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Περίληψη 

 

Ο όρος «πολιτική µερισµάτων» αναφέρεται στην πρακτική που ακολουθεί η διοίκηση 

για τη λήψη αποφάσεων πληρωµής µερισµάτων ή, µε άλλα λόγια, το µέγεθος και τη 

συχνότητα του διαµοιρασµού µετρητών κατά την διάρκεια του χρόνου στους 

µετόχους. Υπάρχουν  αρκετές θεωρίες που αναλύουν την µερισµατική πολιτική των 

εταιριών, εκ των οποίων άλλες προτάσσουν την καταβολή υψηλών µερισµάτων και 

άλλες την καταβολή µικρότερων, ως την καλύτερη επιλογή για την εταιρία. Η εταιρία 

Μασούτης Α.Ε δραστηριοποιείται στην ελληνική οικονοµία πάνω από 40 χρόνια. Η 

έρευνα που έλαβε χώρα ήταν προσανατολισµένη στις πιθανές επιπτώσεις της 

οικονοµικής κρίσης στην πορεία της επιχείρησης και για τον λόγο αυτό, το χρονικό 

διάστηµα που επιλέχτηκε αφορούσε τα έτη από το 2007 µέχρι και σήµερα. Η µελέτη 

των επιµέρους στοιχείων δείχνει ότι η ανοδική πορεία της εταιρίας ήταν σχεδόν χωρίς 

διακοπή σε όλη την υπό µελέτη δεκαετία, καθώς η επιχείρηση διαρκώς µεγάλωνε τον 

αριθµό των καταστηµάτων και των υπαλλήλων της, διευρύνοντας τα κέρδη της. Τα 

χρόνια κατά τα οποία δεν παρουσίασε θετικά αποτελέσµατα, εξάλλου, κατά κανόνα 

ήταν χρόνια τα οποία πραγµατοποίησε σηµαντικές επενδύσεις. Τις χρονιές αυτές δεν 

προχώρησε σε διανοµή µερίσµατος, ακόµη κι όταν υπήρχαν κέρδη. 
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Abstract 

 

The term "dividend policy" refers to the management's practice in making dividend 

payment decisions or, in other words, the size and frequency of cash-sharing over 

time to shareholders. There are a number of theories that analyze the company's 

dividend policy, some of which prefer to pay high dividends and others to pay less, as 

the best choice for the company. Massoutis SA has been active in the Greek economy 

for more than 40 years. The survey that was conducted was geared to the possible 

impact of the economic crisis on the company's financial results, and so the time 

period was chosen for analysis, included years from 2007 until today. The study of the 

individual data shows that the company's upward trend has been virtually 

uninterrupted as the company has steadily increased its number of branches and 

employees by expanding its profits. The years in which it did not show positive 

results were, generally, years that have made significant investments. These years did 

not proceed to dividend distribution, even when there were profits. 
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Εισαγωγή 

 

Οι Bishop et al. (2000) δηλώνουν ότι, στον τοµέα της εταιρικής 

χρηµατοδότησης, ο οικονοµικός διευθυντής θεωρείται γενικά ότι αντιµετωπίζει δύο 

επιχειρησιακές αποφάσεις: την επένδυση (ή τον προϋπολογισµό κεφαλαίου) και τις 

αποφάσεις χρηµατοδότησης. Η απόφαση για τον προϋπολογισµό κεφαλαίου αφορά 

τα πραγµατικά περιουσιακά στοιχεία που πρέπει να αποκτήσει η επιχείρηση, ενώ η 

απόφαση χρηµατοδότησης αφορά τον τρόπο χρηµατοδότησης αυτών των 

περιουσιακών στοιχείων. Εντούτοις, µπορεί να προκύψει µια τρίτη απόφαση όταν η 

επιχείρηση αρχίζει να αποφέρει κέρδη. Πρέπει η επιχείρηση να διανείµει στους 

µετόχους όλα ή ένα µέρος των κερδών που αποκόµισε µε τη µορφή µερισµάτων ή θα 

πρέπει αυτά να επανατοποθετηθούν στην επιχείρηση; Πιθανόν, κατά τη λήψη 

οποιουδήποτε τρόπου δράσης, τα στελέχη πρέπει να επικεντρωθούν στον τρόπο 

µεγιστοποίησης του πλούτου των µετόχων για τους οποίους λειτουργεί η επιχείρηση. 

