τα αποθεµατικά δε θα παρουσιάσουν σηµαντική αλλαγή. 

 Σύµφωνα µε πολλές εµπειρικές µελέτες πάνω στην πολιτική των µερισµάτων, 

η πολιτική σταθερών µερισµάτων µπορεί να οδηγήσει σε υψηλότερες τιµές για τις 

µετοχές για τους παρακάτω λόγους: 

1) Οι επενδυτές προτιµούν τα σταθερά µερίσµατα γιατί έχουν µειωµένο κίνδυνο να 

µην εισπραχθούν σε σύγκριση µε τα κυµαινόµενα µερίσµατα. Αυτό συµβαίνει 

διότι µία εταιρία που ακολουθεί πολιτική κυµαινόµενου ύψους µερισµάτων θα 

έχει µεγαλύτερο προεξοφλητικό επιτόκιο, που σηµαίνει µεγαλύτερη απαιτούµενη 

απόδοση αλλά και µεγαλύτερο κίνδυνο λόγω των διακυµάνσεων που 

παρουσιάζουν. 

2) Υπάρχουν πολλοί επενδυτές για τους οποίους τα µερίσµατα αποτελούν τη 

µοναδική πηγή εισοδήµατος, εποµένως προτιµούν να πληρώσουν ένα πρόσθετο 

ποσό για µία µετοχή µε εξασφαλισµένο ένα ελάχιστο µέρισµα παρά για µία 

µετοχή µε µέρισµα που έχει διακυµάνσεις. 
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3) Τέλος, οι εταιρίες µπορούν να υπαχθούν στους καταλόγους νόµιµων επενδύσεων 

(legal lists). Οι κατάλογοι νοµίµων επενδύσεων περιέχουν χρεόγραφα στα οποία 

επιτρέπεται να επενδύσουν οι τράπεζες των οποίων οι καταθέτες είναι και 

ιδιοκτήτες τους, τα συνταξιοδοτικά ταµεία, οι ασφαλιστικές εταιρίες και άλλοι 

θεσµικοί επενδυτές. Ένα από τα κριτήρια για την καταχώρηση ενός χρεογράφου 

στους καταλόγους αυτούς είναι η διατήρηση των καταβαλλόµενων µερισµάτων. 

Έτσι η ύπαρξη των καταλόγων αυτών ενθαρρύνει την επιδίωξη µίας πολιτικής 

σταθερών µερισµάτων και κατ’ επέκταση η τιµή της µετοχής της εταιρίας 

µεγιστοποιεί την αξία της.   

 

2.2.2 Πολιτική Σταθερού Ποσοστού ∆ιανεµόµενων Κερδών 

 Η πολιτική διανοµής σταθερού ποσοστού των κερδών είναι µία πολιτική 

µερίσµατος που ακολουθείται από πολύ λίγες επιχειρήσεις. Επειδή τα κέρδη 

παρουσιάζουν διακυµάνσεις, η εφαρµογή της πολιτικής αυτής θα σηµαίνει ότι και το 

χρηµατικό ποσό των µερισµάτων θα κυµαίνεται. Σε αντίθεση µε την πολιτική 

σταθερού µερίσµατος η συγκεκριµένη πολιτική δεν είναι πιθανό να καταλήξει σε 

µεγιστοποίηση της αξίας των µετοχών της εταιρίας.  

 Βέβαια σαφής απάντηση για το ποια από τις δύο παραπάνω πολιτικές 

µεγιστοποιεί την τιµή της µετοχής δε µπορεί να δοθεί. Το µόνο που µπορούµε να 

αναλύσουµε είναι οι συνέπειες που έχει η εκάστοτε τακτική. Όταν η εταιρία δε 

µειώνει το µέρισµα, παρόλο που τα κέρδη είναι µειωµένα, η εµπιστοσύνη των 

µετόχων προς την εταιρία ενισχύεται και αυτό µπορεί να ερµηνευτεί από τους 

µετόχους ότι η πτώση στα κέρδη είναι προσωρινή. Από τη στιγµή που η εταιρία 

ακολουθεί την πολιτική του σταθερού µερίσµατος µειώνει την αβεβαιότητα που 

αφορά την πιθανή παρέκκλιση από το προσδοκώµενο µέρισµα. Όσο πιο σίγουρη είναι 

η καταβολή του µερίσµατος τόσο µικρότερη είναι και η απόδοση που ζητούν οι 

επενδυτές και συνεπώς η τιµή της µετοχής είναι και υψηλότερη. Το όφελος λοιπόν 

για τις εταιρίες αυτές έρχεται από το µειωµένο κόστος του κεφαλαίου τους. Από την 

άλλη, η πολιτική του µεταβαλλόµενου µερίσµατος έχει αυξηµένη αβεβαιότητα ως 

προς το µέγεθος του αναµενόµενου µερίσµατος µε συνέπεια οι επενδυτές να 

χρησιµοποιούν αυξηµένο επιτόκιο προεξόφλησης για να προσδιορίζουν την τιµή µε 

βάση τα αναµενόµενα µερίσµατα. Αυτό θα σηµαίνει και αυξηµένο κόστος κεφαλαίου 

για την εταιρία.  

 



 - 20 - 

2.2.3 Πολιτική Χαµηλού Τακτικού Μερίσµατος συν Έκτακτου 

 Η πολιτική χαµηλού τακτικού µερίσµατος µαζί µε ένα έκτακτο αποτελεί ένα 

συµβιβασµό µεταξύ των άλλων δύο. Προσφέρει µεν ευελιξία στην εταιρία, 

δηµιουργεί όµως και αβεβαιότητα στους µετόχους για το ύψος του µερίσµατος. Η 

πολιτική αυτή ενδείκνυται για εταιρίες που τα κέρδη τους είναι πολύ ασταθή. 

 

2.2.4 Υπολειµµατική Πολιτική Μερισµάτων (Residual Policy of Dividend) 

 Η λέξη υπολειµµατική έχει την έννοια του εναποµένοντος, και εποµένως η 

πολιτική αυτή υπονοεί ότι τα µερίσµατα διανέµονται, αφού έχουν εξαντληθεί οι τυχόν 

ευκαιρίες εσωτερικών επενδύσεων. Σύµφωνα λοιπόν µε την υπολειµµατική πολιτική 

µερισµάτων, η εταιρία ακολουθεί τέσσερα βήµατα όταν αποφασίζει τον επιθυµητό 

δείκτη διανοµής κερδών. Αρχικά, καθορίζει τον άριστο προϋπολογισµό επενδύσεων, 

ύστερα καθορίζει το ποσόν των ιδίων κεφαλαίων που απαιτούνται για τη 

χρηµατοδότηση των παραπάνω επενδύσεων δεδοµένης της επιθυµητής κεφαλαιακής 

διάρθρωσης της. Τρίτον, χρησιµοποιεί όσο είναι δυνατόν παρακρατηθέντα κέρδη για 

να καλύψει το ποσόν των ιδίων κεφαλαίων που απαιτούνται και τέλος διανέµει 

µερίσµατα µόνο αν τα κέρδη είναι µεγαλύτερα από εκείνα που χρειάζονται για την 

υποστήριξη του άριστου συνδυασµού επενδύσεων. 

 Το κόστος των αποθεµατικών είναι ένα κόστος ευκαιρίας το οποίο αντανακλά 

τις αποδοτικότητες που είναι διαθέσιµες στους κοινούς µετόχους. Αν οι µέτοχοι της 

εταιρίας είχαν τη δυνατότητα να αγοράσουν µετοχές ίδιου κινδύνου επιτυγχάνοντας 

αποδοτικότητα 15%, τότε 15% θα ήταν και το κόστος ευκαιρίας των αποθεµατικών 

της εταιρίας. Το κόστος των ιδίων κεφαλαίων που αντλούνται από την κεφαλαιαγορά 

µε την πώληση νέων µετοχών είναι µεγαλύτερο από το κόστος των αποθεµατικών. 

Αυτό συµβαίνει λόγω της ύπαρξης κόστους έκδοσης των νέων µετοχών, στο οποίο 

περιλαµβάνονται και το κόστος αναδοχής αλλά και η µείωση της τιµής της µετοχής 

από το αρνητικό µήνυµα που µπορεί να δηµιουργούν οι επενδυτές µε την ανακοίνωση 

της αύξησης του µετοχικού κεφαλαίου.   

 Ο λόγος διανοµής των κερδών µεταξύ µερίσµατος και αποθεµατικών (payout 

ratio), ακολουθεί την αντίθετη κατεύθυνση των αναγκών για κεφάλαια προς 

επένδυση. Αν δηλαδή ο λόγος είναι ¾ και χρειάζονται περισσότερα κεφάλαια αυτός 

θα µειωθεί σε ½, ¼ ή και σε µη διανοµή µερίσµατος. Στο πλαίσιο αυτό, η εταιρία 

επενδύει όλα τα κέρδη της όταν η προσδοκώµενη απόδοση από την εκτέλεση του 

έργου υπερβαίνει το κόστος του κεφαλαίου της. Ο λόγος λοιπόν διανοµής θα είναι 
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µηδέν εφόσον τα κέρδη συν το χρέος που µπορούν να καλύψουν είναι ίσα ή 

µικρότερα της απαιτούµενης επένδυσης.  

 Οι επιχειρήσεις στην πράξη χρηµατοδοτούν τις επενδύσεις τους τη µία φορά 

µε κέρδη ή νέο µετοχικό κεφάλαιο και την άλλη µε δάνειο ή και οποιοδήποτε 

συνδυασµό από αυτά τα δύο. Μακροχρόνια υπάρχει µία ορισµένη σχέση ξένων προς 

ιδίων κεφαλαίων και η σχέση αυτή έχει θεωρηθεί από τις επιχειρήσεις ότι 

προσδιορίζει την άριστη δανειακή επιβάρυνση. Η πολιτική επί του µερίσµατος 

αποφασίζεται µε χρηµατοοικονοµικά κριτήρια και η διανοµή µερίσµατος θα λάβει 

χώρα µόνο όταν έχουν αποµείνει κέρδη µετά από τη χρηµατοδότηση των εγκριθέντων 

επενδύσεων. Ο λόγος διανοµής των κερδών θα εκτείνεται από 0% έως 100% ανάλογα 

µε τις ευκαιρίες για επένδυση. 
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2.3 ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΗ ΜΕΡΙΣΜΑΤΙΚΗ 

ΠΟΛΙΤΙΚΗ 

 

 Ορισµένοι από τους παράγοντες που επηρεάζουν την απόφαση της εταιρίας να 

διανείµει µέρισµα ή να παρακρατήσει τα κέρδη και καθορίζουν δηλαδή τη 

µερισµατική πολιτική που θα ακολουθήσει αναλύονται παρακάτω. Σπουδαιότεροι 

παράγοντες θεωρούνται οι: Νοµικές ∆ιατάξεις, η ρευστότητα, η ανάγκη 

αποπληρωµής χρεών, οι περιορισµοί στις δανειακές συµβάσεις, ο ρυθµός επέκτασης 

των στοιχειών του ενεργητικού, η σταθερότητα των κερδών, η πρόσβαση στις 

κεφαλαιαγορές και η φορολογική νοµοθεσία. 

 

2.3.1 Νοµικές ∆ιατάξεις 

 Οι νοµικές διατάξεις έχουν σηµασία επειδή ορίζουν το πλαίσιο µέσα στο 

οποίο µπορεί να διαµορφωθεί η µερισµατική πολιτική. Σύµφωνα µε τις νοµικές 

διατάξεις, τα µερίσµατα που διανείµει η εταιρία πρέπει να καλυφθούν είτε από τα 

κέρδη της τρέχουσας χρήσης, είτε από τα κέρδη των παρελθουσών χρήσεων που στον 

ισολογισµό αντικατοπτρίζονται στο λογαριασµό παρακρατηθέντων κερδών.  

 Οι πολιτειακές νοµοθεσίες δίνουν έµφαση σε τρεις κανόνες: 

1) Τον κανόνα των καθαρών κερδών (net profits rule), που ορίζει ότι τα µερίσµατα 

µπορούν να καλυφθούν από τα κέρδη των παρελθουσών και της τρέχουσας 

χρήσης. 

2) Τον κανόνα µείωσης του κεφαλαίου (capital impairment rule), που προστατεύει 

τους πιστωτές απαγορεύοντας τη διανοµή µερίσµατος από το κεφάλαιο, αφού η 

καταβολή µερίσµατος από το κεφάλαιο είναι σα να διανέµονται οι επενδύσεις της 

εταιρίας και όχι τα κέρδη. 

3) Τον κανόνα αφερεγγυότητας (insolvency rule), που ορίζει ότι οι εταιρίες δε 

µπορούν να διανείµουν µέρισµα όταν βρίσκονται σε κατάσταση αφερεγγυότητας 

µε την έννοια της πτώχευσης. Όταν δηλαδή, οι υποχρεώσεις υπερβαίνουν τα 

περιουσιακά στοιχεία και η εταιρία αποφασίσει τη διανοµή µερίσµατος, στην 

ουσία θα διανεµηθούν κεφάλαια που ανήκουν δικαιωµατικά στους πιστωτές της.   

Επίσης, διάφορες κυβερνήσεις στα πλαίσια της πολιτικής των τιµών και εισοδήµατος 

παίρνουν κάποια µέτρα που µπορούν να επηρεάσουν το ποσοστό των καθαρών 

κερδών που παρακρατείτε. Τέτοια µέτρα είναι για παράδειγµα εκείνα που επιβάλλουν 
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ότι το µέρισµα που θα διανεµηθεί στο τέλος µίας χρήσεως δε µπορεί να είναι 

µεγαλύτερο κατά ένα ποσοστό από το µέρισµα που διανεµήθηκε κατά την 

προηγούµενη χρήση.  Ο λόγος που θεσπίζονται σε κάποιες χώρες τα συγκεκριµένα 

µέτρα είναι συνήθως για την αντιµετώπιση του πληθωρισµού. 

 

2.3.2 Ρευστότητα 

 Το αν θα διανεµηθεί υψηλό ποσοστό των καθαρών κερδών ή όχι εξαρτάται 

από τη ρευστότητα που έχει η εταιρία. Το µέρισµα αντιπροσωπεύει µια ταµειακή 

εκροή για την εταιρία. Αν η εταιρία έχει υψηλό βαθµό ρευστότητας, θα είναι εύκολο 

να διαθέσει σηµαντικό ποσοστό κερδών της ως µέρισµα, χωρίς να περιορίζεται η 

ευελιξία της για την ανάπτυξη νέων δραστηριοτήτων ή την αντιµετώπιση 

µελλοντικών προβληµάτων. Αντίθετα αν η εταιρία αντιµετωπίζει προβλήµατα 

ρευστότητας, µία εκταµίευση ρευστών µε τη διανοµή µερίσµατος µπορεί να της 

δηµιουργήσει προβλήµατα σε ότι αφορά την εκπλήρωση διάφορων βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων της.  

 Αυτό που συµβαίνει είναι ότι τα κέρδη που παρακρατούνται επενδύονται, 

γενικά σε περιουσιακά στοιχεία που είναι απαραίτητα για τη δραστηριότητα της 

εταιρίας. Από το παρελθόν αυτά έχουν επενδυθεί σε παραγωγικές εγκαταστάσεις, σε 

αποθέµατα και σε άλλα περιουσιακά στοιχεία και δεν υπάρχουν µε τη µορφή 

ρευστών διαθεσίµων. Έτσι ακόµα κι αν µια αναπτυσσοµένη εταιρία βγάζει συνεχώς 

κέρδη, µπορεί να µην είναι σε θέση να καταβάλει µέρισµα για λόγους µειωµένης 

ρευστότητας ή επειδή έχει την ανάγκη για κεφάλαια.  

 Η ρευστότητα βέβαια της επιχειρήσεως εξαρτάται από το είδος των 

επενδύσεων που έχει πραγµατοποιήσει, καθώς και από το είδος των κεφαλαίων (ίδια, 

ξένα, βραχυπρόθεσµα, µακροπρόθεσµα), που έχουν χρησιµοποιηθεί για τη 

χρηµατοδότηση τους. Μια εταιρία που βρίσκεται στο στάδιο πραγµατοποιήσεως νέων 

επενδύσεων δε διαθέτει συνήθως ρευστότητα επειδή δεσµεύει κεφάλαιο σε πάγια 

στοιχεία και σε µόνιµο κεφάλαιο κίνησης. Η εταιρία αυτή δε θα διανείµει συνήθως 

µεγάλο ποσοστό των καθαρών της κερδών ως µέρισµα παρόλο που µπορεί να 

υπάρχουν υψηλά κέρδη. Για παράδειγµα, µια εταιρία που τα παρακρατηθέντα κέρδη 

της φτάνουν στα 400.000€, ενώ στο ταµείο της έχει µόλις 50.000€ ως ρευστά, δε θα 

µπορέσει να διανείµει µέρισµα καθώς χρειάζεται να κρατήσει ένα ποσό χρηµάτων για 

την εξόφληση των διάφορων λογαριασµών. 
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2.3.3 Ανάγκη Αποπληρωµής Χρεών 

 Η ανάγκη αποπληρωµής των χρεών µπορεί να εµποδίσει την ικανότητα 

διανοµής µερίσµατος, καθώς τα παρακρατηθέντα κέρδη θα χρησιµοποιηθούν για την 

εξόφληση των υποχρεώσεων. Όταν µία εταιρία έχει συνάψει δάνεια για τη 

χρηµατοδότηση επεκτάσεων ή προς αντικατάσταση άλλων µορφών χρηµατοδότησης, 

αντιµετωπίζει δύο εναλλακτικές λύσεις. Μπορεί, 

• είτε να αναχρηµατοδοτήσει τα δάνεια στη λήξη τους αντικαθιστώντας τα µε κάποια 

άλλη µορφή χρεογράφων,  

• είτε να αποφασίσει την εξόφληση των δανειακών της υποχρεώσεων από υπάρχοντα 

χρηµατικά διαθέσιµα 

Στην περίπτωση που αποφασίσει η εταιρία να προχωρήσει σε εξόφληση των δανείων, 

θα παρακρατήσει τα κέρδη της, ενώ αν πάρει κι άλλο δάνειο θα µπορέσει να διανείµει 

µέρισµα. 

 

2.3.4 Περιορισµοί στις ∆ανειακές Συµβάσεις 

 Όσον αφορά τις δανειακές συµβάσεις που συνάπτουν οι επιχειρήσεις, 

ιδιαίτερα αυτές που αφορούν µακροπρόθεσµα δάνεια, πολλές φορές περιορίζουν την 

ικανότητα διανοµής µερίσµατος. Αυτό συµβαίνει γιατί προκειµένου να προστατευτεί 

ο δανειστής ισχύουν κάποιοι περιορισµοί που προβλέπουν ότι, τα µελλοντικά 

µερίσµατα µπορούν να καταβληθούν µόνο από τα κέρδη που δηµιουργήθηκαν µετά 

από την υπογραφή της σύµβασης, που σηµαίνει ότι δε µπορούν να καταβληθούν 

µερίσµατα από τα παρακρατηθέντα κέρδη του παρελθόντος, όπως επίσης 

προβλέπεται ότι δε µπορούν να καταβληθούν µερίσµατα όταν τα κεφάλαια κίνησης 

(κυκλοφορούν ενεργητικό – βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις) είναι µικρότερα από ένα 

συγκεκριµένο ποσό. Ένας ακόµα περιορισµός που ισχύει είναι ότι σχετικά µε τη 

συµφωνία για την έκδοση προνοµιούχων µετοχών προβλέπεται, ότι δε µπορεί να 

καταβληθεί µέρισµα για τις κοινές µετοχές αν δεν καταβληθούν πρώτα τα 

δεδουλευµένα µερίσµατα των προνοµιούχων µετοχών.  

 

2.3.5 Ρυθµός Επέκτασης των Στοιχείων του Ενεργητικού 

 Η ταχύτητα µε την οποία αναπτύσσεται η εταιρία µπορεί να επηρεάσει τη 

διανοµή των κερδών ή την παρακράτηση τους. Όσο αυξάνεται ο ρυθµός ανάπτυξης 

της εταιρίας, τόσο µεγαλώνει και η ανάγκη χρηµατοδότησης προκειµένου να 
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επεκταθούν τα περιουσιακά της στοιχεία. Εποµένως, όσο µεγαλύτερη γίνεται η 

ανάγκη για κεφάλαιο µελλοντικά, τόσο πιο πιθανό είναι η εταιρία να παρακρατήσει 

τα κέρδη της αντί να τα διανείµει. Επιπλέον, η απόδοση των επενδυµένων κεφαλαίων 

θα καθορίσει το πόσο ελκυστική µπορεί να γίνει για τους µετόχους η διανοµή των 

κερδών µε τη µορφή µερίσµατος. Αν η απόδοση είναι χαµηλή τότε οι µέτοχοι θα 

προτιµήσουν να εισπράξουν το µέρισµα και να το επενδύσουν κάπου πιο αποδοτικά.  

 

2.3.6 Σταθερότητα των Κερδών 

 Η πολιτική των µερισµάτων που ακολουθεί µία εταιρία επηρεάζεται και από 

τη σταθερότητα των κερδών της. Μία εταιρία που παρουσιάζει συχνά σταθερά κέρδη, 

θα είναι συνήθως και σε θέση να προβλέψει και τα µελλοντικά της κέρδη. Είναι 

συνεπώς πιθανότερο αυτή η εταιρία να διανείµει το µεγαλύτερο ποσοστό των κερδών 

της ως µέρισµα από µία εταιρία µε κυµαινόµενα κέρδη. Μία εταιρία µε άστατα κέρδη 

δε µπορεί να είναι βέβαιη για τη µελλοντική εξέλιξη των κερδών της, που µπορεί να 

µην είναι τα αναµενόµενα, µε αποτέλεσµα να υπάρχει πιθανότητα να παρακρατήσει 

ένα µεγάλο ποσοστό των τρεχόντων κερδών. Αυτό γίνεται γιατί ένα µικρό µέρισµα 

είναι πιο εύκολο να διατηρηθεί σε περίπτωση µελλοντικής µείωσης των κερδών. 

 

2.3.7 Πρόσβαση στις Κεφαλαιαγορές 

 Η ευκολία πρόσβασης που µπορεί να έχει µία εταιρία στην κεφαλαιαγορά, 

παίζει ιδιαίτερα σηµαντικό ρόλο στην απόφαση διανοµής µερίσµατος, αφού της 

δίνεται η επιλογή να χρηµατοδοτήσει νέες προσοδοφόρες επενδύσεις που θα 

βοηθήσουν στην ανάπτυξη της, από άλλες πηγές και όχι από τα παρακρατηθέντα 

κέρδη. Πρέπει να σηµειωθεί ότι µία εταιρία µεγάλη  µε καλή φήµη αποδοτικότητας 

και σταθερότητας κερδών µπορεί να έχει εύκολη πρόσβαση στην κεφαλαιαγορά και 

στις άλλες µορφές χρηµατοδότησης. Από την άλλη, µία καινούργια και µικρή εταιρία 

ή µία ριψοκίνδυνη εταιρία που θα ενέχει και µεγαλύτερο κίνδυνο για τους επενδυτές 

έχει δυσκολότερη πρόσβαση. Η ικανότητα αυτών των επιχειρήσεων να αντλήσουν 

µετοχικά ή δανειακά κεφάλαια από τις κεφαλαιαγορές είναι περιορισµένη και γι’ 

αυτό το λόγο είναι υποχρεωµένες να παρακρατούν µεγαλύτερο µέρος των κερδών 

τους για τη χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων τους και συνεπώς να µοιράζουν 

µικρότερο ή καθόλου µέρισµα.  