Οι διαχειριστές πρέπει όχι µόνο να εξετάζουν το πόσο από τα κέρδη της εταιρείας 

χρειάζονται για επενδύσεις, αλλά επίσης να λαµβάνουν υπόψη την πιθανή επίδραση 

των αποφάσεών τους στις τιµές των µετοχών. 

Ο όρος «πολιτική µερισµάτων» αναφέρεται στην πρακτική που ακολουθεί η 

διοίκηση για τη λήψη αποφάσεων πληρωµής µερισµάτων ή, µε άλλα λόγια, το 

µέγεθος και τη συχνότητα των διανοµών µετρητών µε την πάροδο του χρόνου στους 

µετόχους (Lease et al., 2000). Αυτό το ζήτηµα της πολιτικής µερισµάτων είναι εκείνο 

που απασχολεί στον µεγαλύτερο βαθµό τα διευθυντικά στελέχη από τη γέννηση της 

σύγχρονης εµπορικής εταιρείας 

Ωστόσο, η µερισµατική πολιτική παραµένει ένα από τα πιο αµφιλεγόµενα 

ζητήµατα χρηµατοδότησης. Η µελέτη της πολιτικής των µερισµάτων έχει 

προσελκύσει την προσοχή των µελετητών από τα µέσα του περασµένου αιώνα. 

Προσπάθησαν να επιλύσουν διάφορα θέµατα που σχετίζονται µε τα µερίσµατα και να 

διαµορφώσουν θεωρίες και µοντέλα για να εξηγήσουν τη συµπεριφορά των 

εταιρικών µερισµάτων. 
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Η παρούσα εργασία ασχολείται µε το θέµα της µερισµατικής πολιτικής και 

της ευρύτερης οικονοµικής επίδοσης µιας εταιρίας στην Ελλάδα της οικονοµικής 

κρίσης. Για τον λόγο αυτό, η εργασία αποτελείται από τέσσερα κεφάλαια. Στα τρία 

πρώτα λαµβάνει χώρα η παρουσίαση θεωρητικών ζητηµάτων που άπτονται της 

µερισµατικής πολιτικής γενικά και στο τέταρτο παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της 

ανάλυσης της εταιρίας Μασούτης Α.Ε. Τέλος, εξάγονται τα σηµαντικότερα 

συµπεράσµατα και παρατίθεται η σχετική βιβλιογραφία. 
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1. Η µερισµατική πολιτική γενικά 

 

1.1 Εισαγωγικά στοιχεία 

 

Το θέµα της µερισµατικής πολιτικής παραµένει ένα από τα πιο αµφιλεγόµενα 

ζητήµατα της εταιρικής χρηµατοδότησης. Για περισσότερο από µισό αιώνα οι 

οικονοµολόγοι έχουν ασχοληθεί µε τη µοντελοποίηση και την εξέταση της εταιρικής 

πολιτικής πληρωµών. Τριάντα χρόνια πριν, ο Black (1974) έγραψε ότι «Όσο πιο πολύ 

παρατηρεί κανείς την µεταβολή των µερισµάτων, τόσο περισσότερο αυτή µοιάζει µε 

ένα παζλ µε κοµµάτια που δεν ταιριάζουν µαζί».  

Το «αίνιγµα» του µερίσµατος δεν ήταν µόνο ένα διαρκές ζήτηµα 

χρηµατοδότησης, αλλά παραµένει άλυτο. Οι Allen, et al. (2000) συνόψισαν την 

επικρατούσα άποψη σήµερα, όταν κατέληξαν στο συµπέρασµα, σύµφωνα µε το 

οποίο, αν και έχουν υποβληθεί πολλές θεωρίες στη βιβλιογραφία για να εξηγήσουν τη 

διάχυτη παρουσία τους, τα µερίσµατα παραµένουν ένα από τα πιο ακανθώδη παζλ 

στην εταιρική χρηµατοδότηση" .  

Ωστόσο, σχεδόν πενήντα χρόνια από τότε, έχει δηµιουργηθεί µια ευρεία 

βιβλιογραφία που εξετάζει την πολιτική των µερισµάτων. Σχετικά πρόσφατα, 

ωστόσο, οι Frankfurter et al. (2002) κατέληξαν στο ίδιο πνεύµα µε τον Black, 

σύµφωνα µε το οποίο τα µερίσµατα αποτελούν στην ουσία ένα παζλ, καθώς είναι  ένα 

χαρακτηριστικό της ενίσχυσης της αξίας των µετοχών, αλλά παράλληλα και ένα 

αποτέλεσµα άσκησης µιας πολιτικής από την πλευρά της διοίκησης της εταιρίας και 

ως εκ τούτου, είναι ένα από τα πιο απαιτητικά θέµατα της σύγχρονης διοίκησης των 

επιχειρήσεων και γενικότερα, της οικονοµικής των επιχειρήσεων.  