 Όσον αφορά τις εναλλακτικές πηγές χρηµατοδότησης, οι ιδιοκτήτες της 

εταιρίας, δηλαδή οι κύριοι µέτοχοι προκειµένου να διατηρήσουν τον έλεγχο της 
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εταιρίας στα χέρια τους επιλέγουν την εσωτερική χρηµατοδότηση για την υλοποίηση 

των δραστηριοτήτων της εταιρίας. Αυτό σηµαίνει ότι µειώνεται το ποσοστό των 

διανεµόµενων κερδών µε τη µορφή µερίσµατος. Η πολιτική αυτή στηρίζεται στο 

επιχείρηµα ότι η άντληση κεφαλαίων µε την πώληση κοινών µετοχών µειώνει τον 

έλεγχο του κυρίαρχου οµίλου των µετόχων της εταιρίας και ταυτόχρονα η πώληση 

δανείων αυξάνει τον κίνδυνο διακυµάνσεων των κερδών για τους ιδιοκτήτες της 

εταιρίας. Έτσι λοιπόν προκειµένου να διατηρηθεί ο έλεγχος στρέφονται προς την 

εσωτερική χρηµατοδότηση. 

  

2.3.8 Φορολογική Νοµοθεσία 

 Η πολιτική του µερίσµατος που θα ακολουθήσει µια εταιρία επηρεάζεται και 

από την ισχύουσα φορολογική νοµοθεσία σχετικά µε τη φορολογία του εισοδήµατος 

φυσικών και νοµικών προσώπων. Έτσι µία εταιρία µε µικρό αριθµό ιδιοκτητών, που 

υπάγονται σε υψηλούς φορολογικούς συντελεστές, είναι πιθανό να διανείµει ένα 

σχετικά χαµηλό µέρισµα. Αυτό συµβαίνει γιατί οι ιδιοκτήτες θέλουν να αποκτήσουν 

εισόδηµα µε τη µορφή κεφαλαιακών κερδών και όχι µερισµάτων που φορολογούνται 

µε υψηλότερο συντελεστή. Από την άλλη οι µέτοχοι µιας µεγάλης ανώνυµης εταιρίας 

µε διασπορά µετοχών µπορεί να επιθυµούν αυξηµένη διανοµή µερισµάτων. 

 Συνηθίζεται οι µέτοχοι που βρίσκονται σε υψηλά φορολογικά κλιµάκια να 

προτιµούν τη διανοµή ενός µικρού ποσοστού των κερδών και την αποθεµατοποίηση 

του µεγαλύτερου µέρους, ελπίζοντας σε µία ανατίµηση του µετοχικού κεφαλαίου της 

εταιρίας. Από την άλλη, οι µέτοχοι που ανήκουν σε χαµηλότερη φορολογική κλίµακα 

πιθανότερα προτιµούν ένα σχετικά υψηλό ποσοστό διανεµόµενων κερδών. Αυτή η 

σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ των µετόχων, συνήθως οδηγεί σε µία µερισµατική 

πολιτική που αποτελεί ένα συµβιβασµό µεταξύ ψηλών και χαµηλών ποσοστών 

διανοµής. Αν ένα µέρος των µετόχων καταφέρει να οδηγήσει την εταιρία σε διανοµή 

χαµηλού ποσοστού των κερδών, τότε οι µέτοχοι που επιζητούν εισόδηµα από τα 

µερίσµατα θα επιλέξουν να πουλήσουν το µερίδιο τους και να αγοράσουν µετοχές 

από εταιρίες που µοιράζουν µέρισµα (clientele effect).    

Στην Ελλάδα, τα κέρδη που προέρχονται από την πώληση τίτλων 

απαλλάσσονται από το φόρο εισοδήµατος (Ν.∆. 232/1969, άρθρο 2). Αυτό σηµαίνει 

σε σύγκριση µε τη φορολογία εισοδήµατος από µερίσµατα ότι για τους µετόχους που 

έχουν µεγάλο κεφάλαιο σε µία εταιρία και υπάγονται και σε µεγάλο οριακό 

συντελεστή φορολογίας εισοδήµατος θα είναι προτιµότερη η παρακράτηση κερδών 
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από τη διανοµή τους ως µέρισµα. Η παρακράτηση κερδών θα συντελέσει και σε 

αντίστοιχη αύξηση του αποθεµατικού µε συνέπεια την αύξηση της καθαρής θέσης της 

εταιρίας και της αξίας των µετοχών, ιδιαίτερα όταν τα αποθεµατικά αυτά 

χρηµατοδοτήσουν αποδοτικές δραστηριότητες. Με αυτή τη διαδικασία οι µέτοχοι θα 

επιτύχουν µεγαλύτερη αύξηση του πλούτου τους από ότι θα συνέβαινε αν έπαιρναν 

µέρισµα ποσού µεγαλύτερου από το αφορολόγητο όριο που επιτρέπει η σηµερινή 

νοµοθεσία.    

Σε γενικές γραµµές αυτό που ισχύει στην πράξη, σύµφωνα µε πολλές ενδείξεις, είναι 

ότι οι επενδυτές προτιµούν τη διανοµή µερισµάτων. Πολλοί επενδυτές βέβαια 

διαφωνούν και θεωρούν ότι τα κέρδη µιας εταιρίας πρέπει να επανεπενδύονται από 

την ίδια την εταιρία παρά να διανέµονται. Κάτι τέτοιο είναι πολύ συνηθισµένο σε 

νέες επιχειρήσεις σε νέους αναδυόµενους κλάδους µε µεγάλες προοπτικές ανάπτυξης. 

Αντίθετα, οι επιχειρήσεις σε ώριµους κλάδους, προτιµούν τη διανοµή µερισµάτων ως 

απόδειξη της ήδη υπάρχουσας ευρωστίας τους.. Μια χαρακτηριστική περίπτωση, 

είναι η εταιρία Microsoft η οποία όταν ανακοίνωσε τη διανοµή µερισµάτων για 

πρώτη φορά στην σχεδόν 30χρονη ιστορία της , δεν ήταν τίποτα άλλο παρά η 

επίσηµη αναγνώριση του ότι µπαίνει στην ώριµη φάση της και δεν έχει µπροστά της 

επενδυτικές ευκαιρίες του παρελθόντος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

 

3.1 ∆ΙΑΘΕΣΗ ΤΩΝ ΚΑΘΑΡΩΝ ΚΕΡ∆ΩΝ 

 

 Ο νόµος προβλέπει µία συγκεκριµένη διαδικασία διανοµής κερδών, η οποία 

έχει ως βάση τα καθαρά κέρδη και αποσκοπεί στην επίτευξη ενός διπλού στόχου: 

Πρώτον, να ενισχύσει την κεφαλαιακή βάση της εταιρίας προς όφελος των εταιρικών 

πιστωτών, αλλά ενδεχοµένως και των µετόχων – επιχειρηµατιών, που συχνά 

ενδιαφέρονται για την αποθυσαύρωση κερδών, πράγµα που επιτυγχάνεται µε το 

σχηµατισµό του τακτικού αποθεµατικού, και δεύτερον, να ικανοποιήσει την επιθυµία 

των µετόχων για διανοµή κερδών, πράγµα που επιτυγχάνεται µε την υποχρεωτική 

διανοµή ενός ελάχιστου ποσοστού των εναποµεινάντων (µετά την αφαίρεση για το 

σχηµατισµό του τακτικού αποθεµατικού) καθαρών κερδών. Το υπόλοιπο των κερδών 

µετά τη διανοµή του πρώτου µερίσµατος διατίθεται σύµφωνα µε τα οριζόµενα στο 

καταστατικό ή µε τα οριζόµενα στη σχετική απόφαση της γενικής συνέλευσης. 

Μέρισµα δικαιούται κάθε µέτοχος κατά την ηµεροµηνία έγκρισης των ετήσιων 

οικονοµικών καταστάσεων από την Τακτική Γενική Συνέλευση των Μετόχων ή 

οποτεδήποτε οριστεί απ’ αυτή. Το διατιθέµενο για µέρισµα ποσό από τα κέρδη της 

χρήσεως, ρυθµίζεται από τον Κ.Ν. 2190/1920 και τον Α.Ν.148/1967 όπως κατωτέρω.  

 

Σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 44α του Κ.Ν 2190/1920 τα καθαρά κέρδη 

διανέµονται µε την παρακάτω σειρά: 

 

 α) Προηγείται η διάθεση του ποσοστού για το σχηµατισµό του τακτικού 

αποθεµατικού, όπως ορίζει ο νόµος, δηλαδή για το σκοπό αυτό αφαιρείται 

τουλάχιστο το ένα εικοστό (1/20) των καθαρών κερδών. Σύµφωνα µε το νόµο, η 

αφαίρεση αυτή παύει να είναι υποχρεωτική, όταν αυτό το τακτικό αποθεµατικό 

ανέλθει σε ποσό τουλάχιστον ίσο µε το ένα τρίτο (1/3) του µετοχικού κεφαλαίου. Το 

τακτικό αποθεµατικό χρησιµοποιείται αποκλειστικά για την κάλυψη πριν από κάθε 

διανοµή µερίσµατος του τυχόν χρεωστικού υπολοίπου του λογαριασµού κερδών και 

ζηµιών. 
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 β) Ακολουθεί, η διάθεση του ποσού που απαιτείται για την καταβολή του πρώτου 

µερίσµατος, δηλαδή ποσοστού έξι τα εκατό (6%) τουλάχιστον του 

καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου, σύµφωνα µε το άρθρο 45 του Κ.Ν. 

2190/1920 σε συνδυασµό µε τις διατάξεις του άρθρου 3 του Α.Ν. 148/1967, όπως 

αυτό αντικαταστάθηκε µε το άρθρο 1 του Ν.876/1979. Ολόκληρο το υπόλοιπο των 

κερδών ή µέρος του υπολοίπου διατίθεται κατά την κρίση της Γενικής Συνέλευσης 

ανάλογα µε την πολιτική κάθε εταιρίας,  

� για την καταβολή µερισµάτων 

� για αµοιβή των µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου 

� για πρόσθετη αµοιβή των ∆ιευθυντών ή των άλλων υπαλλήλων της εταιρίας, 

� για αύξηση του Μετοχικού Κεφαλαίου, σύµφωνα µε το άρθρο 45 παρ. 3 του Κ.Ν. 

2190/1920,  

� για την κάλυψη αφορολογήτων αποθεµατικών,  

� µεταφέρεται σε νέα χρήση,  

� µετατρέπεται σε έκτακτο αποθεµατικό. 

 

Σύµφωνα µε τον Α.Ν. 148/1967 άρθρο 3 παραγρ.1: 

 

Οι Ανώνυµες Εταιρίες υποχρεούνται να διανέµουν κάθε έτος στους µετόχους 

ένα ποσοστό τουλάχιστον 35% επί των καθαρών κερδών σε µετρητά, µετά την 

αφαίρεση του τακτικού αποθεµατικού. Εάν το παραπάνω ποσό που προκύπτει είναι 

µεγαλύτερο από το 6% του καταβεβληµένου µετοχικού κεφαλαίου, τότε η εταιρία θα 

διανείµει το µεγαλύτερο ποσό σαν µέρισµα. Η µόνη περίπτωση που µπορεί η εταιρία 

να διανείµει το µικρότερο ποσό στους µετόχους είναι αν το αποφασίσει η Γενική 

Συνέλευση των µετόχων µε πλειοψηφία 70% τουλάχιστον του καταβεβληµένου 

Εταιρικού Κεφαλαίου. 

  Στην περίπτωση αυτή το µη διανεµόµενο µέρισµα µέχρι τουλάχιστον 

ποσοστού τριάντα πέντε τοις εκατό (35%) επί των καθαρών κερδών, που προβλέπεται 

από την προηγούµενη παράγραφο, µεταφέρεται στα βιβλία της Εταιρίας σε ειδικό 

λογαριασµό αποθεµατικού προς κεφαλαιοποίηση. Το αποθεµατικό αυτό υποχρεούται 

η Ανώνυµη Εταιρία, εντός τετραετίας από το χρόνο του σχηµατισµού του, να 

κεφαλαιοποιήσει µε έκδοση νέων µετοχών που θα διανείµει δωρεάν στους 

δικαιούχους µετόχους. Μέρισµα µπορεί να µη διανεµηθεί µόνο µε απόφαση του 

100% της γενικής συνέλευσης των µετόχων.  
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3.2 ∆ΙΑ∆ΙΚΑΣΙΑ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ  

 

3.2.1 Ενηµέρωση για Αποκοπή Μερίσµατος1
 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο υποχρεούται να δηµοσιεύσει στις εφηµερίδες, 

σύµφωνα µε τα άρθρα 7β και 43β, παράγραφος 5, του Ν. 2190/20, όπως ισχύει, τις 

ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις, εκτός από το προσάρτηµα, είκοσι τουλάχιστον 

ηµέρες πριν από τη συνεδρίαση της Γενικής Συνέλευσης και να τις υποβάλει στη 

Γενική Συνέλευση µαζί µε το προσάρτηµα και µε έκθεση του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου, όπως λεπτοµερέστερα αναγράφεται στο άρθρο 43α (παρ. 3 εδαφ. α και 

β) του Κωδικοποιηµένου Νόµου 2190/1920 όπως ισχύει καθώς και µε λογοδοσία για 

τα πεπραγµένα κατά τη χρήση που έληξε και µε έκθεση των ελεγκτών. Αντίγραφο 

των οικονοµικών καταστάσεων µε τις εκθέσεις του ∆ιοικητικού Συµβουλίου και των 

ελεγκτών, υποβάλλονται από την εταιρία, στην αρµόδια εποπτική Αρχή είκοσι 

τουλάχιστον ηµέρες πριν από την ηµέρα της Γενικής Συνέλευσης. Μέσα σε είκοσι  

ηµέρες από την έγκριση των οικονοµικών καταστάσεων από την τακτική Γενική 

Συνέλευση, υποβάλλεται στην αρµόδια εποπτική Αρχή, επικυρωµένο αντίγραφο των 

πρακτικών της, καθώς και των ετησίων οικονοµικών καταστάσεων που εγκρίθηκαν. 

Η εταιρία αρχικά παίρνει απόφαση για τη διανοµή του µερίσµατος, δηλαδή η 

Τακτική Γενική Συνέλευση της ανώνυµης εταιρίας, αφού εγκρίνει τις ετήσιες 

οικονοµικές καταστάσεις, αποφασίζει το ύψος των κερδών που θα διανεµηθούν ως 

µέρισµα, µετά και από σχετική πρόταση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της εταιρίας. 

Στη συνέχεια, η εταιρία οφείλει να αποστείλει άµεσα στο Χ.Α. ανακοίνωση µε την 

ηµέρα προσδιορισµού των δικαιούχων µερίσµατος, την ηµέρα αποκοπής, την ηµέρα 

πληρωµής καθώς και την πληρώτρια Τράπεζα, µέσω της οποίας θα γίνει η καταβολή 

του µερίσµατος.  

� Ως ηµέρα καταχώρησης (holder-of-record date), καλείτε η ηµέρα που η 

εταιρία κλείνει τα βιβλία µεταβίβασης µετοχών.  

� Ως ηµέρα αποκοπής (ex-dividend day) προσδιορίζεται η ηµεροµηνία της 

πρώτης συνεδρίασης που η µετοχή θα διαπραγµατεύεται χωρίς το µέρισµα.  Η 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος αποφασίζεται από το ∆.Σ. της ανώνυµης 

εταιρίας και ανακοινώνεται µέσω του τύπου. ∆ικαιούχοι του µερίσµατος είναι 

όλοι οι µέτοχοι που είναι κάτοχοι µετοχών της συγκεκριµένης εταιρίας στο 

                                                 
1 Κανονισµός Χρηµατιστηρίου Αθηνών (2006) 
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τέλος της συνεδρίασης του χρηµατιστηρίου που προηγείται της ηµεροµηνίας 

αποκοπής του. Το µέρισµα συνοδεύει τη µετοχή έως τέσσερις ηµέρες πριν από 

την ηµέρα καταχώρησης. Την τέταρτη µέρα πριν από την ηµεροµηνία αυτή το 

δικαίωµα είσπραξης µερίσµατος παύει να συνοδεύει τις µετοχές. Η ηµέρα που 

το δικαίωµα είσπραξης µερίσµατος παύει να συνοδεύει τις µετοχές, 

ονοµάζεται ηµέρα µη καταβολής µερίσµατος. Θεωρητικά την ηµέρα εκείνη η 

τιµή της µετοχής θα είναι µειωµένη κατά το ποσό του µερίσµατος. 

� Ως ηµέρα προσδιορισµού των δικαιούχων µερίσµατος προσδιορίζεται η 

ηµεροµηνία της αµέσως προηγούµενης συνεδρίασης, µε την εκκαθάριση των 

συναλλαγών της οποίας διαµορφώνεται το µετοχολόγιο των δικαιούχων.  

� Ως ηµέρα πληρωµής (payment day) δύναται να προσδιοριστεί οποιαδήποτε 

ηµέρα εντός διαστήµατος τριών εργασίµων ηµερών από την αποστολή από το 

Κ.Α.Α (Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών) του αρχείου προσδιορισµού δικαιούχων 

µερίσµατος κατά τα ειδικότερα οριζόµενα στον Κανονισµό Λειτουργίας του 

ΣΑΤ ( Σύστηµα Άυλων Τίτλων).  

Η εταιρία οφείλει επίσης να συµπεριλάβει στη σχετική ανακοίνωση τη 

διαδικασία πληρωµής µερίσµατος µέσω της πληρώτριας Τράπεζας στους δικαιούχους 

που δεν  έχουν παράσχει ή έχουν ανακαλέσει την σχετική εξουσιοδότηση προς τους 

Χειριστές τους για την είσπραξη του µερίσµατος κατά τα ειδικότερα οριζόµενα στον 

Κανονισµό Λειτουργίας του ΣΑΤ. 

 

3.2.2 Καταβολή Μερίσµατος 

Η πληρωµή των µερισµάτων αρχίζει από την ηµέρα που ορίζεται από την 

τακτική Γενική Συνέλευση ή µε εξουσιοδότηση της από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο, 

µετά την έγκριση των ετήσιων οικονοµικών καταστάσεων και µέσα σε προθεσµία δύο 

µηνών. Η πληρωµή γίνεται µέσω πιστωτικού ιδρύµατος της επιλογής της εισηγµένης 

(Πληρώτρια Τράπεζα). Στη συνέχεια, στην πληρώτρια τράπεζα καταβάλλεται την 

ηµέρα πληρωµής το σύνολο του καταβλητέου µερίσµατος το οποίο διανέµεται στους 

δικαιούχους σύµφωνα µε τα στοιχεία που θα παρέχει το Κ.Α.Α (Κεντρικό 

Αποθετήριο Αξιών )  κατά τα ειδικότερα οριζόµενα στον Κανονισµό Λειτουργίας του 

ΣΑΤ.( Σύστηµα Άυλων Τίτλων). Η καταβολή και πληρωµή του µερίσµατος γίνεται µε 

σχετική έγγραφη συµφωνία µεταξύ της εισηγµένης και της πληρώτριας τράπεζας. Η 

εκδότρια οφείλει να διασφαλίζει ότι η κατάθεση των επιµέρους ποσών µερισµάτων  
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από την πληρώτρια τράπεζα στους χειριστές του ΣΑΤ που έχουν 

εξουσιοδοτηθεί από τους δικαιούχους θα ολοκληρώνεται εντός της ηµέρας 

πληρωµής. Όσοι δεν ζητήσουν έγκαιρα την πληρωµή των µερισµάτων που τους 

ανήκουν, δεν µπορούν να έχουν απαίτηση για ολόκληρο το ποσό. Όσα µερίσµατα δεν 

ζητήθηκαν µέσα σε µία πενταετία από τότε που έγιναν απαιτητά, παραγράφονται.  

Οι µέτοχοι µετέχουν στα καθαρά κέρδη µετά από έγκριση της τακτικής 

Γενικής Συνέλευσης των ετήσιων λογαριασµών (ετήσιων οικονοµικών 

καταστάσεων). Στη συνέχεια το ποσό που εγκρίνεται να διανεµηθεί καταβάλλεται 

στους µετόχους µέσα σε δύο µήνες από την απόφαση της τακτικής Γενικής 

Συνέλευσης που ενέκρινε τις ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις.  

 

3.2.3 ∆ιανοµή Προσωρινού Μερίσµατος 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο µπορεί να προβεί στη διανοµή προσωρινού 

µερίσµατος στους µετόχους, µε βάση τη λογιστική κατάσταση, για την εταιρική 

περιουσία του πρώτου εξαµήνου της εταιρικής χρήσεως. Επιτρέπεται η διανοµή 

προσωρινού µερίσµατος ή ποσοστού τούτου µόνο εφόσον είκοσι τουλάχιστον ηµέρες 

πριν από τη διανοµή δηµοσιευθεί σε κάποια ηµερήσια εφηµερίδα από τις εκδιδόµενες 

στην Αθήνα που κατά την κρίση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου κυκλοφορούν 

ευρύτερα όπως και το Τεύχος Ανωνύµων Εταιριών και Εταιριών Περιορισµένης 

Ευθύνης της Εφηµερίδας της Κυβέρνησης και υποβληθεί στην αρµόδια Εποπτεύουσα 

Αρχή, λογιστική κατάσταση για την εταιρική περιουσία και τα κέρδη της εταιρίας. Το 

µέρισµα που διανέµεται έτσι δεν είναι δυνατόν να υπερβαίνει το µισό (1/2) των 

καθαρών κερδών, όπως αυτά αναγράφονται στην παραπάνω λογιστική κατάσταση. 
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3.3. ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ ΜΕΡΙΣΜΑΤΩΝ2
  

 

3.3.1 Το Σύστηµα Φορολογίας της ΑΕ – Ν. 2065/1992 

 Με το Ν.∆. 3843/1958 επιβλήθηκε φορολογία στα εισοδήµατα των νοµικών 

προσώπων. Μέχρι τότε, ίσχυε το σύστηµα καθαρών προσόδων του Ν. 1640/1919. 

Έτσι, από το οικονοµικό έτος 1959 τα εισοδήµατα των ανώνυµων εταιριών 

υπήχθησαν στη φορολογία εισοδήµατος νοµικών προσώπων.  

 Με το φορολογικό σύστηµα που καθιέρωσε το Ν.∆. 3843/1958, τα µη 

διανεµόµενα κέρδη, αυτά δηλαδή που αποθεµατοποιούνται, φορολογούνται στο 

όνοµα της ανώνυµης εταιρίας, ενώ τα διανεµόµενα µερίσµατα φορολογούνται στο 

όνοµα των δικαιούχων µετόχων. Όταν στη συνέχεια, η ανώνυµη εταιρία διένειµε ή 

κεφαλαιοποιούσε τα αποθεµατοποιηθέντα κέρδη τότε αυτά θεωρούντο εισόδηµα 

κινητών αξιών για τους δικαιούχους µετόχους. Από τα διανεµόµενα ή 

κεφαλαιοποιούµενα αποθεµατικά παρακρατείτο φόρος µερισµάτων. Ο φόρος 

εισοδήµατος, που αρχικά είχε καταβληθεί από την ανώνυµη εταιρία κατά το χρόνο 

που προέκυψαν τα άνω κέρδη, συµψηφιζόταν µε το φόρο µερισµάτων. Στο ∆ηµόσιο 

αποδιδόταν η διαφορά, ενώ υπήρχε περίπτωση, η διαφορά να δηµιουργούσε απαίτηση 

επιστροφής φόρου εισοδήµατος για την ανώνυµη εταιρία. 

 Τα παραπάνω ίσχυαν επί 35 χρόνια και το έτος 1992, µε το νόµο 2065/1992 

έγινε µία βαθύτατη φορολογική αλλαγή στην Ελλάδα. Η σηµαντικότερη από τις 

καινοτοµίες του ήταν η ενιαία φορολογία όλων των νοµικών προσώπων (ΑΕ, ΕΠΕ, 

προσωπικών εταιριών), µε ένα ενιαίο συντελεστή που ορίσθηκε σε ποσοστό 35% επί 

του συνόλου των φορολογητέων κερδών των επιχειρήσεων αυτών. Για τους 

ισολογισµούς που κλείνουν από 30/12/1997 και µετά οι ανώνυµες εταιρίες µε µετοχές 

ονοµαστικές και µη εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών, το παραπάνω ποσοστό 

αυξήθηκε σε 40%. Τέλος, τα κέρδη των ισολογισµών των τραπεζών από τις 

31/12/1996 και µετά φορολογούνται µε συντελεστή 40% (Ν. 2459/1997). Με την 

καταβολή του παραπάνω φόρου εισοδήµατος, επέρχεται εξάντληση της φορολογικής 

υποχρέωσης για τα διανεµόµενα κέρδη. ∆ηλαδή, οι εταιρίες όταν διανείµουν κέρδη 

µε τη µορφή µερίσµατος, προµερίσµατος, αµοιβής στα µέλη του διοικητικού 

συµβουλίου κ.λ.π., δεν προβαίνουν σε παρακράτηση φόρου, επειδή τα εισοδήµατα 

αυτά φορολογούνται στο όνοµα της εταιρίας.  

                                                 
2 “Ενοποιηµένες Οικονοµικές Καταστάσεις, Νοµοθεσία και Πρακτική”, Αληφαντής Γεώργιος, 
Εκδόσεις Πάµισος, 1998. 



 - 34 - 

3.3.2 Ισχύουσα Νοµοθεσία - Ν.2238/1994  

Σύµφωνα µε την ισχύουσα Νοµοθεσία (Ν.2238/1994, άρθρο 109) οι ηµεδαπές 

ανώνυµες εταιρίες (πλην Τραπεζών) οι µετοχές των οποίων είναι εισηγµένες στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών βαρύνονται µε φόρο 35% επί των φορολογητέων 

κερδών τους πριν από οποιαδήποτε διανοµή. Έτσι, τα µερίσµατα διανέµονται από τα 

ήδη φορολογηθέντα στο νοµικό πρόσωπο κέρδη και εποµένως ο µέτοχος δεν έχει 

καµία φορολογική υποχρέωση επί του ποσού των µερισµάτων που εισπράττει. 

Επιπλέον, τα κεφαλαιακά κέρδη, δηλαδή η θετική διαφορά µεταξύ τιµής πώλησης 

µιας µετοχής και της τιµής αγοράς της δε φορολογούνται. Επιβάλλεται, όµως, φόρος 

επί των συναλλαγών κατά την πώληση, που ανέρχεται σε 0,3%.  

 Σχετικά µε τους ξένους επενδυτές, αυτοί είναι ελεύθεροι να εισάγουν 

κεφάλαια για επενδύσεις σε χρεόγραφα και να επανεξάγουν τα κέρδη κεφαλαίου, τα 

µερίσµατα και τους τόκους. Επίσης, µπορούν να εκπέσουν από τον φόρο που 

παρακρατήθηκε λόγω κατοχής χρεογράφων στην αλλοδαπή, υποβάλλοντας σχετική 

βεβαίωση στις φορολογικές αρχές της χώρας προέλευσής τους. Τέλος, σε αρκετές 

περιπτώσεις, η Ελλάδα έχει συνάψει διακρατικές συµφωνίες µε σκοπό την αποφυγή 

της διπλής φορολόγησης. Σύµφωνα µε αυτές, η φορολόγηση γίνεται στη χώρα που 

πραγµατοποιήθηκε η επένδυση.  
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3.3.3 Φορολογία Μερισµάτων για Λοιπές Χώρες 

Για τα περισσότερα κράτη επιφυλάσσεται διαφορετική φορολογική 

µεταχείριση στα εισοδήµατα από τόκους και στα εισοδήµατα από µερίσµατα. 

Ενδεικτικά φαίνεται παρακάτω στον Πίνακας 1, ορισµένες χώρες µε το αντίστοιχο 

ποσοστό φορολογίας που επιβάλλεται στα µερίσµατα που διανέµονται: 

 

Πίνακας 1 - Κατάσταση Φορολόγησης Μερισµάτων ανά Χώρα3
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
3 Invest Direct ΑΧΕΠΕΥ, τµήµα του οµίλου HSBC. 

 

ΧΩΡΑ ΠΟΣΟΣΤΟ ΦΟΡΟΥ 
Αγγλία 0 % (∆εν κρατάει φόρο) 

Τουρκία 0 % 

Ελλάδα 0% 

Hong Kong 0.5 % 

Καναδάς 15 % 

Ισπανία 15 % 

Νορβηγία 20 % 

Γερµανία 21.1 % 

Ιταλία 25 % 

Γαλλία 25 % 

Ολλανδία 25 % 

Φιλανδία 28 % 

Σουηδία 30 % 

Η.Π.Α. 30 % 

Ελβετία 35 % 
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3.4 ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΤΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ ΤΗΝ ΗΜΕΡΑ 

ΑΠΟΚΟΠΗΣ ΤΟΥ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ 

 

3.4.1 Πριν το 2001 

 Σε συνθήκες τέλειων αγορών, χωρίς φόρους και έξοδα συναλλαγών, οι τιµές 

των µετοχών την ηµεροµηνία αποκοπής του µερίσµατος, µειώνονται ακριβώς κατά το 

ποσό του µερίσµατος που διανέµεται. Αυτό συµβαίνει διότι την τελευταία ηµέρα πριν 

την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος (P
t-1

= P
0
 + D), η αξία της µετοχής αποτελείται 

από δύο µέρη:  

� Την τιµή της µετοχής την ηµεροµηνία αποκοπής (P
0
) και 

� Το ποσό του πληρωτέου µερίσµατος (D) 

Εποµένως, την ηµέρα που αποκόπτεται το µέρισµα, η τιµή της µετοχής 

προσαρµόζεται κατά το ποσό του µερίσµατος.  

 Σύµφωνα µε την απόφαση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του Χ.Α και 

συγκεκριµένα µε την Απόφαση 45/20004 στις 12/7/2000, παράγραφο 5 περί διανοµής 

µερίσµατος, προσδιορίζεται η µέθοδος προσαρµογής της τιµής των µετοχών 

εισηγµένων εταιριών στο Χ.Α λόγω διανοµής µερίσµατος. Πριν το 2001, αυτό που 

ίσχυε στην περίπτωση διανοµής µερίσµατος, Μ, ήταν ότι η προσαρµοσµένη τιµή της 

µετοχής Τπ, ισούται µε 

 

 Τπ=Τκ-Μ  

 

Όπου, 

Τπ = η προσαρµοσµένη τιµή µετοχής (µετά την εταιρική πράξη), 

Τκ = η τιµή κλεισίµατος της µετοχής (πριν την εταιρική πράξη) και 

Μ = πληρωτέο µέρισµα. 

 

3.4.2 Μετά το 2001 

Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο του Χ.Α., στις 30/3/2001, ύστερα από απόφασή του, 

ανακοίνωσε ότι στις περιπτώσεις διανοµής µερίσµατος από τις εισηγµένες εταιρίες 

δεν θα αναπροσαρµόζεται η τιµή της µετοχής, δηλαδή το µέρισµα δεν θα αφαιρείται 

                                                 
4 ΦΕΚ 1036/23-8-2000, “Μέθοδοι προσαρµογής της τιµής των µετοχών εισηγµένων εταιριών στο Χ.Α 
λόγω εταιρικών πράξεων”, παράγραφος 5. 
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από την τιµή κλεισίµατος της µετοχής την προηγούµενη της αποκοπής ηµέρα, 

οπότε θα ισχύει Τπ = Τκ
5

.  Σύµφωνα µε την ανακοίνωση του Χ.Α στις 3/4/2001, 

αφήνεται στην ίδια την αγορά να αποφασίζει για την εξέλιξη της τιµής της µετοχής. Η 

τεχνική προσαρµογής της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής έχει ως εξής: η 

ηµεροµηνία αποκοπής µερίσµατος ανακοινώνεται και µε βάση τα ηµερήσια όρια 

διακύµανσης που ισχύουν για κάθε µετοχή διαπραγµατεύεται και κλείνει στα επίπεδα 

που προσδιορίζουν οι δυνάµεις της αγοράς.  

Όπως επισηµαίνεται στη σχετική ανακοίνωση του Χ.Α, στις 3/4/2001: 

 «η πολιτική αυτή είναι χρήσιµη, ώστε να εµφυσήσει το µακροπρόθεσµο ορίζοντα 

των επενδυτών στην κάθε εταιρία, να παραµένουν δηλαδή µέτοχοι σε αυτές για 

µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα µε τη λογική ότι το υψηλό µέρισµα αντανακλά την 

ευρωστία και την αναπτυξιακή πορεία της εταιρίας και αποτελεί ένδειξη ότι τα καλά 

αποτελέσµατα θα συνεχιστούν».  

Στη συνέχεια η ανακοίνωση αναφέρει ότι, στο παρελθόν η µερισµατική 

πολιτική των εισηγµένων εταιριών, λόγω και του ύψους των εναλλακτικών 

αποδόσεων δεν αποτελούσε πόλο έλξης των επενδυτών, δηλαδή η µειωµένη απόδοση 

της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος οδηγούσε τους επενδυτές σε άλλες 

επενδύσεις µε µεγαλύτερη απόδοση. Όµως µε τις αποδόσεις που παρατηρούνται 

σήµερα σε τοποθετήσεις σταθερού εισοδήµατος, η διανοµή µερίσµατος αποτελεί 

κίνητρο επένδυσης και παραµονής σε µία µετοχή, όπως ισχύει και σε άλλες ώριµες 

αγορές, καθώς µάλιστα τώρα οι µερισµατικές αποδόσεις εισηγµένων εταιριών συχνά 

ξεπερνούν αποδόσεις σταθερού εισοδήµατος.  

Τέλος, µε την απόφασή του αυτή το Χ.Α. και η ελληνική αγορά µετοχών, 

όπως αναφέρεται στη συνέχεια της ανακοίνωσης, εναρµονίζεται µε τα συµβαίνοντα 

και σε άλλα Χρηµατιστήρια αναπτυγµένων αγορών, όπως είναι το Χρηµατιστήριο 

του Λονδίνου (London Stock Exchange), το Χρηµατιστήριο της Φραγκφούρτης 

(Deutsche Borse) και το Χρηµατιστήριο της Αυστραλίας (Australian Stock 

Exchange). 

 

 

   

                                                 
5 ΦΕΚ 355, Τεύχος Β/30/3/2001 - Τροποποίηση της Απόφασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του Χ.Α 
(45/12-7-2000), «Μέθοδοι Προσαρµογής της τιµής των µετοχών εισηγµένων εταιριών στο Χ.Α λόγω 
εταιρικών πράξεων». Η µη προσαρµογή της τιµής στο ποσό του µερίσµατος ξεκίνησε να εφαρµόζεται 
στις 2/4/2001. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ   

 

Ένας από τους τρέχοντες γρίφους της χρηµατοοικονοµικής µελέτης είναι η 

συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. Υπό µια 

ακριβή θεωρητική έννοια, η αναµενόµενη πτώση της τιµής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος θα πρέπει να είναι ίση µε το ποσό του µερίσµατος της συγκεκριµένης 

χρονικής περιόδου, εφόσον ισχύουν οι υποθέσεις της ύπαρξης τέλειων αγορών, της 

µη ύπαρξης φορολογίας, της βεβαιότητας για την επενδυτική πολιτική των εταιριών 

και της ορθολογικής συµπεριφοράς των επενδυτών (Miller & Modigliani (1961)). 

Οποιαδήποτε άλλη µεταβολή της τιµής της µετοχής θα δηµιουργήσει ευκαιρίες 

κερδοσκοπίας κυρίως αν τα κόστη συναλλαγής είναι πολύ χαµηλά. Οι εµπειρικές 

έρευνες που έχουν γίνει µέχρι τώρα εντούτοις, τεκµηριώνουν ότι η πτώση της τιµής 

την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος είναι κατά µέσο όρο µικρότερη από το µέρισµα.  

Ένα ενδιαφέρον χαρακτηριστικό της συµπεριφοράς αυτής της τιµής, είναι ότι 

(µε µερικές εξαιρέσεις) είναι αισθητή στις αναπτυγµένες αγορές σε όλο τον κόσµο. 

Συνεπώς, οι οποιεσδήποτε εξηγήσεις δεν µπορούν να περιοριστούν στη µικροδοµή 

µίας µόνο αγοράς ή στο φορολογικό καθεστώς αυτής. Η καλύτερη ερµηνεία της 

τιµολόγησης της µετοχής την ηµέρα αποκοπής θα είναι αυτή που ισχύει για όλες τις 

αγορές.   

∆ιάφοροι λόγοι έχουν βρεθεί για να ερµηνεύσουν το γιατί η απόκλιση της 

τιµής της µετοχής παραµένει παρότι φαίνεται ότι η διαφορά αυτή της τιµής µπορεί να 

δηµιουργήσει ευκαιρίες κέρδους χωρίς κίνδυνο. Η παλαιότερη και πιο γνωστή 

εξήγηση είναι το φορολογικό επιχείρηµα του Elton και Gruber (1970).   

Από το 1970 και ύστερα, πάρα πολλά άρθρα έχουν εµφανιστεί, είτε 

εξετάζοντας είτε επιβεβαιώνοντας τα αρχικά συµπεράσµατα των Elton & Gruber. 

Αυτά τα άρθρα γενικά εµπίπτουν στη µια από τις τέσσερις κατηγορίες: 

1. Η πρώτη κατηγορία ερευνών θα µπορούσαµε να πούµε ότι είναι 

επανάληψη της µελέτης των Elton & Gruber σε αγορές εκτός των ΗΠΑ, όπως της 

Ιαπωνίας, του Χογκ Κογκ, του Καναδά, της Γερµανίας, της Ελλάδας, της Νέας 

Ζηλανδίας, της Γαλλίας, της Μεγάλης Βρετανίας ή σε αµερικάνικες αγορές σε 

άλλες χρονικές περιόδους. 
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2. Η δεύτερη κατηγορία επανεξετάζει το κατά πόσο η αλλαγή στην 

πτώση της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος συσχετίζεται 

µε τις αλλαγές στους φορολογικούς νόµους. 

3. Η τρίτη κατηγορία συµφωνεί ότι η πτώση είναι µικρότερη από το 

µέρισµα αλλά υποστηρίζει ότι η πτώση αυτή είναι ανεξάρτητη από το φορολογικό 

καθεστώς και ότι οφείλεται στην κερδοσκοπική τάση των βραχυπρόθεσµων 

επενδυτών. 

4. Τελευταία είναι η κατηγορία των µελετών που αµφισβητεί ακόµα πιο 

δυναµικά την επίδραση της φορολογίας των µερισµάτων στην τιµή της µετοχής 

και προσπαθεί να αποδείξει ότι η µείωση στην τιµή την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος είναι µικρότερη από το µέρισµα, λόγω της µικροδοµής που 

χαρακτηρίζει τις αγορές, για παράδειγµα λόγω του ελάχιστου tick size που 

επιβάλλεται από µερικά χρηµατιστήρια του κόσµου, ή λόγω των bid-ask spreads. 

Αυτό πρόκειται και για το πιο σηµαντικό επιχείρηµα που χρησιµοποιείται σε ένα 

µεγάλο µέρος των εµπειρικών εργασιών, που θεωρούν ότι η συµπεριφορά της 

τιµής τη συγκεκριµένη ηµέρα µπορεί να είναι ανεξάρτητη από τη φορολογική 

πολιτική. 

 

Ειδικότερα, παρακάτω παρουσιάζονται κάποιες πολύ σηµαντικές εµπειρικές 

έρευνες που έχουν προσπαθήσει να ερµηνεύσουν την ανωµαλία στην τιµή της 

µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και έχουν αποδώσει την υπερβάλλουσα 

αυτή απόδοση στις διαφορετικές συνθήκες που επικρατούν σε κάθε αγορά.    

 

4.1 ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ 

 

Οι Elton και Gruber (1970), προβάλλουν ένα επιχείρηµα βασισµένο στη 

φορολογία, υποστηρίζοντας ότι οι τιµές την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

διαµορφώνονται  κατά τέτοιο τρόπο ώστε οι µακροπρόθεσµοι επενδυτές να είναι 

αδιάφοροι µεταξύ της αγοράς ή της πώλησης µετοχών πριν και µετά την ηµέρα 

αποκοπής. Αυτό σηµαίνει ότι (Pcum – Pex)/D = (1 – td)/(1- tg), όπου Pcum, είναι η τιµή 

της µετοχής την επόµενη ηµέρα, Pex , είναι η τιµή την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος , D το ποσό του µερίσµατος ανά µετοχή, tg είναι ο φορολογικός 

συντελεστής των κεφαλαιακών κερδών και td είναι ο φορολογικός συντελεστής του 
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µερίσµατος. Έτσι, όταν φορολογούνται βαρύτερα τα µερίσµατα από τα κεφαλαιακά 

κέρδη, αυτό σηµαίνει  td
  
>  tg, και η πτώση της τιµής θα είναι µικρότερη από το ποσό 

του µερίσµατος. 

  Οι Elton και Gruber (1970) έδειξαν ότι µε την ύπαρξη φορολογίας, η πτώση 

στην τιµή την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος πρέπει να απεικονίζει την µετά φόρων 

αξία του µερίσµατος που σχετίζεται µε τη µετά φόρων αξία των κεφαλαιακών κερδών 

εκείνη την ηµέρα. Θεωρητικά επειδή τα µερίσµατα στα περισσότερα χρονικά 

διαστήµατα φορολογούνται περισσότερο από τα κεφαλαιακά κέρδη και εφόσον οι 

φόροι επηρεάζουν τις επιλογές του επενδυτή, η πτώση στην τιµή της µετοχής πρέπει 

γενικά να είναι µικρότερη από το µέρισµα. Κατά συνέπεια, η πτώση της τιµής την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος θα πρέπει να απεικονίζει τη διαφορετική 

φορολόγηση των µερισµάτων και των κεφαλαιακών κερδών, και το µέγεθος της 

πτώσης θα µπορούσε να υποδηλώνει τη φορολογική θέση του  µακροπρόθεσµου 

επενδυτή. Από τη στιγµή που τα µερίσµατα φορολογούνται υψηλότερα από τα 

µακροπρόθεσµα κεφαλαιακά κέρδη, η τιµή των µετοχών την ηµέρα αποκοπής δε θα 

µειωθεί κατά το πλήρες ποσό του µερίσµατος. 

Επιπλέον, οι Elton και Gruber (1970) µε στοιχεία κατέληξαν στο συµπέρασµα 

ότι οι επενδυτές που ανήκουν στα ανώτερα φορολογικά κλιµάκια προτιµούν µετοχές 

που έχουν χαµηλή µερισµατική απόδοση, ενώ οι επενδυτές που ανήκουν σε 

χαµηλότερα φορολογικά κλιµάκια προτιµούν µετοχές µε υψηλή µερισµατική 

απόδοση, ενισχύοντας έτσι την ιδέα της πελατειακής επίδρασης των µερισµάτων 

(clientele effect). 

 

Μία άλλη µελέτη που παρουσιάζει στοιχεία που επιβεβαιώνουν την επιρροή 

της φορολογίας στην τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος είναι 

αυτή των Poterba και Summers (1984). Οι συγγραφείς χρησιµοποίησαν τα δεδοµένα 

της Αγγλίας για να εξετάσουν πόσο επηρεάζει η φορολογία των µερισµάτων την 

αποτίµηση των µερισµάτων και των κεφαλαιακών κερδών. Τα Βρετανικά στοιχεία 

είναι σε θέση να βοηθήσουν πολύ σηµαντικά στο θέµα της φορολογίας και την 

επιρροή αυτής στην αποκοπή του µερίσµατος, δεδοµένου ότι έχουν υπάρξει δύο 

ριζικές αλλαγές και διάφορες δευτερεύουσες µεταρρυθµίσεις στη βρετανική 

φορολογική πολιτική µερισµάτων κατά τη διάρκεια των τελευταίων 30 ετών. Η 

µελέτη της σχέσης µεταξύ του ποσού του µερίσµατος και της µεταβολής της τιµής 

της µετοχής κατά τη διάρκεια των διαφορετικών φορολογικών καθεστώτων 
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προσφέρει ένα ιδανικό ελεγχόµενο πείραµα για την εξέταση του φαινοµένου την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. 

 Χρησιµοποιώντας ηµερήσια δεδοµένα για ένα µικρό δείγµα εταιριών, και 

µηνιαία δεδοµένα για ένα πολύ ευρύτερο δείγµα, βρήκανε τη σαφή ένδειξη ότι οι 

φόροι επηρεάζουν τη σχέση ισορροπίας µεταξύ της µερισµατικής απόδοσης και της 

απόδοσης της αγοράς. Αναλύοντας λοιπόν όλα αυτά τα στοιχεία, κατέληξαν στο 

συµπέρασµα ότι η φορολογία αποτελεί ένα καθοριστικό παράγοντα για την ασφάλεια 

της ισορροπίας στην αγορά και απαντάει λίγο στο ερώτηµα γιατί οι εταιρίες 

διανέµουν µέρισµα. 

Οι Poterba και Summers (1984) στήριξαν τη µελέτη τους στις εναλλαγές του 

Βρετανικού φορολογικού συστήµατος των µερισµάτων κατά την περίοδο 1955 µε 

1981. Πιο συγκεκριµένα υπήρξαν τρεις υποπερίοδοι προς µελέτη: 1) από το 1955 έως 

το 1965, όπου τα κεφαλαιακά κέρδη δε φορολογούνταν καθόλου, 2) από το 1965 

µέχρι το 1973, όπου τα µερίσµατα επιβαρύνονταν µε µεγαλύτερη φορολόγηση από 

ότι τα κεφαλαιακά κέρδη και οι επενδυτές φορολογούνταν και για τα µερίσµατα και 

για τα κεφαλαιακά κέρδη και 3) από το 1973 µέχρι το 1981, όπου τα κεφαλαιακά 

κέρδη επιβαρύνονταν µε µεγαλύτερη φορολόγηση από ότι τα µερίσµατα. Στη 

συνέχεια συγκέντρωσαν τις ηµερήσιες τιµές των µετοχών και τις τιµές των 

µερισµάτων 16 µεγάλων επιχειρήσεων της Αγγλίας και αφού είδαν ότι η φορολογία 

επηρεάζει τις κινήσεις των τιµών των µετοχών την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

κυρίως κατά την τρίτη υποπερίοδο, θέλησαν να επεκτείνουν τη µελέτη τους 

χρησιµοποιώντας και µηνιαίες αποδόσεις αξιογράφων περισσότερων εταιριών. Το 

συµπέρασµα ήταν το ίδιο, παρατηρήθηκε ότι οι φόροι έχουν άµεση σχέση µε τη 

θετική συσχέτιση µεταξύ των µερισµατικών αποδόσεων και των αποδόσεων της 

αγοράς. 

 

Οι Booth και Johnston (1984) µελέτησαν τη συµπεριφορά των τιµών των 

µετοχών του Καναδά την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. Το φορολογικό σύστηµα 

των µερισµάτων στον Καναδά έχει ενδιαφέρον γιατί διαφέρει από αυτό που ισχύει 

στις Ηνωµένες Πολιτείες, όπου ουσιαστικά επιβάλλεται διπλή φορολογία και στο 

µέρισµα και στα κεφαλαιακά κέρδη, και αυτό που ισχύει  στην Ευρώπη, όπου υπάρχει 

ένα πιο συγκροτηµένο και ολοκληρωµένο φορολογικό σύστηµα. Ο Καναδάς 

βρίσκεται κάπου ενδιάµεσα. Ο σκοπός της µελέτης των συγκριµένων συγγραφέων 

ήταν να δείξουν κατά πόσο µπορεί να προσδιοριστεί το ποσοστό φορολογίας του 
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µέσου επενδυτή στον Καναδά, χρησιµοποιώντας τη µείωση της τιµής της µετοχής την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και το αντίστοιχο µέρισµα. 