Η έρευνα σχετικά µε τη µερισµατική πολιτική έδειξε όχι µόνο ότι η γενική 

θεωρία της οικονοµικής πολιτικής για τα µερίσµατα παραµένει αόριστη, αλλά και ότι 

η πρακτική των εταιρικών µερισµάτων ποικίλλει διαχρονικά, µεταξύ επιχειρήσεων 

και µεταξύ των χωρών. Οι Fama & French (2001), για παράδειγµα, καταγράφουν µια 

απότοµη πτώση των µερισµάτων σε µετρητά που καταβάλλονται από εταιρείες που 
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διαπραγµατεύονται στο εµπόριο (µη χρηµατοπιστωτικές επιχειρήσεις) στις ΗΠΑ τα 

τελευταία 25 χρόνια.  

Το 1973 και το 1978, το ποσοστό των εταιρειών που κατέβαλαν µερίσµατα 

ήταν 52,8% και 66,5% αντίστοιχα, ενώ το 1999 µόνο το 20,8% των εταιρειών 

κατέβαλε µερίσµατα. Αυτή η σηµαντική µείωση του αριθµού των εταιρειών που 

καταβάλλουν µερίσµατα οφείλεται εν µέρει στην αύξηση των επιχειρήσεων που δεν 

έχουν ποτέ καταβάλει µερίσµατα (καθώς έχουν είτε µικρό µέγεθος, είτε λιγότερη 

κερδοφορία και περισσότερες επιλογές ανάπτυξης) και σε µείωση της τάσης για 

πληρωµή µερισµάτων ανεξάρτητα από τα χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων.  

Ωστόσο, σε µια πρόσφατη µελέτη, οι De Angelo et al. (1999) διαπίστωσαν ότι 

παρόλο που ο αριθµός των εταιριών που πληρώνουν µερίσµατα µειώθηκε κατά την 

περίοδο 1978-2000, το µέγεθος των µερισµάτων που κατέβαλαν οι αµερικανικές 

επιχειρήσεις έχει αυξηθεί. Οι ερευνητές δείχνουν ότι αυτό οφείλεται σε µεγάλο βαθµό 

στη συγκέντρωση των µερισµάτων και των κερδών. Για παράδειγµα, το 2000 οι 25 

κορυφαίες εταιρείες που πληρώνουν µερίσµατα αντιπροσώπευαν περίπου το 55% των 

συνολικών καταβληθέντων µερισµάτων της βιοµηχανίας και το 51% περίπου των 

συνολικών κερδών.  

Σε πραγµατικούς όρους, οι De Angelo et al (1999) αναφέρουν ότι το επίπεδο 

των µερισµάτων που καταβάλλονται από αυτές τις 25 επιχειρήσεις το 2000 

υπερβαίνει το επίπεδο του 1978 κατά 9,2 δισ. δολάρια. Αυτό το παράδειγµα 

υπογραµµίζει ένα άλλο διαρκές χαρακτηριστικό της συζήτησης για τη µερισµατική 

πολιτική. Οι ερευνητές συχνά διαφωνούν σχετικά µε την ερµηνεία των ίδιων 

εµπειρικών δεδοµένων. 

 

1.2. ∆ιαφορές µερισµατικής πολιτικής 

 

Τα πρότυπα των εταιρικών πολιτικών πληρωµών ποικίλλουν όχι µόνο µε την 

πάροδο του χρόνου αλλά και µεταξύ των χωρών, ιδίως µεταξύ ανεπτυγµένων και των 

αναπτυσσόµενων κεφαλαιαγορών. Οι Glen et al. (1995) διαπίστωσαν ότι οι 
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µερισµατικές πολιτικές στις αναδυόµενες αγορές διέφεραν από εκείνες των 

ανεπτυγµένων αγορών. Αναφέρουν ότι οι αναλογίες πληρωµών µερισµάτων στις 

αναπτυσσόµενες χώρες ήταν µόνο περίπου τα δύο τρίτα εκείνων των ανεπτυγµένων 

χωρών. Πιο πρόσφατα, ο Ramcharran (2001) παρατηρεί επίσης χαµηλές µερισµατικές 

αποδόσεις για τις αναδυόµενες αγορές.  