Η µεθοδολογία που χρησιµοποιήσανε ήτανε απλή. Πήραν ένα δείγµα 144 

επιχειρήσεων του TSE, για την περίοδο 1970 έως και 1980 και υπολόγισαν την 

µεταβολή της τιµής των µετοχών ως προς την τιµή του µερίσµατος ανά µετοχή. Στη 

συνέχεια έλεγξαν την υπόθεση ο δείκτης αυτός να είναι ίσος µε το µηδέν ή τη 

µονάδα. Σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%, η υπόθεση ο δείκτης αυτός να είναι ίσος µε το 

µηδέν απορρίπτεται σε όλα τα έτη εκτός από το 1979 , επίσης σε επίπεδο 

εµπιστοσύνης 5%, η υπόθεση ο δείκτης αυτός να είναι ίσος µε τη µονάδα 

απορρίπτεται για όλα τα έτη και σε επίπεδο εµπιστοσύνης 1%, για το έτος 1980.  

Από τα παραπάνω καταλήξανε στο συµπέρασµα ότι το γεγονός ότι ο δείκτης 

διαφέρει σηµαντικά από το µηδέν ή από τη µονάδα, σηµαίνει ότι υπάρχει η τάση οι 

επενδυτές να προτιµούν τα κεφαλαιακά κέρδη έναντι των µερισµατικών κερδών, 

ακόµα υπάρχει θετική συσχέτιση µεταξύ του δείκτη και των φορολογικών αλλαγών 

µεταξύ τεσσάρων διαφορετικών περιόδων κάτι που προκύπτει κυρίως από το µέσο 

επενδυτή, που έχει χαµηλό ποσοστό φορολογίας στα κεφαλαιακά κέρδη. Τέλος, τα 

αποτελέσµατα τα οποία προκύπτουν καταργούν τις δύο βασικές υποθέσεις που 

προσπαθούν να εξηγήσουν την τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος, την υπόθεση των βραχυπρόθεσµων συναλλαγών (Short-term Trading) 

και την υπόθεση της πελατειακής φορολογίας(tax – clientele). 

 

Ο Barclay (1987), επιβεβαίωσε πολύ δυναµικά ότι η διαµόρφωση της τιµής 

της µετοχής την µέρα αποκοπής του µερίσµατος οφείλεται στο φορολογικό καθεστώς, 

διαπιστώνοντας ότι στην Αµερική πριν τη θέσπιση του φόρου εισοδήµατος η τιµή της 

µετοχής µειωνόταν ακριβώς κατά το πλήρες ποσό του µερίσµατος.  

Η µελέτη του Barclay (1987)  εξετάζει τη συµπεριφορά της τιµής των κοινών 

µετοχών την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος πριν από τη θέσπιση του 

οµοσπονδιακού φόρου εισοδήµατος το 1913, και βρίσκει ότι κατά την περίοδο πριν 

την επιβολή του φόρου στα µερίσµατα οι τιµές των µετοχών την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος  έπεφταν κατά µέσο όρο κατά το συνολικό ποσό του µερίσµατος, ενώ 

µετά την  επιβολή του φόρου η τιµή µειώνεται λιγότερο. Σύµφωνα µε τη µελέτη αυτή 

λοιπόν, επιβεβαιώνεται το γεγονός ότι η τιµή στην οποία διαµορφώνεται η µετοχή 

επηρεάζεται από τη φορολογία. Τα στοιχεία που έχει συλλέξει ο συγγραφέας 

συµφωνούν µε την υπόθεση ότι (1) οι επενδυτές στην προ φόρου περίοδο θεωρούσαν 
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τα µερίσµατα και τα κεφαλαιακά κέρδη ως τέλεια υποκατάστατα και (2) η 

διαφορετική φορολογία των µερισµάτων από τα κεφαλαιακά κέρδη έχουν αναγκάσει 

από τότε τους επενδυτές να υπολογίζουν την αξία των φορολογήσιµων µερισµάτων 

πάντα σε σχέση µε τα κεφαλαιακά κέρδη.  

Τα συµπεράσµατα που βγαίνουν από αυτή τη µελέτη είναι ότι, η διαφορετική 

φορολογία των µερισµάτων και των κεφαλαιακών κερδών ασκεί σηµαντική επίδραση 

στην επιλογή χαρτοφυλακίων από τους µεµονωµένους επενδυτές. Ακόµα, όταν τα 

δεδοµένα χωριστούν σε χαρτοφυλάκια ταξινοµηµένα ανά ετήσια µερισµατική 

απόδοση, τα δεδοµένα της περιόδου πριν την επιβολή του φόρου, δεν εµφανίζουν 

καµία ένδειξη πελατειακής επίδρασης και τέλος, σύµφωνα µε τα στοιχεία της µελέτης 

συµπεραίνεται ότι η µερισµατική πολιτική είναι ικανή να επηρεάσει τη διαµόρφωση 

της αγοραίας αξία των αξιογράφων της εταιρίας.  

 

Οι Bartholdy και Brown (1999), εξέτασαν το ίδιο ζήτηµα χρησιµοποιώντας 

στοιχεία από τη Νέα Ζηλανδία όπου οι επιχειρήσεις εκεί µπορούν να διανείµουν είτε 

φορολογήσιµα είτε µη φορολογήσιµα µερίσµατα ή και τα δύο. Σύµφωνα µε την 

έρευνα που κάνανε διαπίστωσαν ότι η παρουσία της πελατειακής επίδρασης (tax 

clientele effect) είναι αισθητή στην τιµή της µετοχής. Μία άλλη εµπειρική έρευνα  

που υποστηρίζει τη φορολογική ερµηνεία παρέχεται από τον McDonald (2001). 

Αυτός εξέτασε τη συµπεριφορά της τιµής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

συλλέγοντας στοιχεία από το χρηµατιστήριο της Γερµανίας.  Αυτό που διαπίστωσε 

ήταν ότι η πτώση της τιµής της γερµανικής µετοχής φτάνει περίπου στο 126% της 

αξίας του µερίσµατος και κατέληξε στο συµπέρασµα ότι η αγορά αποτιµά την πτώση 

λόγω φορολογίας στο 50% της συνολικής πτώσης. Και ο McDonald λοιπόν έδωσε 

µία ερµηνεία βασισµένη στην επίδραση της φορολογίας.  

 

Πιο πρόσφατα, οι Dutta, Jog, και Saadi (2005), επανεξέτασαν τη 

συµπεριφορά των τιµών την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και του όγκου στο 

χρηµατιστήριο του Καναδά. Αντίθετα από τις προηγούµενες µελέτες, αυτοί βρήκαν 

στοιχεία που επιβεβαιώνουν την ταυτόχρονη επιρροή και της φορολογίας αλλά και 

των βραχυπρόθεσµων συναλλαγών στην διαµόρφωση της τιµής. Εξετάζοντας τις µη 

κανονικές αποδόσεις των τιµών αλλά και του όγκου συναλλαγών γύρω από την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, βρίσκουν ότι υπάρχει ισχυρή σχέση ανάµεσα στις  
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βραχυπρόθεσµες συναλλαγές και την έντονη δραστηριότητα γύρω από την ηµέρα 

αποκοπής του µερίσµατος. 

 

Από την άλλη µεριά υπάρχουν µερικές µελέτες που αµφισβητούν την 

ερµηνεία της φορολογικής επιρροής στην τιµή την ηµέρα αποκοπής. Κάποιες από τις 

πρόσφατες έρευνες είναι για παράδειγµα αυτή του Daunfeldt (2002) που προσπάθησε 

να αναλύσει πώς οι αλλαγές στο σουηδικό φορολογικό σύστηµα έχουν επηρεάσει τις 

τιµές των µετοχών και τον όγκο συναλλαγών γύρω από την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος. Τα συµπεράσµατά του έδειξαν ότι δεν υπάρχει σχέση της ανωµαλίας 

στην τιµή µε την υπόθεση της πελατειακής επίδρασης, αλλά ούτε και µε την υπόθεση 

των βραχυπρόθεσµων συναλλαγών, δεδοµένου ότι δεν επιβεβαιώνεται η θετική 

σχέση µεταξύ του µη κανονικού όγκου συναλλαγών και της µερισµατικής απόδοσης 

 

Τη φορολογική ερµηνεία αµφισβήτησαν και οι Hu και Tseng (2004) που 

µελέτησαν τη ροή των εντολών γύρω από τις ηµέρες αποκοπής του µερίσµατος, 

χρησιµοποιώντας ένα µοναδικό σύνολο δεδοµένων από το χρηµατιστήριο της Ταϊβάν 

όπου ο φορολογικός κώδικας που ακολουθείτε µπορεί να βοηθήσει στο να εξεταστεί 

ξεχωριστά η ερµηνεία της φορολογίας από τις υπόλοιπες. Αυτό που παρατήρησαν 

ήταν ότι οι εταιρίες που δεν επηρεάζονται από τη φορολογία διαδραµατίζουν το ρόλο 

των βραχυπρόθεσµων κερδοσκόπων τις ηµέρες γύρω από την αποκοπή του 

µερίσµατος: αγοράζουν πριν την ηµεροµηνία αποκοπής και πωλούν κατόπιν. 

 

Σε παρόµοιο πνεύµα, οι Kadapakkam και Martinez (2005), εξέτασαν τη 

συµπεριφορά της τιµής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος για µετοχές που 

διαπραγµατεύονται στο Μεξικό όπου οι φορολογικοί νόµοι είναι τέτοιοι που τα κύρια 

κέρδη στις συναλλαγές χρηµατιστηρίου είναι αφορολόγητα. Αυτό που βρήκαν ήταν 

µία θετική µη κανονική απόδοση την ηµέρα αποκοπής που δεν έχει σχέση µε το 

φορολογικό καθεστώς.   
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4.2 ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ (Short-term Trading) 

 

Το γεγονός ότι η πτώση της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος είναι µικρότερη από το ποσό του µερίσµατος όπως είδαµε, είναι ευρέως 

τεκµηριωµένο. Όµως, η ύπαρξη φορολογίας δεν είναι η µοναδική ερµηνεία αυτού του 

φαινόµενου. O πρώτος που το αµφισβήτησε αυτό είναι ο Kalay (1982), που 

επισήµανε ότι οι βραχυπρόθεσµοι κερδοσκόποι συµµετέχουν σε συναλλαγές γύρω 

από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, µε αποτέλεσµα η µείωση της τιµής της 

µετοχής την ηµέρα αποκοπής να είναι µικρότερη από το ποσό του µερίσµατος. 

Σύµφωνα µε αυτή τη διαπίστωση, έδειξε  ότι σε µια οικονοµία που χαρακτηρίζεται 

από απόλυτη βεβαιότητα, οι επενδυτές που δεν υπόκεινται στη διαφορετική 

φορολογία µεταξύ των µερισµάτων και των κεφαλαιακών κερδών, δηλαδή οι 

βραχυπρόθεσµοι επενδυτές, θα πάρουν το µέρισµα και θα εξοικονοµήσουν κέρδος 

από τη διαφορά µεταξύ του πληρωτέου µερίσµατος και της µείωσης της τιµής. Η 

υπερβάλλουσα απόδοση που προκύπτει την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

απεικονίζει τα κόστη συναλλαγής των βραχυπρόθεσµων επενδυτών. Εάν τα κόστη 

συναλλαγής ήταν µηδέν, η µείωση της τιµής θα έπρεπε να είναι ακριβώς ίση µε το 

µέρισµα. Επιπλέον, υπάρχουν µερικοί µεγάλοι παίκτες του χρηµατιστηρίου, όπως τα 

συνταξιοδοτικά κεφάλαια και τα αµοιβαία κεφάλαια που είναι αδιάφοροι µεταξύ των 

κεφαλαιακών κερδών και των µερισµάτων και καθώς δεν αποσκοπούν σε 

κερδοσκοπία, είναι πρόθυµοι να καθυστερήσουν τις συναλλαγές κατά µία ηµέρα ή 

δύο για να εκµεταλλευθούν τη µετά φόρων τιµολόγηση. Η προσέγγιση του Kalay 

(1982), ωστόσο δεν µπορεί να εξηγήσει πολύ αναλυτικά γιατί τελικά η µείωση είναι 

µικρότερη από το µέρισµα, σε αντίθεση µε νεότερες µελέτες όπου µε πιο σύγχρονα 

στοιχεία έχουν δείξει ότι η παρουσία βραχυπρόθεσµων συναλλαγών επηρεάζει την 

κίνηση της τιµής σε σχέση µε την αποκοπή του µερίσµατος, αποδυναµώνοντας έτσι 

το επιχείρηµα της φορολογίας. 

Πιο συγκεκριµένα, ο Kalay (1982) εξηγεί ότι µία απλοϊκή οικονοµία όπου το 

οριακό ποσοστό φορολογίας µπορεί να εξαχθεί από τη συµπεριφορά της τιµής την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, θα πρέπει να τηρεί τις παρακάτω προϋποθέσεις:  

o ∆εν υπάρχουν κόστη συναλλαγής 

o Ο φόρος που επιβάλλεται στα κεφαλαιακά κέρδη  τg και ο φόρος του µερίσµατος 

τd είναι γνωστά και η σχέση µεταξύ τους είναι τg=min{ τd/2.25%} 
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o Ο φόρος στα βραχυπρόθεσµα κεφαλαιακά κέρδη και στα µακροπρόθεσµα 

κεφαλαιακά κέρδη είναι ίδιος 

o  ∆εν υπάρχει περιορισµός στις βραχυπρόθεσµες συναλλαγές 

o Οι επενδυτές επιθυµούν ουδέτερο κίνδυνο 

o  Όλοι οι επενδυτές υπόκεινται στον ίδιο φορολογικό συντελεστή 

o Αν µία µετοχή αγοραστεί την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, η µετοχή θα 

πωληθεί στη συνέχεια σε τιµή υψηλότερη από αυτή που είχε την ηµέρα πριν την 

αποκοπή 

Σε µία τέτοια οικονοµία, ο επενδυτής θα είναι αδιάφορος στο να πουλήσει 

πριν ή µετά την ηµέρα αποκοπής, εάν  

PB – τg (PB – PC) = Pexp - τg (Pexp - PC) + D (1- τd), 

δηλαδή εάν το ποσό που θα κερδίσει ο επενδυτής πουλώντας, την προηγούµενη µέρα 

από την αποκοπή, τη µετοχή που είχε αγοράσει PC, είναι ίσο µε το καθαρό ποσό που 

αναµένεται να κερδίσει ο επενδυτής µετά την πώληση της µετοχής την ηµέρα 

αποκοπής του µερίσµατος. 

Όπου, 

PB = η τιµή της µετοχής την ηµέρα πριν την αποκοπή του µερίσµατος 

Pexp = η αναµενόµενη τιµή την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

PC = η τιµή στην οποία αγοράστηκε η µετοχή 

D = το µέρισµα ανά µετοχή 

Η παραπάνω σχέση ισοδυναµεί µε την εξίσωση (PB - Pexp)/D=(1- τd)/(1- τg) 

και από τη στιγµή που εφαρµόζεται η ίδια φορολογία και στα κεφαλαιακά κέρδη και 

στα µερίσµατα, ο επενδυτής θα είναι αδιάφορος ως προς το ποια µέρα θα πουλήσει. 

Στην πράξη όµως, η µεταβολή στην τιµή είναι δύσκολο να ισοδυναµεί µε το ποσό του 

µερίσµατος, λόγω της ύπαρξης κόστους συναλλαγής και οι κερδοσκόποι είναι σε 

θέση να κερδίζουν ή να χάνουν αναλόγως µε το αν το κόστος συναλλαγής είναι 

µικρότερο ή µεγαλύτερο από τη µείωση της τιµής. 

Οι Lakonishok και Vermaelen (1986), επιβεβαίωσαν το επιχείρηµα του 

Kalay (1982) ερευνώντας ταυτόχρονα τον όγκο εµπορικών συναλλαγών και τη 

συµπεριφορά της τιµής της µετοχής γύρω από τις ηµέρες αποκοπής του µερίσµατος. 

Τα αποτελέσµατά τους έδειξαν ότι ο όγκος εµπορικών συναλλαγών αυξήθηκε 

σηµαντικά την προηγούµενη και την επόµενη µέρα από την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος. Αυτή η αύξηση ήταν περισσότερο εµφανής στις µετοχές που είχαν τον 

µεγαλύτερο όγκο συναλλαγών µε την υψηλότερη απόδοση και κατά τη διάρκεια της 
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περιόδου που ακολουθούσε µετά από την εισαγωγή των διαπραγµατεύσιµων 

προµηθειών των brokers. Επιπλέον, οι τιµές των µετοχών εµφάνισαν µη κανονικές 

αυξήσεις πριν από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και µη κανονικές µειώσεις 

τις επόµενες ηµέρες. Οι µη κανονικές αυξήσεις των τιµών ήταν θετικά συσχετισµένες 

µε την µερισµατική απόδοση και το κόστος συναλλαγών. Από την άλλη, ο µη 

κανονικός όγκος συναλλαγών ήταν θετικά συσχετισµένος µε την µερισµατική 

απόδοση και αρνητικά µε τα κόστη συναλλαγών. Ακόµα και οι πιο πρόσφατες 

έρευνες συµπεράνουν ότι, ακόµα και όταν οι βραχυπρόθεσµοι επενδυτές 

(arbitrageurs) είναι απόντες από την αγορά, η τιµή την ηµέρα που σταµατάει η µετοχή 

να «κουβαλάει» το µέρισµα, µπορεί να επηρεαστεί από παράγοντες άλλους εκτός της 

φορολογίας. 

 

Οι Kaproff και Walking (1988), υποστήριξαν περαιτέρω την υπόθεση των 

βραχυπρόθεσµων συναλλαγών, διαπιστώνοντας ότι οι υπερβάλλουσες αποδόσεις την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος συσχετίζονται θετικά µε τα κόστη συναλλαγής. 

Επίσης είδαν ότι αυτή η συσχέτιση υπάρχει κυρίως σε µετοχές υψηλής απόδοσης και 

µετά από την εισαγωγή των διαπραγµατεύσιµων αµοιβών των προµηθευτών. Σε µία 

παράπλευρη µελέτη οι Kaproff και Walking (1990) εξέτασαν τη σχέση µεταξύ του 

κόστους συναλλαγών και της συµπεριφοράς της τιµής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος για τις εταιρίες που είναι εισηγµένες στο NASDAQ. Σύµφωνα µε το 

περιθώριο αγοράς-πώλησης των µετοχών απέδειξαν ότι η απόδοση της µετοχής την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος είναι ανάλογη του κόστους συναλλαγής. Επίσης 

διαπίστωσαν ότι αυτή η σχέση γίνεται ισχυρότερη καθώς αυξάνεται η µερισµατική 

απόδοση, και είναι ακόµα πιο φανερή σε µετοχές υψηλής απόδοσης. 

 

Ο Γραµµατικός (1989), επιβεβαίωσε τη σηµασία των βραχυπρόθεσµων 

συναλλαγών, αναφέροντας ότι η µέση προσαρµοσµένη απόδοση της τιµής στην 

αγορά την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος ήταν σηµαντικά χαµηλότερη µετά από 

την εισαγωγή του αµερικανικού νόµου φορολογικής µεταρρύθµισης το 1984 απ' ό,τι 

πριν από την εφαρµογή του νόµου. Το υψηλό ασφάλιστρο κινδύνου δε που 

παρατηρήθηκε, είναι απόρροια της ανικανότητας των βραχυπρόθεσµων επενδυτών να 

αφαιρέσουν όλο τον κίνδυνο που εµπεριέχεται σε µια στρατηγική συναλλαγής 

µερισµάτων.  
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Ο Michaely (1991), ανέλυσε τη συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος µετά την εφαρµογή της φορολογικής 

µεταρρύθµισης του 1986 στην Αµερική, που µείωσε εντυπωσιακά τις διαφορές στη 

φορολογία µεταξύ των πραγµατοποιηθέντων µακροπρόθεσµων κεφαλαιακών κερδών 

και της διανοµής µερίσµατος το 1987 και ύστερα τις εξάλειψε οριστικά το 1988. 

Αυτό που διαπίστωσε ο Michaely (1991) είναι ότι αυτή η φορολογική αλλαγή δεν 

είχε καµία επίδραση στη συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής 

του µερίσµατος, γεγονός το οποίο επιβεβαιώνει την  υπόθεση ότι οι µακροπρόθεσµοι 

επενδυτές δεν ασκούν κάποια σηµαντική επίδραση  στην τιµή της µετοχής την ηµέρα 

αποκοπής του µερίσµατος κατά τη διάρκεια της περιόδου αυτής. Αντίθετα, τα 

αποτελέσµατα της έρευνας δείχνουν ότι αυτοί που προσδιορίζουν και επηρεάζουν την 

τιµή της µετοχής είναι οι βραχυπρόθεσµοι και οι εταιρικοί επενδυτές. 

Το δείγµα που χρησιµοποίησαν απαρτίζεται από τις τιµές κλεισίµατος 50 

ηµερών πριν και µετά την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος όλων των εταιριών που 

είναι καταχωρηµένες στο Χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης και διένειµαν µέρισµα 

κατά την περίοδο 1986-1989.  Ύστερα, συγκρίνοντας το µέσο όρο των premium, (Pex-

1 – Pex)/D για τρεις διαφορετικές περιόδους: α) 20 χρόνια πριν τη φορολογική 

µεταρρύθµιση του 1986, β) ένα χρόνο πριν και γ) ένα χρόνο αµέσως µετά την 

εφαρµογή της, µπόρεσαν να διαχωρίσουν την επίδραση της φορολογίας στην τιµή της 

µετοχής από την επίδραση άλλων παραγόντων, όπως η αλλαγή στα κόστη 

συναλλαγής ή οι αλλαγές στη στάση των επενδυτών απέναντι στον κίνδυνο της 

µετοχής. Τα µέσα premiums στη δεκαετία του '60, ήταν σηµαντικά χαµηλότερα από 

αυτά των ετών 1986 και 1987 και σηµαντικά µικρότερα από τη µονάδα. Αυτή η 

διαπίστωση, θεώρησαν ότι απεικονίζει µια δοµική αλλαγή στις αµερικάνικες 

χρηµατιστηριακές αγορές µεταξύ 1966-1967 και 1986-1987. Η µείωση στα κόστη 

συναλλαγών και η εµφάνιση της αγοράς των futures και των options, ίσως ήταν και η 

αιτία που ο όγκος συναλλαγών άρχισε να πραγµατοποιείται κυρίως από θεσµικούς 

και εταιρικούς επενδυτές και λιγότερο από µεµονωµένους επενδυτές µε αποτέλεσµα η 

αλλαγή του ποσοστού φορολογίας στα κέρδη του µεµονωµένου επενδυτή να µην έχει 

σηµαντική επίδραση στις τιµές των µετοχών την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. 

Σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα της µελέτης, τα µέσα premiums έχουν 

παρόµοια τιµή πριν και µετά από τη φορολογική αλλαγή και µάλιστα κοντά στη 

µονάδα, εποµένως αυτό που φαίνεται είναι ότι η αλλαγή στα φορολογικά ποσοστά 

µεταξύ του µερίσµατος και του εισοδήµατος από κεφαλαιακά κέρδη, για τους 
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µακροπρόθεσµους µεµονωµένους επενδυτές, δεν είχε καµία επίδραση στη 

συµπεριφορά της τιµής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. 

   

Ο Menyah (1993), προσπάθησε να ερευνήσει εάν και κατά πόσο ο 

παράγοντας της φορολογίας έχει επίδραση στις τιµές των µετοχών την ηµέρα 

αποκοπής του µερίσµατος. Τα δεδοµένα που χρησιµοποίησε για να προχωρήσει στην 

ανάλυση του ήταν ηµερήσια διακλαδικά δεδοµένα από τη λίστα του Stock Exchange 

Daily Official και συγκεκριµένα συγκέντρωσε τις τιµές συναλλαγών γύρω από την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος καθώς και τις τιµές των µερισµάτων που διένειµαν 

20 µεγάλες επιχειρήσεις της Αγγλίας κατά τη διάρκεια της περιόδου 1955-1984. Το 

χαρακτηριστικό της περιόδου αυτής είναι ότι αποτελείται από τέσσερις διαφορετικές 

φορολογικές υποπεριόδους. 

Η υπόθεση που έκανε ο Menyah (1993) ήταν πως εάν οι τιµές των µετοχών 

την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος δε διαφέρουν για τις τέσσερις φορολογικές 

περιόδους, τότε και οι επιπλέον αποδόσεις δε θα πρέπει να διαφέρουν σηµαντικά 

µεταξύ τους. Προκειµένου να εξετάσει αυτήν την υπόθεση χρησιµοποίησε ένα 

συνδυασµό χρονολογικών σειρών και διακλαδικών δεδοµένων. Επιπλέον, 

χρησιµοποίησε τον δείκτη της µεταβολής της τιµής ως προς το ποσό του µερίσµατος, 

για να ελέγξουν τη διαµόρφωση του χαρτοφυλακίου που επιλέγουν οι επενδυτές 

ανάλογα µε τις διάφορες φορολογικές επιβαρύνσεις των µερισµάτων και του 

εισοδήµατος από κεφαλαιακά κέρδη της εκάστοτε περιόδου. Η υπόθεση που 

ελέγχθηκε ήταν πως οι επενδυτές µε υψηλή φορολογική επιβάρυνση προτιµούν 

µετοχές µε χαµηλή µερισµατική απόδοση, ενώ οι επενδυτές µε χαµηλή φορολογική 

επιβάρυνση προτιµούν µετοχές µε υψηλή µερισµατική απόδοση. 

Προκειµένου, στη συνέχεια, να διαπιστωθεί εάν υπάρχουν ή όχι ενδείξεις 

βραχυπρόθεσµων συναλλαγών (short – term trading) στο χρηµατιστήριο της Αγγλίας, 

ο Menyah (1993) ανέλυσε τα δεδοµένα χρονολογικών σειρών µεγάλων εµπορικών 

επιχειρήσεων χωρίς όµως να καταφέρει να δώσει µια ουσιαστική απάντηση. Σε 

αντίθεση µε τη µελέτη του Kalay (1982), που κατέληξε στο ότι ο δείκτης ∆Ρ/D δε θα 

πρέπει να εµφανίζει σηµαντικές αποκλίσεις από τη µονάδα όταν ο βραχυπρόθεσµος 

κερδοσκόπος κινείται προς τη διαµόρφωση µιας τιµής που δεν εµφανίζει κέρδη, ο 

Menyah (1993) που χρησιµοποίησε τα αγγλικά δεδοµένα, βρήκε ότι περιστασιακά 

υπάρχουν σηµαντικές αποκλίσεις του δείκτη από τη µονάδα.  
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Σύµφωνα, λοιπόν, µε τη µελέτη της Αγγλίας, φαίνεται ότι κάποιες φορές 

ενισχύεται το επιχείρηµα της επίδρασης του εκάστοτε φορολογικού καθεστώτος στην 

τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και επιπλέον υπάρχουν και 

κάποιες ενδείξεις ότι επιρροή ασκεί και η υπόθεση των  βραχυπρόθεσµων 

συναλλαγών, κυρίως πριν την εισαγωγή της νοµοθεσίας του 1970.  

 

Χρησιµοποιώντας στοιχεία από τον Καναδά, οι Athanassakos και Fowler 

(1993), θέλησαν να ελέγξουν αν ισχύει η υπόθεση των βραχυπρόθεσµων συναλλαγών 

χρησιµοποιώντας µια τροποποιηµένη έκδοση του µοντέλου των καθυστερηµένων και 

επιταχυµένων συναλλαγών (model of delay and accelaration of trade) για διαφορετικά 

φορολογικά καθεστώτα από το 1970 σε 1984, Τα συµπεράσµατά τους είναι σύµφωνα 

µε την υπόθεση των βραχυπρόθεσµων συναλλαγών όπου οι βραχυπρόθεσµοι 

επενδυτές πραγµατοποιούν συναλλαγές γύρω στις ηµέρες της αποκοπής του 

µερίσµατος µε την πρόθεση να κρατήσουν ή να αποφύγουν το µέρισµα ανάλογα µε το 

καθεστώς φορολογίας ή του κόστους συναλλαγής που επικρατεί. 

 

Οι Boyd και Jagannathan (1994),διαπίστωσαν ότι όσο πιο πολύ µειώνονται 

τα κόστη συναλλαγών, τα κίνητρα για κερδοσκοπία και απόκτηση µερίσµατος 

αυξάνονται. Ως εκ τούτου, µία µείωση στα κόστη συναλλαγών θα οδηγήσει σε 

µεγαλύτερη µείωση στην τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, 

καθώς και σε αύξηση του όγκου συναλλαγών την προηγούµενη και την επόµενη µέρα 

από τη µέρα αποκοπής. 

Η µελέτη τους, χρησιµοποιεί ένα µοντέλο ισορροπίας (κατάσταση που δε 

δηµιουργεί ευκαιρίες κερδοσκοπίας), όπου τα κόστη συναλλαγών υπάρχουν και 

παίζουν σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση της τιµής και επιπλέον υπάρχουν τρεις 

τύποι επενδυτών µε διαφορετικά κόστη συναλλαγών και µε διαφορετική φορολογική 

αντιµετώπιση: οι αδιάφοροι για τη φορολογία κερδοσκόποι, οι επενδυτές που 

επωφελούνται φορολογικά µε την απόκτηση µερίσµατος και αυτοί που 

φορολογούνται κανονικά. Αυτό που αρχικά βρίσκουνε είναι µία σχέση ισορροπίας 

µεταξύ του ποσοστού µείωσης της τιµής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και της 

µερισµατικής απόδοσης. Από τη θεωρία ισορροπίας που αναπτύχθηκε παρατηρήθηκε 

ότι : 

o οι φορολογούµενοι επενδυτές, επενδύουν σε µετοχές µε χαµηλή µερισµατική 

απόδοση,  
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o οι κερδοσκόποι που είναι αδιάφοροι ως προς την φορολογία, αγοράζουν µετοχές 

µε µεσαία µερισµατική απόδοση και τις πουλάνε στους κανονικά 

φορολογούµενους επενδυτές, ενώ 

o οι επενδυτές που επωφελούνται από το µέρισµα επιλέγουν µετοχές µε υψηλή 

µερισµατική απόδοση. 

Οι Boyd και Jagannathan (1994) συµπέραναν ότι η επιλογή µετοχών από τους 

επενδυτές, δεν εξαρτάται µόνο από τη µερισµατική απόδοση αλλά κυρίως από τον 

κίνδυνο που εµπεριέχουν, τα κόστη συναλλαγής αλλά και από το πόσες µετοχές είναι 

διαθέσιµες. Τέλος, το δείγµα που έχουν συγκεντρώσει είναι πολύ µεγάλο µε 123.000 

παρατηρήσεις από ένα διάστηµα 25 χρόνων, προκειµένου να πάρουν πιο αξιόπιστα 

και συγκεκριµένα αποτελέσµατα. 

 

4.3  ΜΙΚΡΟ∆ΟΜΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ (Microcostructure Effect) 

 

4.3.1 Ρυθµός Μεταβολής της Τιµής (Tick Size) 

 

Μία επέκταση της θεωρίας των βραχυπρόθεσµων συναλλαγών και κατά πόσο 

αυτές επηρεάζουν την τιµή της µετοχής είναι αυτή του ελάχιστου ρυθµού µεταβολής 

της τιµής που επιβάλλεται από το χρηµατιστήριο (minimum tick size). Τη θεωρία 

αυτή την εισήγαγαν πρώτοι οι Bali και Hite (1998). ∆ιαπίστωσαν ότι καθώς οι τιµές 

των µετοχών δεσµεύονται από τον ελάχιστο αυτό ρυθµό µεταβολής, ενώ τα 

µερίσµατα είναι συνεχόµενα, η µεταβολή της τιµής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος δε θα είναι ίση µε το µέρισµα, αλλά θα έχει ένα tick διαφορά από το ποσό 

του µερίσµατος. Η µεταβολή της τιµής ως προς το µέρισµα (Pex-1 – Pex)/D, θα είναι 

µικρότερη από τη µονάδα, θα αυξάνεται µε τα µερίσµατα και θα µειώνεται ανάλογα 

µε τα ticks. Για παράδειγµα, αν υποθέσουµε ότι η τιµή της µετοχής την ηµέρα πριν 

την αποκοπή του µερίσµατος είναι $10, το µέρισµα είναι 50¢, και το ελάχιστο tick 

size είναι 10¢, τότε η τιµή την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος θα είναι $9,60 και 

συνεπώς η µεταβολή της τιµής ως προς το µέρισµα θα είναι µικρότερη από τη 

µονάδα. Πιο συγκεκριµένα η πτώση θα είναι 40¢ ή 80 τοις εκατό του µερίσµατος. 

Εάν η τιµή του µερίσµατος ήταν 20¢, η τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος θα αναµενόταν να είναι $9,90 δηλαδή να έχει µια πτώση ίση µε το 50 τοις 



 - 52 - 

εκατό του µερίσµατος. Ένα µέρισµα ύψους $1, θα οδηγήσει την τιµή της µετοχής στα 

$9,10, ή σε µία πτώση 90% του λόγου (Pex-1 – Pex)/D.  

Οι Bali και Hite (1998) συνέλλεξαν στοιχεία για το διάστηµα 1962 – 1994, 

και η µελέτη τους ξεχώρισε από τις υπόλοιπες από το γεγονός ότι χρησιµοποίησαν τα 

πραγµατικά ποσά των µερισµάτων και όχι µερισµατικές και κεφαλαιακές αποδόσεις. 

Αρχικά, βρήκανε ότι τα µερίσµατα είναι σε γενικές γραµµές πολύ µικρά και ίδιου 

περίπου µεγέθους µε το tick size. Στη συνέχεια, ανέπτυξαν ένα απλό µοντέλο 

συναλλαγών γύρω από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και βρήκαν ότι η πτώση 

της τιµής περιορίζεται κατά το µέγιστο µέχρι το ποσό του µερίσµατος και κατά το 

ελάχιστο µέχρι το ποσό του µερίσµατος µειωµένο όµως κατά το tick size. 

Χρησιµοποίησαν τεστ παλινδρόµησης για να ελέγξουν τη σχέση της µεταβολής της 

τιµής της µετοχής, µε το µέρισµα και το tick size και   κατά πόσο ο συντελεστής 

συσχέτισης είναι κοντά στη µονάδα και βρήκαν ότι ο συντελεστής συσχέτισης για το 

tick είναι ασήµαντα διάφορο από τη µονάδα, ενώ ο συντελεστής συσχέτισης της 

µεταβολής της τιµής µε το µέρισµα είναι κοντά στο µισό. Τέλος, παρατήρησαν ότι το 

µέγεθος του µερίσµατος και η απόδοση του, συσχετίζονται ισχυρά θετικά. 

Αποτέλεσµα αυτού είναι το ποσοστό της πτώσης του (Pex-1 – Pex)/D να αυξάνεται µε 

τη µερισµατική απόδοση, που πρόκειται για µια επίδραση που δεν έχει καµία σχέση 

µε την πελατειακή επίδραση των µερισµάτων (clientele effect) ή µε τις 

βραχυπρόθεσµες συναλλαγές, αν και µπορεί να δίνεται αυτή η εντύπωση.  

Στο παράρτηµα της εργασίας τους οι Bali και Hite (1998) επισηµαίνουν ότι, η 

επίδραση του φαινοµένου του tick size στην τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής 

του µερίσµατος προϋποθέτει µία προτίµηση του επενδυτή στα κεφαλαιακά κέρδη από 

ότι στα µερίσµατα προκειµένου να έχει ισχύ το µοντέλο ισορροπίας που 

αναπτύσσουν, ειδάλλως η τιµή θα αναµενότανε να µειώνεται παραπάνω από το 

µέρισµα. Κατά συνέπεια, το µοντέλο τους δεν είναι  εφαρµόσιµο σε χώρες µε 

φορολογικό καθεστώς που ευνοεί τα µερίσµατα ή είναι αδιάφορο µεταξύ των 

µερισµάτων και των κεφαλαιακών κερδών εκτός αν η προτίµηση προς τα κεφαλαιακά 

κέρδη δε σχετίζεται µε τη φορολογία.  

 

4.3.2    Αυτόµατος Μηχανισµός Περιορισµού της Τιµής (Limit Order)  

  

Έχουν γίνει πολλές απόπειρες από µελετητές προκειµένου να λυθεί το παζλ 

της συµπεριφοράς της τιµής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, όµως καµία δε 
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µπορεί να δώσει µία ολοκληρωµένη ερµηνεία. Ο Dubofsky (1992), προσπάθησε κι 

αυτός µε τη σειρά του να συµβάλει στην ερµηνεία του φαινοµένου. Χρησιµοποιώντας 

ένα δείγµα µετοχών µέσα από το χρηµατιστήριο του NYSE και του AMEX έδειξε ότι 

οι υπερβάλλουσες αποδόσεις την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος είναι αποτέλεσµα 

της εφαρµογής του περιοριστικού κανόνα 118 του χρηµατιστηρίου του  NYSE και 

του κανόνα 132 του AMEX καθώς και της ύπαρξης του Minimum Tick Size.  Οι 

παραπάνω κανόνες και συγκεκριµένα ο κανόνας 118 του NYSE υπαγορεύει ότι την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος το όριο της τιµής που ζητούν οι επενδυτές να 

αγοράσουν µειώνεται ανάλογα µε το ποσό του µερίσµατος. Εάν η προκύπτουσα τιµή 

δεν είναι ένα πολλαπλάσιο του tick size, µειώνεται αυτόµατα στο επόµενο tick.  Από 

την άλλη το όριο της  τιµής που ζητείται να πωληθούν οι µετοχές, δεν αλλάζει. Ο 

Dubofsky (1992) λοιπόν, εξήγησε ότι η πτωτική αυτή συµπεριφορά της τιµής 

βασίζεται στη µικροδοµή της αγοράς, στο γεγονός δηλαδή ότι υπάρχει ένας 

αυτοµατοποιηµένος µηχανισµός ρύθµισης της τιµής της µετοχής, που περιορίζει την 

πτώση της τιµής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. Αυτός ο αυτόµατος 

µηχανισµός ρύθµισης εφαρµόζεται και στα τρία χρηµατιστήρια  της Αµερικής, 

NYSE, AMEX, και Nasdaq.  

Στο µοντέλο που ανέπτυξε ο Dubofsky (1992), υπάρχουν τρεις παράγοντες 

που έχουν επίπτωση στο πόσο έντονα η τιµή την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

επηρεάζεται από τους περιοριστικούς κανόνες( limit orders) που µεταφέρονται από 

την προηγούµενη µέρα της αποκοπής. Ως εκ τούτου, αυτοί οι παράγοντες έχουν 

επίπτωση στο µέγεθος της πτώσης την ηµέρα εκείνη. Οι παράγοντες είναι οι 

ακόλουθοι: 

• Πρώτον, η αύξηση στο ποσό του µερίσµατος µπορεί να ενθαρρύνει 

περισσότερους επενδυτές να προσαρµόσουν προς τα κάτω τις τιµές που έχουν 

δώσει εντολή στους brokers τους για να κάνουν συναλλαγή, µε αποτέλεσµα να 

αυξηθεί το µέγεθος της πτώσης της τιµής.  

• ∆εύτερον, οι επενδυτές είναι πιθανότερο να προσαρµόσουν τα limit orders τους 

την ηµέρα αποκοπής όταν το ποσό του µερίσµατος έχει µεγαλύτερη απόδοση από 

την τιµή της µετοχής. 

• Τρίτον, για τις µετοχές µε µεγάλο όγκο συναλλαγών, οι συνεχόµενες συναλλαγές 

και τα πρόσφατα limit orders για την ηµέρα αποκοπής ελαττώνουν την επιρροή 
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των σηµαντικών limit orders της ηµέρας εκείνης, οδηγώντας σε µεγαλύτερη 

πτώση της τιµής. 

Σε  γενικές γραµµές, και τα αποτελέσµατα του Dubofsky βρέθηκαν να είναι 

σύµφωνα µε την υπόθεση ότι η µικροδοµή της αγοράς επηρεάζει τις αποδόσεις την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. 

 

Οι Jakob και Ma (2004),  χρησιµοποίησαν στοιχεία από το NYSE για την 

περίοδο της αλλαγής του tick size και της τιµολόγησης από 1/8ο σε 1/16ο το 1997 και 

από 1/16ο σε δεκαδικά το 2001. Εφάρµοσαν ένα εµπειρικό τεστ για να εξετάσουν το 

αντίκτυπο που είχε το discrete των τιµών λόγω του tick size σε συνδυασµό µε την 

εφαρµογή του κανόνα του NYSE στη συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την ηµέρα 

αποκοπής του µερίσµατος. Αυτό που διαπίστωσαν ήταν ότι όσο το discrete στην τιµή 

µειωνότανε η ανωµαλία στην πτώση της τιµής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

στην πραγµατικότητα αυξανότανε. Επιπλέον, ανεξάρτητα από το tick size, οι τιµές 

πώλησης (bid price) παρατηρήθηκε να πέφτουν περισσότερο από τις τιµές αγοράς 

(ask price) είτε µετρούσες την πτώση από το κλείσιµο της προηγούµενης µέρα προς 

το άνοιγµα της ηµέρας αποκοπής, είτε από το άνοιγµα της προηγούµενης προς το 

άνοιγµα της ηµέρας αποκοπής. Αυτά τα συµπεράσµατα ήταν συνεπή µε τα 

συµπεράσµατα του Dubofsky (1992), αλλά αντίθετα µε τα συµπεράσµατα του Μπαλί 

και Hite (1998). Σε µια επόµενη µελέτη, οι Jakob και Ma (2004) εξέτασαν τη 

συµπεριφορά της πτώσης της τιµής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος για τις 

µετοχές που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο του Τορόντο (TSΕ). Σε αντίθεση 

µε το NYSE, το TSΕ δεν προσαρµόζει αυτόµατα limit orders για την ηµέρα αποκοπής 

του µερίσµατος. Οι Jakob and Ma (2005), διαπίστωσαν ότι η έλλειψη αυτής της 

αυτόµατης limit order προσαρµογής παίζει σηµαντικό ρόλο στην ασυνήθιστα µικρή 

πτώση του ∆P/D που παρατηρείται στον Καναδά. Και οι δύο αυτές έρευνες είναι 

σύµφωνες µε τα αποτελέσµατα του Dubofsky (1992) και καταλήγουν ότι η επιλογή 

του χρηµατιστηρίου να επιβάλει τον µηχανισµό των limit order αποτελεί καθοριστικό 

παράγοντα για την υπερβάλλουσα απόδοση την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. 

 

 

 

 

 



 - 55 - 

4.4 ΠΡΟΤΙΜΗΣΗ ΣΤΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΑ ΚΕΡ∆Η 

 

Μία εναλλακτική µελέτη που ερεύνησε τι συµβαίνει στην τιµή της µετοχής 

όταν οι επενδυτές, ανεπηρέαστοι από το καθεστώς της φορολογίας, δείχνουν 

προτίµηση προς τα κεφαλαιακά κέρδη, πραγµατοποιήθηκε από τους Frank και 

Jagannathan (1998). Σε συνθήκες τέλειας αγοράς, όπου δεν υπάρχουν φόροι αλλά 

ούτε και κόστη συναλλαγών, η τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

θεωρητικά θα µειώνεται ακριβώς κατά το ποσό του µερίσµατος που αντιστοιχεί σε 

κάθε µερίδιο. Στην πραγµατικότητα όµως η τιµή µειώνεται κατά µέσο όρο λιγότερο. 

Το φαινόµενο αυτό έχουν επιχειρήσει να ερµηνεύσουν πολλοί ερευνητές που 

ακολούθησαν τους Elton και Gruber (1970), βρίσκοντας ότι το πιθανότερο είναι ότι 

οφείλεται στο φορολογικό καθεστώς των µερισµάτων και των κεφαλαιακών κερδών. 

Το επιχείρηµα αυτό όµως δε µπορεί να θεωρηθεί και απολύτως αξιόπιστο καθώς 

ευσταθεί για χώρες που υπάρχει φορολογία.  

Οι Frank και Jagannathan (1998) διαφοροποιήθηκαν από τους υπόλοιπους 

ερευνητές αναλύοντας τη συµπεριφορά των τιµών των µετοχών του χρηµατιστηρίου 

του Χονγκ - Κονγκ την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. Σύµφωνα µε το φορολογικό 

σύστηµα του Χονγκ – Κονγκ ούτε τα µερίσµατα, αλλά ούτε και τα κεφαλαιακά κέρδη 

φορολογούνται και παρά τη µη ύπαρξη φορολογίας η τιµή εξακολουθεί να µειώνεται 

λιγότερο από το µέρισµα κατά 50%, δηλαδή ενώ το µέσο µέρισµα ανά µετοχή είναι 

$0,12, η µέση πτώση της τιµής υπολογίζεται στα $0,06 ανά µετοχή. Προκειµένου να 

εξηγήσουν αυτό το φαινόµενο οι συγγραφείς, ανέπτυξαν ένα µοντέλο που περιγράφει 

τη συµπεριφορά των επενδυτών και στο οποίο υπάρχουν δύο τιµές στην αγορά, η 

τιµή αγορά (ask price) και η τιµή πώλησης (bid price). Κάτω από αυτές τις συνθήκες 

αγοράς έδειξαν ότι οι ορθολογικοί επενδυτές που έχουν αποφασίσει να αγοράσουν, 

θα προτιµήσουν να το κάνουν την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και όχι την 

προηγούµενη, ενώ αυτοί που έχουν αποφασίσει να πουλήσουν τις µετοχές τους θα το 

κάνουν την προηγούµενη µέρα και εποµένως θα επισπεύσουν τη διαδικασία. Αυτή η 

συµπεριφορά θα έχει σαν αποτέλεσµα, η τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος να είναι λίγο αυξηµένη σε σχέση µε την αναµενόµενη και αυτή η διαφορά 

στην τιµή θα είναι ανάλογη µε το περιθώριο µεταξύ της τιµής πώλησης και αγοράς 

(bid-ask spread) και  φυσικά τον όγκο της συναλλαγής που κάνει ο επενδυτής. Οι 

επενδυτές ουσιαστικά, είναι διατεθειµένοι να πληρώσουν άλλους για να αποκτήσουν 
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το µέρισµα την προηγούµενη µέρα µε αποτέλεσµα να αποδέχονται µία πτώση του 

(Pex-1 – Pex)/D µικρότερη από τη µονάδα. Το bid-ask spread κατά τη διάρκεια µίας 

µέσης µέρας συναλλαγών έχει το µέγεθος ενός tick και γι’ αυτό πολλές φορές το ένα 

tick (ο ρυθµός µεταβολής της τιµής) στο χρηµατιστήριο του Χονγκ-Κονγκ 

αναφέρεται σαν spread. Σύµφωνα µε τα συµπεράσµατα που βγάλανε από το µοντέλο, 

το bid-ask spread µεγαλώνει κοντά στην ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και η 

αγορά αποδυναµώνεται, ενώ αντίθετα στην Αµερική ο όγκος συναλλαγών τις ηµέρες 

εκείνες αυξάνεται.  

Ακόµα όµως και σε ένα απλό επενδυτικό περιβάλλον, όπως του Χονγκ-

Κονγκ, όπου ούτε το εισόδηµα από τα µερίσµατα αλλά ούτε τα κεφαλαιακά κέρδη 

φορολογούνται, η µελέτη έδειξε ότι είναι πολύ δύσκολο να δοθεί µία ερµηνεία για τη 

προφανή σχέση µεταξύ του ποσού του µερίσµατος και της µέσης πτώσης της τιµής 

την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. Η δυσκολία προκύπτει κυρίως από δύο λόγους:  

α) λόγω της τάσης των επενδυτών να ζητούν να αγοράσουν µαζικά µετοχές την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και να ζητούν να πωλούν όταν η µετοχή 

διαπραγµατεύεται την προηγούµενη µέρα, και 

β) λόγω του γεγονότος ότι ούτε η πιθανότητα που τα γεγονότα αυτά λαµβάνουν χώρα 

είναι γνωστή, αλλά ούτε τα bid-ask spreads είναι διαθέσιµα στοιχεία. 

Τέλος, πολλοί ισχυρίζονται ότι το µοντέλο των Frank και Jagannathan (1998) 

δεν είναι πλήρες ή δε µπορεί να έχει εφαρµογή σε όλες τις χώρες καθώς η βασική 

αρχή στην οποία στηρίζεται, η µη ύπαρξη φορολογίας, δεν υποστηρίζεται από χώρες 

όπως η Αµερική. 

 

Μία ακόµα χώρα κατάλληλη για τη µελέτη του φαινόµενου της µεταβολής της 

τιµής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος είναι η Ελλάδα, όπου όπως και στο Hong-

Kong τα κέρδη από µερίσµατα και τα κεφαλαιακά κέρδη δε φορολογούνται. Ένα 

επιπλέον χαρακτηριστικό της ελληνικής αγοράς, πέρα από τη µη ύπαρξη φορολογίας 

είναι και η απουσία του φαινόµενου της µικροδοµής (microstructure effect). Έτσι οι 

Μυλωνάς και Τραυλός (2001) επιχείρησαν να αναλύσουν τη συµπεριφορά της τιµής 

την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, των µετοχών που διαπραγµατεύονται στο 

Χρηµατιστήριο της Αθήνας για την περίοδο 1994-1999. Αυτό που διαπίστωσαν ήταν 

ότι την ηµέρα αποκοπής, οι τιµές των µετοχών µειωνόντουσαν λιγότερο από το ποσό 

του µερίσµατος που διένειµαν οι επιχειρήσεις. Προκειµένου να εξετάσουν τι ισχύει 

στην ελληνική αγορά οι συγγραφείς  χρησιµοποίησαν τη βοήθεια της περιγραφικής 
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στατιστικής και των παλινδροµήσεων και είδαν κατά πόσο ο δείκτης ∆P/D διαφέρει 

από τη µονάδα. Τα ευρήµατα τους ωστόσο απλά συνέβαλαν στην αποδυνάµωση του 

επιχειρήµατος της επίδρασης της φορολογίας στην τιµή την ex-day.   

 

 Οι Μυλωνάς, Τραυλός, Xiao και Tan (2002), θέλησαν να πάρουν στοιχεία 

από την αγορά της Κίνας για να ερµηνεύσουν τη συµπεριφορά της τιµής της µετοχής, 

λόγω της ιδιαιτερότητας στη φορολογία των µερισµάτων, που µπορούν είτε να 

φορολογούνται είτε όχι. Τα δεδοµένα που πήραν είναι της περιόδου Ιανουάριο1996 

µε ∆εκέµβρη του 1998 και αποτελούνται από ένα δείγµα 353 µερισµάτων που 

χωρίστηκε στο φορολογητέο δείγµα και στο αφορολόγητο. Σύµφωνα µε τα 

αποτελέσµατα που βρήκαν, για τα µερίσµατα που δε φορολογούνται φαίνεται ότι η 

τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος µειώνεται κατά το ποσό του 

µερίσµατος ανεξάρτητα µε τη µερισµατική απόδοση. Από την άλλη για το δείγµα των 

µερισµάτων που φορολογούνται φαίνεται ότι η τιµή των µετοχών µε µικρή 

µερισµατική απόδοση µειώνεται ανάλογα µε το πληρωτέο µέρισµα, ενώ η πτώση της 

τιµής των µετοχών µε µεγάλη µερισµατική απόδοση εξαρτάται από την κλίµακα της 

φορολογίας του εισοδήµατος από µερίσµατα. 
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Πίνακας 2 – Σύνοψη της Βιβλιογραφικής Επισκόπησης. 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Χώρες που έχουν µελετηθεί για το φαινόµενο της συµπεριφοράς της τιµής της 

µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. 

Καναδάς 
Athanassakos (1996), Athanassakos and Fowler 

(1993), Booth and Johnson (1984). 

Κίνα Milonas, Tan, Travlos and Xiao (2002). 

∆ανία Florentsent and Rydqvist (2002). 

Γερµανία McDonald (2001). 

Ελλάδα Milonas and Travlos (2001). 

Γαλλία Desbrieres (1988), Romon (2000). 

Χογκ Κογκ 
Kadapakkam (2000), Boyd and Jagannathan 

(1994). 

Ιταλία Michaely and Murgio (1995). 

Ιαπωνία 
Hayashi and Joganathan (1990), Kato and 

Lowenstein (1995). 

Νέα Ζηλανδία Bartholdy and Brown (2002). 

Ισπανία Gardecazabel and Reguly (2002). 

Σουηδία Daunfeldt (2002), Green and Rydqvist (1999). 

Μεγάλη Βρετανία 

Ang, Blackwell and Megginson (1991), Chui, 

Strong and Cadle (1992), Menyah (1993), Poterba 

and Summers (1984), (1985). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

5.1 ΕΛΕΓΧΟΣ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΤΗΣ ΤΙΜΗΣ ΤΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ 

ΤΗΝ ΗΜΕΡΑ ΑΠΟΚΟΠΗΣ ΤΟΥ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ 

 

Σύµφωνα µε τους Elton και Gruber (1970), ένας µέτοχος που πωλεί τις 

µετοχές του πριν την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος δεν έχει ύστερα το δικαίωµα 

να λάβει το µέρισµα. Από την άλλη µεριά, εάν επιλέξει να πουλήσει τις µετοχές του 

την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, θα έχει το δικαίωµα να λάβει το µέρισµα, αλλά 

θα πρέπει να περιµένει ότι θα πουλήσει τη µετοχή σε µια χαµηλότερη τιµή. Με άλλα 

λόγια, ένας µέτοχος που αποφασίζει να πουλήσει τις µετοχές του την ηµέρα που 

αποκόπτεται το µέρισµα, θα έχει συνολικό πλούτο εκείνη την ηµέρα που θα 

αποτελείται από την τιµή µεριδίου που διαµορφώνεται την ηµέρα αποκοπής συν το 

ποσό του µερίσµατος που δικαιούται. 

 Σε µια αγορά χωρίς κόστη συναλλαγών και φόρους η πτώση της τιµής της 

µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος (P0) θα πρέπει να είναι ίση µε το ποσό 

του µερίσµατος (D), δηλαδή P-1- P0 = D, όπου η P-1  είναι η τιµή την αµέσως 

προηγούµενη µέρα από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος.. ∆ιαιρώντας και τις δύο 

πλευρές µε την τιµή του µερίσµατος (D), παίρνουµε τον κλασσικό δείκτη της πτώσης 

της τιµής ως προς το µέρισµα (Raw Price Ratio) : 

 

RPR = 
D

PP 01−−

 

 

Ο RPR µετρά τη µεταβολή της τιµής από την ηµέρα πριν αποκοπεί το µέρισµα 

στην ηµέρα που αποκόπτεται σε όρους του µερίσµατος που πληρώνεται. Ο δείκτης 

αυτός υπολογίζεται µε δύο τρόπους6. Σε πρώτη βάση, υπολογίζεται ο RPR 

χρησιµοποιώντας τις τιµές κλεισίµατος της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής 

του µερίσµατος και την προηγούµενη και στη συνέχεια υπολογίζεται 

χρησιµοποιώντας τις τιµές κλεισίµατος των δύο ηµερών αλλά µε τη διαφορά η τιµή 

                                                 
6 Σύµφωνα µε τη µεθοδολογία που χρησιµοποίησαν οι Τραυλός και Μυλωνάς (2001) 
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κλεισίµατος την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος να είναι προσαρµοσµένη στην 

κίνηση της αγοράς. 

 Ο Kalay (1982) αλλά και ο Michaely (1991) είδαν ότι η τιµή κλεισίµατος την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος επηρεάζεται από την κανονική ηµερήσια απόδοση 

της µετοχής και προσπάθησαν να προσαρµόσουν τη διαφορά αυτή. Με βάση λοιπόν, 

τις προγενέστερες µελέτες, προσπαθούµε να διορθώσουµε αυτό το πρόβληµα µε την 

προσαρµογή της τιµής κλεισίµατος της µετοχής την ηµέρα αποκοπής, στην ηµερήσια 

απόδοση της αγοράς (Rm) όπως αυτή φαίνεται από το δείκτη του Χρηµατιστηρίου της 

Αθήνας. Ο προσαρµοσµένος αυτός δείκτης καλείτε Market Adjusted Price Ratio 

(MAPR) και υπολογίζεται ως εξής: 

 

MAPR = 
D

RPP m)]1/([ 01 +−−

 

 

Σύµφωνα µε τα όσα ισχύουν στη θεωρία, η θεωρητική τιµή του RPR και του MAPR θα 

πρέπει να είναι ίση µε τη µονάδα. Θα εφαρµόσουµε λοιπόν έναν έλεγχο υποθέσεων 

που θα εξετάζει τη µηδενική υπόθεση:  

 

Η1: Ο µέσος RPR = 1 

H2: Ο µέσος MARP = 1 

 

Πολλοί ερευνητές, όπως ο Barclay (1987), ο Michaely (1991) και οι Boyd και 

Jagganathan (1994) παρατήρησαν ότι η % πτώση της τιµής ως προς το µέρισµα 

(∆P/D) έχει σηµάδια ετεροσκεδαστικότητας και ανεξαρτησίας. Η 

ετεροσκεδαστικότητα προκύπτει λόγω του ότι ο δείκτης ∆P/D κλιµακώνεται 

σύµφωνα µε το ποσό του µερίσµατος, που σηµαίνει ότι η µεταβολή της τιµής των 

µετοχών εκεί όπου το ποσό του µερίσµατος είναι πολύ χαµηλό θα είναι υπερβολικά 

µεγάλη. Για αυτό το λόγο λοιπόν, υπολογίζεται και η µεταβολή της τιµής της µετοχής 

ανάµεσα στην ηµέρα αποκοπής και την προηγούµενη µέρα ως προς την τιµή που 

έκλεισε η µετοχή την προηγούµενη µέρα (∆P/P).  

 

RPDR = 
1

01

−

− −

P

PP
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Όµοια µε τον RPR, ο RPDR υπολογίζεται κι αυτός µε δύο τρόπους. Αρχικά 

υπολογίζεται η ποσοστιαία µεταβολή της τιµής χρησιµοποιώντας την τιµή 

κλεισίµατος της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και την τιµή 

κλεισίµατος την προηγούµενη ηµέρα και στη συνέχεια υπολογίζεται ο ίδιος δείκτης 

µε τη διαφορά ότι χρησιµοποιείται η τιµή κλεισίµατος την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος προσαρµοσµένη στην κίνηση της αγοράς. Η προσαρµογή αυτή γίνεται µε 

βάση τις ηµερήσιες αποδόσεις της αγοράς (Rm), όπως εµφανίζονται στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Ο δείκτης καλείται Μarket-Adjusted Price Drop 

Ratio (MAPDR) και  υπολογίζεται ως εξής: 

 

MAPDR= 
1

01 )]1/([

−

− +−

P

RPP m
 

  

Σύµφωνα µε τη θεωρία, οι δείκτες της ποσοστιαίας µείωσης της τιµής δηλαδή 

οι, RPD και MAPDR, θα πρέπει να έχουν θεωρητική τιµή ίση µε τη µερισµατική 

απόδοση (DY), που υπολογίζεται ως το ποσό του µερίσµατος που αντιστοιχεί σε κάθε 

µετοχή ως προς την τιµή της µετοχής την προηγούµενη από την ηµέρα αποκοπής 

ηµέρα.  

 

DY = 
1−P

D
 

 

Τέλος, η απόδοση της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος (R0), 

υπολογίζεται ως εξής: 

 

R0 = 
1

10

−

−−+

P

PDP
 

 

και η µη-κανονική απόδοση την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος (Market Adjusted 

Abnormal Return), υπολογίζεται ως: 

 

MAAR = R0 - Rm 
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Η θεωρητική τιµή της MAAR θα πρέπει να είναι ίση µε µηδέν. Έτσι, στη συνέχεια θα 

εφαρµόσουµε έναν έλεγχο υποθέσεων που εξετάζει τη µηδενική υπόθεση:  

 

H3: Η µέση τιµή του RPDR = DY. 

H4: Η µέση τιµή του MAPDR = DY 

H5: Η µέση τιµή του MAAR = 0. 

 

Στη συγκεκριµένη έρευνα αυτό που θέλουµε να µελετήσουµε είναι κατά πόσο 

η εφαρµογή του κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών που αφορούσε την 

άρση της αποκοπής του µερίσµατος την ηµέρα που σταµατάει η τιµή της µετοχής να 

περιλαµβάνει το ποσό του µερίσµατος, επηρέασε την αγορά. Για να εξετάσουµε την 

αντίδραση της αγοράς εφαρµόζουµε τους παραπάνω ελέγχους για την περίοδο 

εκατέρωθεν του 2001, χρονιά στην οποία τέθηκε σε εφαρµογή ο κανόνας, αλλά και 

για την συνολική περίοδο 1996-2005. 

 

5.2 ΕΛΕΓΧΟΣ ΤΗΣ ΣΥΜΠΕΡΙΦΟΡΑΣ ΤΟΥ ΟΓΚΟΥ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ  

ΤΗΝ ΗΜΕΡΑ ΑΠΟΚΟΠΗΣ ΤΟΥ ΜΕΡΙΣΜΑΤΟΣ 

 

 Η µη-κανονική απόδοση της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

είναι πολύ πιθανό να οφείλεται και στις συναλλαγές που γίνονται από τους 

βραχυπρόθεσµους επενδυτές τις ηµέρες κοντά στην ηµέρα αποκοπής. Ερευνώντας 

λοιπόν, µόνο την αντίδραση της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος δε µπορούµε να εξηγήσουµε τη συµπεριφορά της. Χρησιµοποιώντας και 

στοιχεία από τον όγκο συναλλαγών τις ηµέρες γύρω από την ηµέρα αποκοπής θα 

µπορέσουµε να αποµονώσουµε την οµάδα εκείνη των επενδυτών που επηρεάζουν την 

τιµή µέσω των βραχυπρόθεσµων συναλλαγών. Εάν οι βραχυπρόθεσµοι επενδυτές 

ασκούν µεγάλη επιρροή στη διαµόρφωση της τιµής την ηµέρα εκείνη, θα 

παρατηρηθεί µία καθαρή αύξηση στον όγκο των συναλλαγών γύρω από την ηµέρα 

αποκοπής.  

 Θα εξετάσουµε τη συµπεριφορά του όγκου συναλλαγών, υπολογίζοντας τον 

όγκο συναλλαγών RTVt, για τη µέρα t γύρω από την ηµέρα αποκοπής (t= -5 µέχρι 

+5): 
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RTVt = 
i

it

AVTV

V
 

 

Όπου, Vit είναι ο όγκος συναλλαγών την ηµέρα t της µετοχής i, και AVTVi ο µέσος 

όγκος συναλλαγών της εταιρίας i, που υπολογίζεται για µία περίοδο -100 µέχρι -6 και 

+100 µέχρι +6 ηµέρες από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. Τέλος, θα ελέγξουµε 

τη µηδενική υπόθεση ο RTVt να είναι ίσος µε τη µονάδα για κάθε µία ηµέρα από τις -

5 µε +5 γύρω από την ηµέρα αποκοπής. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 

 

Για να µελετηθεί η συµπεριφορά της τιµής των µετοχών και του όγκου 

συναλλαγών τις ηµέρες γύρω από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

χρησιµοποιήθηκαν δεδοµένα από το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Η επιλογή του 

δείγµατος έγινε µε βάση τις εταιρίες που έχουν µοιράσει µέρισµα για 10 χρόνια 

συνεχόµενα και συγκεκριµένα κατά την περίοδο 1996 µε 2005.  

Το τελικό δείγµα περιλαµβάνει επιχειρήσεις που ικανοποιούν τα παρακάτω 

κριτήρια: 

1. Οι επιχειρήσεις να έχουν αποδώσει µέρισµα µόνο σε µετρητά. 

2. Οι τιµές συναλλαγής τους αλλά και ο όγκος συναλλαγών να είναι διαθέσιµα 

για όλες τις ηµέρες γύρω από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. 

3. Να µην έχει γίνει διάσπαση µετοχών κατά την εξεταζόµενη περίοδο. 

4. Οι µετοχές να είναι εγγεγραµµένες στο Χρηµατιστήριο Αθηνών τουλάχιστον 

ένα χρόνο πριν από την αποκοπή του µερίσµατος. 

Τα στοιχεία για τη συµπλήρωση του δείγµατος αντλήθηκαν από τη βάση 

δεδοµένων της Thomson DataStream και του Bloomberg και διασταυρώθηκαν και µε 

άλλες βάσεις δεδοµένων όπως αυτή του Finance databank και τα ηµερήσια δελτία 

τύπου που ανακοινώνονται στο Χ.Α. Τα δεδοµένα µας απαρτίζονται από: 

- Τις ηµεροµηνίες αποκοπής των µερισµάτων που διένειµε κάθε εταιρία µέσα 

στο διάστηµα 1 Ιανουαρίου 1996 µε 31 ∆εκεµβρίου 2005 και το αντίστοιχο ποσό 

αυτών. 

- Τις τιµές των µετοχών για την ίδια περίοδο για τις ηµέρες αποκοπής και την 

προηγούµενη από αυτές ηµέρα. 

- Τις τιµές του Γενικού ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου για τις ηµέρες αποκοπής 

και την προηγούµενη από αυτές ηµέρα. 

- Τον όγκο συναλλαγών των εταιριών για τις ηµέρες γύρω από την ηµεροµηνία 

αποκοπής (-100,+100). 

Συνολικά σχηµατίστηκαν δύο δείγµατα όπου το πρώτο περιλαµβάνει 38 

εταιρίες που διένειµαν µέρισµα για 10 χρόνια συνεχόµενα και οδηγούν σε ένα σύνολο 

380 παρατηρήσεων και το δεύτερο περιλαµβάνει 44 εταιρίες που διένειµαν µέρισµα 

για 8 χρόνια συνεχόµενα και οδηγούν σε ένα σύνολο 352 παρατηρήσεων. Σκοπός της 
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ύπαρξης δύο δειγµάτων είναι να δείξουµε κατά πόσο αλλάζουν τα αποτελέσµατα µας 

όσο µεταβάλλεται το δείγµα. Επιπλέον, έγινε ένας επιµερισµός του δείγµατος σε 

εταιρίες µε µεγάλη και µε µικρή µερισµατική απόδοση, προκειµένου να διαπιστωθεί 

η επίδραση της υψηλής µερισµατικής απόδοσης στην τιµή της µετοχής την ηµέρα 

αποκοπής του µερίσµατος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 

ΕΜΠΕΙΡΙΚΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΑ 

 
7.1 Αποτελέσµατα Περιγραφικής Στατιστικής για τη Συµπεριφορά της 

Τιµής της Μετοχής την Ηµέρα Αποκοπής του Μερίσµατος. 

 

Οι πίνακες 3 και 4 παρουσιάζουν µία συνοπτική περιγραφική στατιστική που 

εφαρµόστηκε σε δύο δείγµατα. Στον Πίνακας 3 περιγράφεται το πρώτο δείγµα που 

αφορά 380 αποκοπές µερίσµατος 38 εταιριών, για την περίοδο 1996-2005 (10 έτη) 

και στον Πίνακας 4 περιγράφεται το άλλο δείγµα που αφορά αποκοπές µερίσµατος 

44 εταιριών της περιόδου 1997-2004 (8 έτη). Κάθε περίοδος χωρίζεται σε δύο 

υποπεριόδους πριν και µετά το 2001, όταν άρχισε να εφαρµόζεται ο κανονισµός που 

επέβαλε το Χρηµατιστήριο Αθηνών, όταν δηλαδή σταµάτησε να αναπροσαρµόζεται η 

τιµή της µετοχής στην περίπτωση διανοµής µερίσµατος.   

Για το συνολικό δείγµα των 10 χρόνων (8 χρόνων), παρατηρείται ότι η µέση 

τιµή του µερίσµατος είναι €0,2291 (0,2099), και η αντίστοιχη µέση µεταβολή της 

τιµής της µετοχής από την ηµέρα πριν την αποκοπή του µερίσµατος στην ηµέρα που 

πραγµατοποιείται η αποκοπή (P-1 – P0) είναι €0,1438 (0,1252), που σηµαίνει ότι η 

τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος είναι κατά µέσο όρο 

µικρότερη από το ποσό του µερίσµατος. Η µέση µερισµατική απόδοση είναι 0,0341 

(0,0318). Επιπλέον, η µέση τιµή του RPR (Raw Price Ratio) και του MAPR (Market 

Adjusted Price Ratio) φαίνεται να είναι µικρότερη από τη µονάδα ενώ θεωρητικά 

περιµένουµε να είναι ίση µε αυτή και η µέση τιµή του RPD (Raw Price Drop) και 

MAPD (Market Adjusted Price Drop) είναι µικρότερη από τη µέση µερισµατική 

απόδοση. Τέλος, η µέση τιµή του MAAR (Market Adjusted Abnormal Return) είναι 

µεγαλύτερη από τη θεωρητική τιµή του µηδέν.  

 Για τα επιµέρους δείγµατα των 10 χρόνων (8 χρόνων), παρατηρείται ότι η 

µέση τιµή του µερίσµατος πριν το 2001, είναι €0,2008 (0,1981), και η αντίστοιχη 

µέση µεταβολή της τιµής της µετοχής από την ηµέρα πριν την αποκοπή του 

µερίσµατος στην ηµέρα που πραγµατοποιείται η αποκοπή (P-1 – P0) είναι €0,0860 

(0,0891), που σηµαίνει ότι η τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

είναι κατά µέσο όρο µικρότερη από το ποσό του µερίσµατος. Η µέση µερισµατική 

απόδοση είναι 0,0368 (0,0336). Επιπλέον, η µέση τιµή του RPR (Raw Price Ratio) 
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και του MAPR (Market Adjusted Price Ratio) φαίνεται να είναι µικρότερη από τη 

µονάδα ενώ θεωρητικά περιµένουµε να είναι ίση µε αυτή και η µέση τιµή του RPD 

(Raw Price Drop) και MAPD (Market Adjusted Price Drop) είναι µικρότερη από τη 

µέση µερισµατική απόδοση. Τέλος, η µέση τιµή του MAAR (Market Adjusted 

Abnormal Return) είναι µεγαλύτερη από τη θεωρητική τιµή του µηδέν. Από την άλλη 

η µέση τιµή του µερίσµατος µετά το 2001, είναι €0,2575 (0,2217), και η αντίστοιχη 

µέση µεταβολή της τιµής της µετοχής από την ηµέρα πριν την αποκοπή του 

µερίσµατος στην ηµέρα που πραγµατοποιείται η αποκοπή (P-1 – P0) είναι  €0,2016 

(0,1614), που σηµαίνει ότι η τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

είναι κατά µέσο όρο µικρότερη από το ποσό του µερίσµατος. Η µέση µερισµατική 

απόδοση είναι 0,0313 (0,0301). Τέλος, οι υπόλοιποι δείκτες εµφανίζουν την ίδια 

συµπεριφορά µε την περίοδο πριν το 2001. 

 Σύµφωνα µε τα παραπάνω αποτελέσµατα φαίνεται ότι η αγορά λειτούργησε 

καλύτερα µετά το 2001, όταν άρχισε δηλαδή να εφαρµόζεται ο κανονισµός του Χ.Α. 

Πριν το 2001, η µείωση της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

ήταν µικρότερη σε σχέση µε το ποσό του µερίσµατος και συγκεκριµένα η µείωση 

ήταν 42,8% του ποσού του µερίσµατος. Μετά το 2001, η µείωση της τιµής της 

µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος εξακολουθούσε να είναι µικρότερη από 

το ποσό του µερίσµατος αλλά η µείωση ήταν 78,3% του ποσού του µερίσµατος, 

σχεδόν διπλάσια µείωση από πριν το 2001. Έτσι, ενώ η τιµή ανοίγµατος της µετοχής 

την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος µετά το 2001, δεν προσαρµόζεται στο ποσό του 

µερίσµατος που διανεµήθηκε, τελικά οι δυνάµεις της αγοράς και η ορθολογική σκέψη 

των επενδυτών κατάφεραν να προσαρµόσουνε την τιµή κλεισίµατος της µετοχής 

κοντά στο επίπεδο της πραγµατικής αξίας της εταιρίας.  
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Πίνακας 3 – Περιγραφική Στατιστική που Εφαρµόστηκε σε  38 εταιρίες που 

∆ιένειµαν Μέρισµα για ∆ιάστηµα 10 Συναπτών Ετών κατά την Περίοδο 1996-

2005. 

 

 

 

 

 

 

 

∆ιάστηµα 10 ετών – Περίοδος 1996-2005 

N=380 (1996-2005) D DY P-1- P0 RPR MAPR RPD MAPD MAAR 

Mean 0,2291 0,0341 0,1438 0,2996 0,3341 0,0135 0,0127 0,0213 

Median 0,0900 0,0261 0,0500 0,6395 0,5692 0,0175 0,0154 0,0116 

Standard Deviation 0,4289 0,0343 0,5683 3,4449 3,3222 0,0515 0,0514 0,0617 

Standard Error (σ/√N) 0,0214 0,0017 0,0284 0,1722 0,1704 0,0026 0,0026 0,0031 

Minimum 0,0080 0,0018 -1,6400 -27,3913 -21,2058 -0,5088 -0,5132 -0,1198 

Maximum 2,9200 0,4000 6,1200 18,8889 25,3635 0,1592 0,1543 0,5749 

TOTAL (N) 380 380 380 380 380 380 380 380 

ΠΡΙΝ ΤΟ 2001: ∆ιάστηµα 5 Ετών– Περίοδος 1996-2000 

N=190 (1996-2000) D DY P-1- P0 RPR MAPR RPD MAPD MAAR 

Mean 0,2008 0,0368 0,0860 -0,0825 0,0753 0,0055 0,0059 0,0307 

Median 0,0765 0,0226 0,0300 0,4138 0,5087 0,0095 0,0134 0,0153 

Standard Deviation 0,3530 0,0450 0,6029 4,4807 4,2829 0,0640 0,0655 0,0807 

Standard Error (σ/√N) 0,0256 0,0033 0,0437 0,3251 0,3107 0,0046 0,0048 0,0059 

Minimum 0,0080 0,0020 -1,6400 -27,3913 -21,2058 -0,5088 -0,5132 -0,0649 

Maximum 2,2010 0,4000 6,1200 18,8889 25,3635 0,1429 0,1477 0,5749 

TOTAL (N) 190 190 190 190 190 190 190 190 

ΜΕΤΑ ΤΟ 2001:  ∆ιάστηµα 5 Ετών– Περίοδος 2001-2005 

N=190 (2001-2005) D DY P-1- P0 RPR MAPR RPD MAPD MAAR 

Mean 0,2575 0,0313 0,2016 0,6816 0,5928 0,0215 0,0195 0,0119 

Median 0,1055 0,0287 0,0700 0,8000 0,6935 0,0225 0,0182 0,0090 

Standard Deviation 0,4926 0,0178 0,5269 1,8514 1,9118 0,0330 0,0303 0,0306 

Standard Error (σ/√N) 0,0357 0,0013 0,0382 0,1343 0,1387 0,0024 0,0022 0,0022 

Minimum 0,0080 0,0018 -0,3700 -12,5000 -17,3285 -0,1255 -0,1060 -0,1198 

Maximum 2,9200 0,0778 3,8800 10,6250 8,5882 0,1592 0,1543 0,1580 

TOTAL (N) 190 190 190 190 190 190 190 190 

 

 

 



 - 69 - 

Πίνακας 4 - Περιγραφική Στατιστική που Εφαρµόστηκε σε  44 εταιρίες που 

∆ιένειµαν Μέρισµα για ∆ιάστηµα 8 Συναπτών Ετών κατά την Περίοδο 1997-

2004. 

 

 

 
 

 
 

 

∆ιάστηµα 8 ετών – Περίοδος 1997-2004 

N=352 (1997-2004) D DY P-1- P0 RPR MAPR RPD MAPD MAAR 

Mean 0,2099 0,0318 0,1252 0,2785 0,2722 0,0103 0,0089 0,0229 

Median 0,0880 0,0225 0,0450 0,6087 0,5214 0,0155 0,0138 0,0125 

Standard Deviation 0,3955 0,0354 0,5598 3,9011 3,7588 0,0524 0,0522 0,0648 

Standard Error (σ/√N) 0,0211 0,0019 0,0298 0,2079 0,2003 0,0028 0,0028 0,0035 

Minimum 0,0080 0,0018 -1,6400 -27,3913 -21,2058 -0,5088 -0,5132 -0,0964 

Maximum 2,6000 0,4000 6,1200 18,8889 25,3635 0,1398 0,1146 0,5749 

TOTAL (N) 352 352 352 352 352 352 352 352 

ΠΡΙΝ ΤΟ 2001: ∆ιάστηµα 4 Ετών - Περίοδος 1997-2000 

N=176 (1997-2000) D DY P-1- P0 RPR MAPR RPD MAPD MAAR 

Mean 0,1981 0,0336 0,0891 -0,0868 0,0173 0,0019 0,0015 0,0319 

Median 0,0780 0,0185 0,0300 0,4201 0,4677 0,0089 0,0114 0,0134 

Standard Deviation 0,3575 0,0466 0,6330 5,1398 4,9285 0,0660 0,0673 0,0857 

Standard Error (σ/√N) 0,0269 0,0035 0,0477 0,3874 0,3715 0,0050 0,0051 0,0065 

Minimum 0,0080 0,0019 -1,6400 -27,3913 -21,2058 -0,5088 -0,5132 -0,0868 

Maximum 2,2010 0,4000 6,1200 18,8889 25,3635 0,1243 0,1146 0,5749 

TOTAL (N) 176 176 176 176 176 176 176 176 

ΜΕΤΑ ΤΟ 2001: ∆ιάστηµα 4 Ετών– Περίοδος 2001-2004 

N=176 (2001-2004) D DY P-1- P0 RPR MAPR RPD MAPD MAAR 

Mean 0,2217 0,0301 0,1614 0,6438 0,5272 0,0186 0,0163 0,0138 

Median 0,1000 0,0269 0,0600 0,7778 0,5260 0,0202 0,0148 0,0109 

Standard Deviation 0,4308 0,0182 0,4745 1,9593 1,9791 0,0318 0,0287 0,0300 

Standard Error (σ/√N) 0,0325 0,0014 0,0358 0,1477 0,1492 0,0024 0,0022 0,0023 

Minimum 0,0080 0,0018 -0,3700 -12,5000 -17,3285 -0,1255 -0,1060 -0,0964 

Maximum 2,6000 0,0826 3,8800 10,6250 8,5882 0,1398 0,1130 0,1580 

TOTAL (N) 176 176 176 176 176 176 176 176 

 

 



 - 70 - 

Σηµείωση:  

 

D: το ποσό του µερίσµατος που διένειµαν οι εταιρίες κάθε χρόνο 

D.Y.: η µερισµατική απόδοση που είναι το µέρισµα ως ποσοστό της 

χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής, για µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. 

Υπολογίζεται ως εξής. Μέρισµα / Τιµή της προηγούµενης µέρας της αποκοπής ή D/P-

1 

P-1- P0 : η πτώση της τιµής από την προηγούµενη µέρα της αποκοπής µέχρι την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

RPR (Raw Price Ratio): 

 η πτώση της τιµής της µετοχής ως προς το ποσό του µερίσµατος, (P-1- P0)/D 

MAPR (Market Adjusted Price Ratio): 

 η µεταβολή στην τιµή της µετοχής σε όρους µερίσµατος, προσαρµοσµένη στην 

ηµερήσια απόδοση του Γενικού ∆είκτη της αγοράς Rm, [(P-1- P0) / 1+ Rm]/ D 

RPD (Raw Price Drop): 

 η % µείωση της τιµής, (P-1 - P0)/P-1 

MAPD (Market Adjusted Price Drop ):  

η % µείωση της τιµής προσαρµοσµένη στην ηµερήσια απόδοση του Γενικού ∆είκτη 

Rm, , [(P-1 - P0)/(1+ Rm)] / P-1 

MAAR (Market – adjusted Abnormal Return): 

 η διαφορά της απόδοσης της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος από την 

απόδοση της αγοράς, R0 - Rm 
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7.2 Έλεγχος της Συµπεριφορά της Τιµής της Μετοχής την Ηµέρα 

Αποκοπής του Μερίσµατος µε t-test και Wilcoxon Signed Rank Test. 

 

Ο Πίνακας 5 αναφέρεται στην περίοδο 1996-2005 (10 έτη) και χωρίζεται σε 

δύο τµήµατα, τις υποπεριόδους πριν και µετά το 2001. Επιπλέον, ο Πίνακας 6 

αναφέρεται στην περίοδο 1997-2004 (8 έτη) και χωρίζεται επίσης σε δύο τµήµατα, τις 

υποπεριόδους πριν και µετά το 2001. Και στους δύο πίνακες ελέγχεται η 

συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος και 

παρουσιάζονται οι θεωρητικές και οι παρατηρούµενες τιµές των δεικτών RPR (Raw 

Price Ratio), MAPR (Market Adjusted Price Ratio), RPD (Raw Price Drop), MAPD 

(Market Adjusted Price Drop) και MAAR (Market Adjusted Abnormal Return). Η 

διαφορά της µέσης τιµής (mean) των δεικτών αυτών από την αντίστοιχη θεωρητική 

τιµής τους ελέγχεται µε τη βοήθεια του t-test και τον υπολογισµό των τιµών t-

statistics. Επιπλέον χρησιµοποιούµε το Wilcoxon Signed Rank Test για να ελέγξουµε 

τη διαφορά της  ενδιάµεσης τιµής (median) των δεικτών από την αντίστοιχη 

θεωρητική τιµή τους και βρίσκουµε τα αντίστοιχα p-values.  

Για το συνολικό δείγµα των 10 χρόνων (8 χρόνων), η µέση τιµή του RPR 

είναι 0,2996 (0,2785). Η αντίστοιχη στατιστική τιµή tstat είναι -3,9635 (-3,4698), που 

σηµαίνει ότι η µέση τιµή του RPR διαφέρει σηµαντικά από τη θεωρητική τιµή της 

µονάδας, σε όλα τα επίπεδα εµπιστοσύνης. Όµοια, η µέση τιµή του MAPR είναι 

0,3341 (0,2722) και η αντίστοιχη τιµή tstat είναι -3,9074 (-3,6325), που σηµαίνει ότι η 

µέση τιµή διαφέρει στατιστικά σηµαντικά από τη µονάδα, σε όλα τα επίπεδα 

εµπιστοσύνης. Στη συνέχεια κάνοντας υπολογισµούς για τη σχέση της µεταβολής της 

τιµής ως προς την τιµή της προηγούµενης ηµέρας από την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος (∆P/P), βρίσκουµε ότι η µέση τιµή των δεικτών RPD και MAPD παίρνει 

την τιµή tstat= -7,8124 (-7,7221) και -8,1059 (-8,2494) αντίστοιχα, που σηµαίνει ότι η 

διαφορά της παρατηρούµενης µέσης τιµής τους διαφέρει στατιστικά σηµαντικά από 

τη θεωρητική τιµή της µερισµατικής απόδοσης που είναι 0,0341 (0,0318), σε κάθε 

επίπεδο εµπιστοσύνης. Τέλος, η απόδοση της µετοχής  από την απόδοση της αγοράς 

την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος (MAAR) διαφέρει στατιστικά σηµαντικά σε 

κάθε επίπεδο εµπιστοσύνης αφού tstat = 6,7254 (6,6215). Επιπλέον προκειµένου να 

επιβεβαιώσουµε τα αποτελέσµατα που βγάλαµε κάνοντας το t-test, δοκιµάσαµε και 

το Wilkoxon Signed Rank Test για να συγκρίνουµε τη διάφορά των median τιµών 
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των δεικτών από τις αντίστοιχες θεωρητικές τιµές τους και όπως φαίνεται και στους 

πίνακες 5 και 6, όλα  τα p- values παίρνουν την τιµή µηδέν (0,000) και (0,001), 

γεγονός που επιβεβαιώνει ότι η διαφορά των ενδιάµεσων τιµών από την αντίστοιχη 

θεωρητική τιµή τους είναι στατιστικά σηµαντική σε κάθε επίπεδο εµπιστοσύνης. 

Όσον αφορά τα επιµέρους δείγµατα των 10 χρόνων (8 χρόνων), για τις 

παρατηρήσεις πριν και µετά το 2001, τα αποτελέσµατα φαίνεται να µη διαφέρουν 

σηµαντικά από το συνολικό δείγµα καθώς οι παρατηρούµενες τιµές από τις 

θεωρητικές τιµές διαφέρουν σηµαντικά σε κάθε επίπεδο εµπιστοσύνης. 

Σύµφωνα µε τα παραπάνω αποτελέσµατα που αναλύθηκαν, η υπόθεση ότι η 

τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος µειώνεται ακριβώς κατά το 

ποσό του µερίσµατος που διανέµεται απορρίπτεται.  Επιπλέον, φαίνεται ότι παρά την 

εφαρµογή του κανονισµού του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών το 2001, η συµπεριφορά της τιµής της µετοχής δε φαίνεται να έχει αλλάξει 

αισθητά.  

Τα αποτελέσµατα αυτά παρουσιάζουν ενδιαφέρον και για το λόγο ότι στην 

Ελλάδα εκλείπουν οι παράγοντες αυτοί που εµποδίζουν την πτώση της τιµής κατά το 

ποσό του µερίσµατος που υπάρχουν σε άλλες χώρες, όπως είναι ο παράγοντας της 

φορολογίας που πρωτοεπισήµαναν οι Elton και Gruber (1970). Η µοναδική υπόθεση 

που µπορεί να εξηγήσει το φαινόµενο αυτό την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος στο 

ελληνικό Χρηµατιστήριο είναι αυτή του Kalay (1982) σχετικά µε την επιρροή των 

βραχυπρόθεσµων συναλλαγών γύρω από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος.  
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Πίνακας 5 – Συµπεριφορά της Τιµής της Μετοχής την  Ηµέρα Αποκοπής του Μερίσµατος (1996-2005) 

Θεωρητικές και Παρατηρούµενες Τιµές για τους δείκτες Raw Price Ratio(RPR), Market-Adjusted Price 

Ratio(MAPR), Raw Price Drop Ratio (RPD), Market- Adjusted Price Drop Ratio(MAPD), MAAR= R0-Rm. 

Έλεγχος t-statistics για τις διαφορές των µέσων τιµών από τη θεωρητική τιµή τους για όλες τις µεταβλητές, 

για την περίοδο 1996-2005 και τις υποπεριόδους πριν και µετά το 2001. Επιπλέον, τα p-values για τη διαφορά 

των median από τις αντίστοιχες θεωρητικές τιµές τους. 

Περίοδος Mean Median 

1996-2005 Θεωρητικές 

Τιµές 
Mean (tstat) 

Θεωρητικές 

Τιµές 
Median 

Wilcoxon 

Signed Rank 

P- value 

N=380 (1996-2005)       

Raw Price Ratio 1,000 0,2996 (-3,9635)*** 1,000 0,6395 (0,000)*** 

Market-Adjusted Price 
Ratio (MAPR) 

1,000 0,3341 (-3,9074)*** 1,000 0,5692 (0,000)*** 

Raw Price Drop Ratio 
(RPD) 

0,0341 0,0135 (-7,8124)*** 0,0261 0,0175 (0,000)*** 

Market- Adjusted 
Price Drop Ratio 
(MAPD) 

0,0341 0,0127 (-8,1059)*** 0,0261 0,0154 (0,000)*** 

MAAR= R0-Rm 0,000 0,0213 (6,7254)*** 0,000 0,0116 (0,000)*** 

Dividend Yield  0,0341   0,0261  

Πριν το 2001 

N=190 (1996-2000)       

Raw Price Ratio 1,000 -0,0825 (-3,3301)*** 1,000 0,4138 (0,000)*** 

Market-Adjusted Price 
Ratio (MAPR) 

1,000 0,0753 (-2,976)*** 1,000 0,5087 (0,000)*** 

Raw Price Drop Ratio 
(RPD) 

0,0368 0,0055 (-6,754)*** 0,0226 0,0095 (0,000)*** 

Market- Adjusted 
Price Drop Ratio 
(MAPD) 

0,0368 0,0059 (-6,5057)*** 0,0226 0,0134 (0,000)*** 

MAAR= R0-Rm 0,000 0,0307 (5,2423)*** 0,000 0,0153 (0,000)*** 

Dividend Yield  0,0368   0,0226  

Μετά το 2001 

N=190 (2001-2005)       

Raw Price Ratio 1,000 0,6816 (-2,3703)*** 1,000 0,8000 (0,000)*** 

Market-Adjusted Price 
Ratio (MAPR) 

1,000 0,5928 (-2,9357)*** 1,000 0,6935 (0,000)*** 

Raw Price Drop Ratio 
(RPD) 

0,0313 0,0215 (-4,1222)*** 0,0287 0,0225 (0,001)*** 

Market- Adjusted 
Price Drop Ratio 
(MAPD) 

0,0313 0,0195 (-5,3747)*** 0,0287 0,0182 (0,000)*** 

MAAR= R0-Rm 0,000 0,0119 (5,3448)*** 0,000 0,0090 (0,000)*** 

Dividend Yield  0,0313   0,0287  

***Στατιστικά Σηµαντικό σε επίπεδο 0,01(t>2,58) 
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Πίνακας 6 – Συµπεριφορά της Τιµής της Μετοχής την Ηµέρα Αποκοπής του Μερίσµατος (1997-2004) 

Θεωρητικές και Παρατηρούµενες Τιµές για τους δείκτες Raw Price Ratio(RPR), Market-Adjusted Price 

Ratio(MAPR), Raw Price Drop Ratio (RPD), Market- Adjusted Price Drop Ratio(MAPD), MAAR= R0-Rm. 

Έλεγχος t-statistics για τις διαφορές των µέσων τιµών από τη θεωρητική τιµή τους για όλες τις µεταβλητές, 

για την περίοδο 1997-2004 και τις υποπεριόδους πριν και µετά το 2001. Επιπλέον, τα p-values για τη διαφορά 

των median από τις αντίστοιχες θεωρητικές τιµές τους. 

Περίοδος Mean Median 

1997-2004 Θεωρητικές 

Τιµές 
Mean (tstat) 

Θεωρητικές 

Τιµές 
Median 

Wilcoxon 

Signed Rank 

P- value 

N=352 (1997-2004)       

Raw Price Ratio 1,000 0,2785 (-3,4698)*** 1,000 0,6087 (0,000)*** 

Market-Adjusted Price 
Ratio (MAPR) 

1,000 0,2722 (-3,6325)*** 1,000 0,5214 (0,000)*** 

Raw Price Drop Ratio 
(RPD) 

0,0318 0,0103 (-7,7221)*** 0,0225 0,0155 (0,000)*** 

Market- Adjusted 
Price Drop Ratio 
(MAPD) 

0,0318 0,0089 (-8,2494)*** 0,0225 0,0138 (0,000)*** 

MAAR= R0-Rm 0,000 0,0229 (6,6215)*** 0,000 0,0125 (0,000)*** 

Dividend Yield  0,0318   0,0225  

Πριν το 2001 

N=176 (1997-2000)       

Raw Price Ratio 1,000 -0,0868 (-2,8051)*** 1,000 0,4201 (0,000)*** 

Market-Adjusted Price 
Ratio (MAPR) 

1,000 0,0173 (-2,6452)*** 1,000 0,4677 (0,000)*** 

Raw Price Drop Ratio 
(RPD) 

0,0336 0,0019 (-6,3734)*** 0,0185 0,0089 (0,001)*** 

Market- Adjusted 
Price Drop Ratio 
(MAPD) 

0,0336 0,0015 (-6,3268)*** 0,0185 0,0114 (0,000)*** 

MAAR= R0-Rm 0,000 0,0319 (4,9307)*** 0,000 0,0134 (0,000)*** 

Dividend Yield  0,0336   0,0185  

Μετά το 2001 

N=176 (2001-2004)       

Raw Price Ratio 1,000 0,6438 (4,3592)*** 1,000 0,7778 (0,001)*** 

Market-Adjusted Price 
Ratio (MAPR) 

1,000 0,5272 (3,5339)*** 1,000 0,5260 (0,000)*** 

Raw Price Drop Ratio 
(RPD) 0,0301 

0,0186 (-4,768)*** 0,0269 0,0202 (0,000)*** 

Market- Adjusted 
Price Drop Ratio 
(MAPD) 0,0301 

0,0163 (-6,374)*** 0,0269 0,0148 (0,000)*** 

MAAR= R0-Rm 0,000 0,0138 (6,1289)*** 0,000 0,0109 (0,000)*** 

Dividend Yield  0,0301   0,0269  

***Στατιστικά Σηµαντικό σε επίπεδο 0,01(t>2,58) 
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 7.3 Αποτελέσµατα της Συµπεριφοράς του Όγκου Συναλλαγών της 

Μετοχής την Ηµέρα Αποκοπής του Μερίσµατος. 

 

 Οι Lakonishok και Vermaelen (1986), πρότειναν ότι αναλύοντας µόνο τη 

συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος δε 

µπορούµε να προσδιορίσουµε αν η αιτία του φαινοµένου είναι η ύπαρξη φορολογίας 

ή η ύπαρξη βραχυπρόθεσµων συναλλαγών. Έτσι προχώρησαν στην εξέταση της 

συµπεριφοράς του όγκου συναλλαγών τις ηµέρες γύρω από την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος προκειµένου να εντοπίσουν κατά πόσο οι βραχυπρόθεσµες συναλλαγές 

ασκούν επιρροή.  

Ο Πίνακας 7, περιγράφει συνοπτικά τη στατιστική εικόνα της συµπεριφοράς 

του όγκου συναλλαγών 5 ηµέρες πριν και µετά την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. 

Παρατηρούµε ότι ο όγκος συναλλαγών για την 5η ηµέρα πριν από την ηµεροµηνία 

αποκοπής και τις επόµενες από την ηµέρα αποκοπής δε διαφέρει σηµαντικά από το 

µέσο όρο συναλλαγών της περιόδου (-100,-6) και (+6,+100), δηλαδή ο λόγος RTVt 

φαίνεται να είναι κοντά στη µονάδα. Από την άλλη, ο όγκος συναλλαγών των 

υπόλοιπων ηµερών που εξετάζονται, φαίνεται να µεταβάλλεται σε σχέση µε το µέσο 

όρο συναλλαγών µεγάλου διαστήµατος πριν και µετά την ηµέρα αποκοπής. Κατά 

πόσο στατιστικά σηµαντική είναι αυτή η διαφορά εξετάζεται µε τη βοήθεια του t-

statistics στον Πίνακας 8.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Πίνακας 7 – Περιγραφική Στατιστική για τη Συµπεριφορά του Όγκου Συναλλαγών των Μετοχών (περίοδος 1996 – 2005) 

 

 

 

Σηµείωση: Το  Relative Trading Volume (RTVt) δείχνει τον όγκο συναλλαγών που πραγµατοποιήθηκε σε κάθε ηµέρα t, γύρω από την ηµέρα 

αποκοπής του µερίσµατος (-5,+5) ως προς το µέσο όρο συναλλαγών για την περίοδο (-100,-6) και (+6,+100) γύρω από την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος. ∆ηλαδή RTVt = Vit/ AVTVi, όπου Vit  ο όγκος συναλλαγών που πραγµατοποιήθηκε σε κάθε ηµέρα t, γύρω από την ηµέρα αποκοπής 

του µερίσµατος (-5,+5) και AVTVi,, ο µέσος όρος συναλλαγών για την περίοδο (-100,-6) και (+6,+100) γύρω από την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος.  

 

 

 

 

 

N=380 (1996-2005) RTV-5 RTV-4 RTV-3 RTV-2 RTV-1 RTV0 RTV1 RTV2 RTV3 RTV4 RTV5 

Mean 0,9054 1,4756 1,9231 1,5574 1,3310 1,2444 1,0262 1,0755 0,9367 0,8729 0,8235 

Median 0,5742 0,6612 0,6448 0,6840 0,6981 0,5871 0,5494 0,5679 0,5598 0,5326 0,5183 

Standard Deviation 1,1820 6,8300 7,7450 5,4650 2,3810 3,7060 2,4030 3,7560 2,1290 1,9210 1,2640 

Standard Error (σ/√N) 0,0606 0,3504 0,3973 0,2803 0,1221 0,1901 0,1233 0,1927 0,1092 0,0986 0,0649 

Minimum 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Maximum 11,2464 122,3348 113,0954 67,0112 28,5000 47,9739 36,3399 68,0234 37,9202 30,9203 18,1193 

Count 380 380 380 380 380 380 380 380 380 380 380 



Στον Πίνακας 8, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα του tstat και φαίνεται ότι 

σε επίπεδο εµπιστοσύνης 95% και πάνω, υπάρχουν υπερβάλλουσες αποδόσεις στον 

όγκο συναλλαγών τις 4 προηγούµενες ηµέρες από την ηµέρα αποκοπής και την 5η 

ηµέρα µετά την ηµέρα αποκοπής. Αυτό αποδεικνύεται από το γεγονός ότι τα RTV-4, 

RTV-3, RTV-2, RTV-1 και RTV5, διαφέρουν στατιστικά σηµαντικά από τη µονάδα. 

Για τις υπόλοιπες ηµέρες φαίνεται ότι η κίνηση στις συναλλαγές παραµένει σε 

κανονικά επίπεδα χωρίς µεγάλες διακυµάνσεις. Τα αποτελέσµατα αυτά µας δείχνουν 

ότι υπάρχουν ορισµένοι επενδυτές που προχωρούν σε συναλλαγές τις ηµέρες γύρω 

από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, προκειµένου να εισπράξουν το ποσό του 

µερίσµατος. Έτσι οι συναλλαγές τις ηµέρες εκείνες αυξάνονται. Τα αποτελέσµατα 

µας είναι σύµφωνα και µε τα αποτελέσµατα του Μυλωνά και Τραυλού (2001) που 

βρήκαν υπερβάλλουσα απόδοση στον όγκο συναλλαγών τις ηµέρες πριν από την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος αντίθετα µε τις επόµενες ηµέρες που ο όγκος 

συναλλαγών είναι στα ίδια επίπεδα µε τις περισσότερες ηµέρες.  

 

Πίνακας 8 – Συµπεριφορά του Όγκου Συναλλαγών τις Ηµέρες Γύρω από την 

Ηµέρα Αποκοπής του Μερίσµατος. 

 

Σηµείωση: Το  Relative Trading Volume (RTVt) δείχνει τον όγκο συναλλαγών που 

πραγµατοποιήθηκε σε κάθε ηµέρα t, γύρω από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος 

(-5,+5) ως προς το µέσο όρο συναλλαγών για την περίοδο (-100,-6) και (+6,+100) 

από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. ∆ηλαδή RTVt = Vit/ AVTVi, όπου Vit  ο 

όγκος συναλλαγών που πραγµατοποιήθηκε σε κάθε ηµέρα t, γύρω από την ηµέρα 

 
Θεωρητικές 

Τιµές 
Mean St. Error (tstat) 

N=380 (1996-2005) 

RTV-5 1,000 0,9054 0,0606 -1,5601 

RTV-4 1,000 1,4756 0,3504 1,3573 

RTV-3 1,000 1,9231 0,3973 (2,3233)** 

RTV-2 1,000 1,5574 0,2803 (1,9883)** 

RTV-1 1,000 1,3310 0,1221 (2,7106)*** 

RTV0 1,000 1,2444 0,1901 1,2859 

RTV1 1,000 1,0262 0,1233 0,2122 

RTV2 1,000 1,0755 0,1927 0,3921 

RTV3 1,000 0,9367 0,1092 -0,5799 

RTV4 1,000 0,8729 0,0986 -1,2896 

RTV5 1,000 0,8235 0,0649 (-2,7214)*** 

**Στατιστικά Σηµαντικό σε επίπεδο 0,05(t>1,96) 

***Στατιστικά Σηµαντικό σε επίπεδο 0,01(t>2,58) 
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αποκοπής του µερίσµατος (-5,+5) και AVTVi,, ο µέσος όρος συναλλαγών για την 

περίοδο (-100,-6) και (+6,+100) γύρω από την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος.  

 

7.4 Η Συµπεριφορά της Τιµής της Μετοχής την Ηµέρα Αποκοπής του 

Μερίσµατος σε Σχέση µε τη Μερισµατική Απόδοση (DY) 

 

Στον Πίνακας 9, γίνεται όπως και στους πίνακες 5 και 6, έλεγχος των τιµών 

των δεικτών  RPR (Raw Price Ratio), MAPR (Market Adjusted Price Ratio), RPD 

(Raw Price Drop), MAPD (Market Adjusted Price Drop) και MAAR (Market 

Adjusted Abnormal Return) σε σχέση µε τις αντίστοιχες θεωρητικές τιµές τους, µε τη 

βοήθεια του t-test και του Wilcoxon Signed Rank Test. Ο Πίνακας 9 χωρίζεται σε 4 

µέρη. Παίρνουµε το δείγµα των 38 εταιριών που διένειµαν µέρισµα για 10 συναπτά 

έτη (1996-2005) και το επιµερίζουµε στην περίοδο πριν και µετά το 2001. Για την 

περίοδο πριν το 2001, χωρίζουµε το δείγµα ισοµερώς σύµφωνα µε την ενδιάµεση 

(median) µερισµατική απόδοση. Αυτό γίνεται γιατί προγενέστερες µελέτες έχουν 

αναφέρει ότι οι τιµές των Raw Price Ratio (RPR) και Market Adjusted Price Ratio 

(MAPR), διαφέρουν σε δείγµατα που διαµορφώνονται ανάλογα µε το ύψος της 

µερισµατικής απόδοσης, (Grammatikos (1989), Michaely (1991), Frank και 

Jagannathan (1998)). 

 Προκειµένου να έχουµε συγκρίσιµα αποτελέσµατα µε αυτές τις µελέτες, 

κάνουµε έναν στατιστικό έλεγχο χωρίζοντας το δείγµα σε 4 µέρη. Το πρώτα δύο 

δείγµατα είναι για πριν το 2001, εταιρίες µε µερισµατική απόδοση (DY) µικρότερη 

από 0,0226 και εταιρίες µε  DY≥0,0226. Τα επόµενα δύο δείγµατα είναι για µετά το 

2001, εταιρίες µε DY<0,0287 και εταιρίες µε DY≥0,0287. Όπως φαίνεται στον 

Πίνακας 9, για την περίοδο πριν το 2001, για το δείγµα των εταιριών µε DY<0,0226, 

η µέση τιµή (ενδιάµεση) του RPR, είναι -0,4233 (0,6250) µε τιµή  tstat (p-value) -

2,2358 (0,061) που σηµαίνει ότι η διαφορά της µέσης τιµής (ενδιάµεσης) από τη 

θεωρητική της, τη µονάδα, διαφέρουν σηµαντικά σε επίπεδο εµπιστοσύνης 95%. Η 

µέση τιµή (ενδιάµεση) του MAPR, είναι -0,1420 (0,6796) µε τιµή  tstat (p-value) -

1,8779 (0,072) που σηµαίνει ότι η διαφορά της µέσης τιµής (ενδιάµεσης) από τη 

θεωρητική της, τη µέση (ενδιάµεση) µερισµατική απόδοση, διαφέρουν σηµαντικά σε 

επίπεδο εµπιστοσύνης 90%. Το ίδιο συµβαίνει και µε τους υπόλοιπους δείκτες, όπου 

φαίνεται ότι η διαφορά της µέσης τιµής (ενδιάµεσης) τους από τη θεωρητική τιµή 
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τους διαφέρει στατιστικά σηµαντικά σε επίπεδο εµπιστοσύνης 95%. 

Συµπερασµατικά, πριν το 2001, η τιµή της µετοχής για εταιρίες µε µικρή µερισµατική 

απόδοση, µειωνότανε λιγότερο από το ποσό του µερίσµατος. Κοιτώντας τα 

αποτελέσµατα και για τα υπόλοιπα δείγµατα, εκτός του δείγµατος των εταιριών που 

εµφανίζονται µετά το 2001 να έχουν µερισµατική απόδοση < 0,0287, βλέπουµε ότι η 

διαφορά των µέσων από τις θεωρητικές τιµές τους είναι στατιστικά σηµαντικές σε 

επίπεδο εµπιστοσύνης 99%.  

Αξίζει να σηµειωθεί ότι στις εταιρίες µε µικρή µερισµατική απόδοση (ως προς 

την ενδιάµεση µερισµατική απόδοση), που διένειµαν µέρισµα µετά το 2001, η τιµή 

της µετοχής τους αναπροσαρµόζεται την ηµέρα αποκοπής στο ποσό του µερίσµατος 

που διανεµήθηκε. Σύµφωνα µε τον έλεγχο που έγινε, βλέπουµε ότι, όταν για το 

δείγµα µε DY <0,0287, όπου 0,0287 η ενδιάµεση µερισµατική απόδοση της περιόδου 

µετά το 2001, η µέση τιµή (ενδιάµεση) του RPR, είναι 0,6905 (1,000) µε τιµή  tstat (p-

value) -1,2036 (0,308) που σηµαίνει ότι η διαφορά της µέσης τιµής (ενδιάµεσης) από 

τη θεωρητική τιµή της, δε διαφέρουν στατιστικά σηµαντικά και εποµένως η τιµή της 

µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος µειώνεται κατά το ποσό του 

µερίσµατος. Επίσης, η µέση τιµή (ενδιάµεση) του RPD (Raw Price Drop), είναι 

0,0136 (0,0151) µε τιµή  tstat (p-value) -1,0834 (0,145). Τα αποτελέσµατα αυτά µας 

δείχνουν ότι η µέση τιµή (ενδιάµεση) από την αντίστοιχη θεωρητική της, δε 

διαφέρουν στατιστικά σηµαντικά και εποµένως επιβεβαιώνεται ότι η τιµή της 

µετοχής µειώνεται κατά το ποσό του µερίσµατος. 

Συµπερασµατικά, από τα αποτελέσµατα του Πίνακας 9, παρατηρούµε ότι 

είναι πιθανό η συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος να επηρεάζεται από το ύψος της µερισµατικής απόδοσης. ∆ηλαδή, στις 

εταιρίες µε µικρή µερισµατική απόδοση (ως προς την ενδιάµεση µερισµατική 

απόδοση) της περιόδου µετά το 2001, όταν άρχισε να εφαρµόζεται ο κανονισµός του 

Χ.Α, φαίνεται ότι η αγορά έχει βελτιώσει την αποτελεσµατικότητα της και  τιµολογεί 

πιο δίκαια την µετοχή. 
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Πίνακας 9 – Η Συµπεριφορά της Τιµής της Μετοχής την Ηµέρα Αποκοπής του 

Μερίσµατος σε Σχέση µε τη Μερισµατική Απόδοση (DY) 

 
 

Θεωρητικές και Παρατηρούµενες Τιµές για τους δείκτες Raw Price Ratio(RPR), Market-Adjusted 

Price Ratio(MAPR), Raw Price Drop Ratio (RPD), Market- Adjusted Price Drop Ratio(MAPD), 

MAAR= R0-Rm. 

Έλεγχος t-statistics για τις διαφορές των µέσων τιµών από τη θεωρητική τιµή τους για όλες τις 

µεταβλητές, για την περίοδο 1996-2005 πριν και µετά το 2001. Επιπλέον, τα p-values για τη διαφορά 

των median από τις αντίστοιχες θεωρητικές τιµές τους. 

 Πριν το 2001 

Περίοδος Mean Median 

1996-2000 Θεωρητικές 

Τιµές 
Mean (tstat) 

Θεωρητικές 

Τιµές 
Median 

Wilcoxon 

Signed Rank 

P- value 

Μερισµατική Απόδοση < 0,0226  

N=95 (1996-2000)       

Raw Price Ratio 1,000 -0,4233 (-2,2358)** 1,000 0,6250 (0,061)* 

Market-Adjusted Price 
Ratio (MAPR) 

1,000 -0,1420 (-1,8779)* 1,000 0,6796 (0,072)* 

Raw Price Drop Ratio 
(RPD) 

0,0124 0,0013 (-2,4710)** 0,0120 0,0060 (0,048)** 

Market- Adjusted 
Price Drop Ratio 
(MAPD) 

0,0124 0,0019 (-2,5764)** 0,0120 0,0095 (0,068)* 

MAAR= R0-Rm 0,000 0,0104 (2,5565)** 0,000 0,0046 (0,043)** 

Dividend Yield  0,0124   0,0120  

Μερισµατική Απόδοση ≥  0,0226  

N=95 (1996-2000)       

Raw Price Ratio 1,000 0,2582 (-5,6507)*** 1,000 0,3571 (0,000)*** 

Market-Adjusted Price 
Ratio (MAPR) 

1,000 0,2926 (-5,3544) *** 1,000 0,4185 (0,000)*** 

Raw Price Drop Ratio 
(RPD) 

0,0613 0,0097 (-6,3511) *** 0,0456 0,0123 (0,000)*** 

Market- Adjusted 
Price Drop Ratio 
(MAPD) 

0,0613 0,0099 (-5,9751) *** 0,0456 0,0232 (0,000)*** 

MAAR= R0-Rm 0,000 0,0510 (4,8073) *** 0,000 0,0273 (0,000)*** 

Dividend Yield  0,0613   0,0456  

*Στατιστικά Σηµαντικό σε επίπεδο 0,10 

**Στατιστικά Σηµαντικό σε επίπεδο 0,05 

***Στατιστικά Σηµαντικό σε επίπεδο 0,01 
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Πίνακας 9 (συνέχεια) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Μετά το 2001 

Περίοδος Mean Median 

2001-2005 Θεωρητικές 

Τιµές 
Mean (tstat) 

Θεωρητικές 

Τιµές 
Median 

Wilcoxon 

Signed Rank 

P- value 

Μερισµατική Απόδοση < 0,0287  

N=95 (2001-2005)       

Raw Price Ratio 1,000 0,6905 -1,2036 1,000 1,0000 0,308 

Market-Adjusted Price 
Ratio (MAPR) 

1,000 0,5726 -1,5955 1,000 0,6700 (0,035)** 

Raw Price Drop 

Ratio (RPD) 
0,0170 0,0136 -1,0834 0,0176 0,0151 0,145 

Market- Adjusted 
Price Drop Ratio 
(MAPD) 

0,0170 0,0120 (-1,7731)* 0,0176 0,0121 (0,010)*** 

MAAR= R0-Rm 0,000 0,0051 (1,7881)* 0,000 0,0051 (0,000)*** 

Dividend Yield  0,0170   0,0176  

Μερισµατική Απόδοση ≥  0,0287  

N=95 (2001-2005)       

Raw Price Ratio 1,000 0,6728 (-4,0833) *** 1,000 0,7339 (0,000)*** 

Market-Adjusted Price 
Ratio (MAPR) 

1,000 0,6131 (-5,1787) *** 1,000 0,6954 (0,000)*** 

Raw Price Drop Ratio 
(RPD) 

0,0456 0,0294 (-4,7469) *** 0,0414 0,0301 (0,000)*** 

Market- Adjusted 
Price Drop Ratio 
(MAPD) 

0,0456 0,0271 (-5,8092) *** 0,0414 0,0286 (0,000)*** 

MAAR= R0-Rm 0,000 0,0186 (5,6875) *** 0,000 0,0172 (0,000)*** 

Dividend Yield  0,0456   0,0414  

*Στατιστικά Σηµαντικό σε επίπεδο 0,10 

**Στατιστικά Σηµαντικό σε επίπεδο 0,05 

***Στατιστικά Σηµαντικό σε επίπεδο 0,01 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Στη συγκεκριµένη µελέτη αναλύουµε τη συµπεριφορά της τιµής των µετοχών 

και του όγκου συναλλαγών την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος στο ελληνικό 

χρηµατιστήριο. Το Χ.Α πρόκειται για µία αγορά που δεν επιβάλει φορολόγηση στα 

µερίσµατα και τα κεφαλαιακά κέρδη και επιπλέον και το µέγεθος του tick size είναι 

σχετικά χαµηλό και δεν επηρεάζει την προσαρµογή της τιµής. Ένα άλλο ενδιαφέρον 

χαρακτηριστικό γνώρισµα της ελληνικής αγοράς είναι η υποχρεωτική διανοµή ενός 

ελάχιστου ποσοστού µερίσµατος στους µετόχους. Λαµβάνοντας υπόψη τα 

χαρακτηριστικά αυτά θα περίµενε κανείς η τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος να µειώνεται κατά το ποσό του µερίσµατος. Τα αποτελέσµατά µας όµως 

δείχνουν ότι η τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος µειώνεται 

λιγότερο από το ποσό του µερίσµατος. 

Πιο συγκεκριµένα, η έρευνα αυτή εξετάζει τη συµπεριφορά της τιµής της 

µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος πριν και µετά το 2001, για την περίοδο 

1996 µε 2005, για να ελέγξει αν η τιµή της µετοχής µειώνεται κατά το ποσό του 

µερίσµατος ή παραµένει στα ίδια επίπεδα την ηµέρα εκείνη7. Σύµφωνα µε τα 

αποτελέσµατα µας, η τιµή της µετοχής πριν το 2001, µειώνεται λιγότερο από το ποσό 

του µερίσµατος, γεγονός που συµφωνεί µε τις άλλες µελέτες που ερευνούν τη 

συµπεριφορά της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, ενώ µετά 

την εφαρµογή του νέου κανονισµού, η τιµή της µετοχής µειώνεται αρκετά κοντά στο  

ποσό του µερίσµατος. Επιπρόσθετα, ελέγχοντας τη συµπεριφορά της τιµής της 

µετοχής µε βάση τη µερισµατική απόδοση των εταιριών, διαπιστώσαµε ότι µετά το 

2001 οι εταιρίες µε µικρή µερισµατική απόδοση (ως προς την ενδιάµεση µερισµατική 

απόδοση του δείγµατος) προσαρµόζουν την τιµή της µετοχής την ηµέρα αποκοπής 

στο ποσό του µερίσµατος. Το γεγονός αυτό µπορεί να αποδοθεί στη δίκαια 

τιµολόγηση της µετοχής, καθώς φαίνεται ότι η αγορά βελτίωσε την 

αποτελεσµατικότητα της. 

 Χρησιµοποιώντας στοιχεία από το ελληνικό χρηµατιστήριο για την εξήγηση 

του φαινόµενου της υπεραπόδοσης της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος,   

                                                 
7 Περίοδος κατά την οποία τέθηκε σε εφαρµογή ο κανονισµός του ∆ιοικητικού Συµβουλίου του 
Χρηµατιστηρίου Αθηνών, που προέβλεπε να µην αποκόπτεται το ποσό του µερίσµατος από την τιµή 
της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος. 
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η υπόθεση της επίδρασης της φορολογίας στην τιµή της µετοχής και η ύπαρξη 

χαρακτηριστικών µικροδοµής στην αγορά απορρίπτονται. Μια υπόθεση που ίσως θα 

µπορούσε να εξηγήσει το φαινόµενο αυτό, θα ήταν αυτή των βραχυπρόθεσµων 

συναλλαγών των επενδυτών. Τα αποτελέσµατα µας δείχνουν ότι υπάρχει υπερβάλλον 

όγκος συναλλαγών τις τρεις ηµέρες που προηγούνται από την ηµέρα αποκοπής, ενώ 

φαίνεται ότι ο όγκος συναλλαγών επανέρχεται σε κανονικά επίπεδα τις υπόλοιπες 

µέρες. Το γεγονός αυτό ενδεχοµένως οφείλεται σε βραχυπρόθεσµους επενδυτές, που 

ενδιαφέρονται να αγοράσουν µετοχές πριν την αποκοπή του µερίσµατος για να 

εισπράξουν το µέρισµα.  

Σε παρόµοιο περιβάλλον µε αυτό της Ελλάδος, όπου τα µερίσµατα δεν 

υπάγονται σε φορολογία, εργάστηκαν και οι Franc και Jagannathan (1998), 

µελετώντας την αγορά του Χονγκ Κονγκ. Τα αποτελέσµατά µας συµφωνούν µε τα 

δικά τους σε όσον αφορά την υπερβάλλουσα απόδοση της τιµής της µετοχής την 

ηµέρα αποκοπής του µερίσµατος, µε τη διαφορά ότι αυτοί απέδωσαν την ιδιοµορφία 

αυτή της τιµής στην επίδραση του περιθωρίου στην τιµή προσφοράς και ζήτησης της 

µετοχής (bid-ask spread), που δεν υπάρχει όµως στην Ελλάδα. Επιπλέον τα 

αποτελέσµατά µας είναι σύµφωνα και µε την έρευνα των Μυλωνά και Τραυλού 

(2001) για την Ελλάδα για την περίοδο 1994-1999, που οµοίως βρήκαν ότι η τιµή 

µειώνεται λιγότερο από το ποσό του µερίσµατος.  

 Το φαινόµενο της υπερβάλλουσας απόδοσης της τιµής της µετοχής την ηµέρα 

αποκοπής του µερίσµατος παρά τη µη ύπαρξη της φορολογίας των µερισµάτων και 

των κεφαλαιακών κερδών είναι υπαρκτό και στην Ελλάδα. Φαίνεται δε, ότι οι 

επενδυτές που αγοράζουν µετοχές στο χρηµατιστήριο της Αθήνας επωφελούνται από 

το συνδυασµό της µικρότερης πτώσης της τιµής της µετοχής την ηµέρα αποκοπής του 

µερίσµατος και της απαλλαγής των µερισµάτων από τη φορολογία. Ακόµα το κόστος 

συναλλαγής και οι αµοιβές των χρηµατιστών είναι αρκετά χαµηλά, µε αποτέλεσµα η 

Ελλάδα να αποτελεί µία ελκυστική αγορά για επενδύσεις.  
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