Σε γενικές γραµµές, οι επιχειρήσεις στις αναδυόµενες κεφαλαιαγορές 

αντιµετωπίζουν περισσότερους οικονοµικούς περιορισµούς και περιορισµένους 

πόρους για τη χρηµατοδότηση των επενδυτικών τους ευκαιριών, γεγονός που µπορεί 

να οδηγήσει σε µεγαλύτερη εξάρτηση από τα διαφυγόντα κέρδη και συνεπώς να 

οδηγήσει σε χαµηλότερους δείκτες πληρωµών. Ωστόσο, αυτή η εξήγηση είναι σε 

µεγάλο βαθµό κερδοσκοπική, δεδοµένου ότι έχουν πραγµατοποιηθεί ελάχιστες 

έρευνες σχετικά µε τη µερισµατική πολιτική στις αναδυόµενες αγορές µετοχών. 

Οι La Porta et al. (2000) προτείνουν ότι οι διαφοροποιήσεις της πολιτικής για 

τα µερίσµατα µεταξύ των χωρών µπορούν να εξηγηθούν από τις διαφορές στα νοµικά 

τους συστήµατα. ∆ιαπίστωσαν ότι οι επιχειρήσεις σε χώρες που διέπονται από το 

κοινό δίκαιο (καλύτερη προστασία των µετόχων) πραγµατοποίησαν υψηλότερες 

πληρωµές µερισµάτων από τις υπόλοιπες χώρες. Για παράδειγµα, οι ερευνητές αυτοί 

ανέφεραν µεσοπρόθεσµο δείκτη αποδόσεων (µερίσµατα / κέρδη) 37,42 τοις εκατό για 

το δείγµα των χωρών της πρώτης περίπτωσης και µόνο 25,11 τοις εκατό για ένα 

δείγµα των χωρών της δεύτερης περίπτωσης.  

Οι Aivazian, et al. (2003) συνέκριναν ένα δείγµα επιχειρήσεων που 

λειτουργούν σε οκτώ αναδυόµενες αγορές µε ένα δείγµα 99 αµερικανικών εταιρειών. 

Καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι πολιτικές 

µερισµάτων των επιχειρήσεων στις αναδυόµενες αγορές αντιδρούν σε µεταβλητές 

παρόµοιες µε εκείνες στις Ηνωµένες Πολιτείες. Ωστόσο, η ευαισθησία τους σε αυτές 

τις µεταβλητές ποικίλλει µεταξύ των χωρών.  

Σε αντίθεση µε τους Glen et et al. (1995), παρατήρησαν ότι, γενικά, οι δείκτες 

αποπληρωµής για τις επιχειρήσεις των αναδυόµενων αγορών ήταν συγκρίσιµοι µε 

τους αντίστοιχους αµερικανικούς δείκτες. Αξίζει να σηµειωθεί ότι οι Aivazian et al. 

(2003) χρησιµοποίησε τη βάση δεδοµένων της International Finance Corporation 
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(IFC), παρόµοια µε εκείνη που χρησιµοποιείται από τους Glen et al. (1995), όπου 

συµπεριλήφθηκαν µόνο οι µεγαλύτερες επιχειρήσεις από κάθε αναδυόµενη αγορά.  

Αυτό µπορεί να επηρέασε σε κάποιο βαθµό τα αποτελέσµατά τους, αλλά 

υπογραµµίζει, σε κάθε περίπτωση, τον αµφιλεγόµενο χαρακτήρα της µερισµατικής 

πολιτικής. 
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2. Ιστορική αναδροµή στην έννοια της Μερισµατικής 

Πολιτικής 

 

2.1. Πρώτες αναφορές για την εφαρµογή Μερισµατικής Πολιτικής 

 

Το θέµα των εταιρικών µερισµάτων έχει µακρά ιστορία και, όπως παρατηρούν 

οι Frankfurter & Wood (1997), συνδέεται µε την ανάπτυξη της ίδιας της εταιρικής 

µορφής. Τα εταιρικά µερίσµατα χρονολογούνται τουλάχιστον από τις αρχές του 16ου 

αιώνα στην Ολλανδία και τη Μεγάλη Βρετανία όταν οι πλοίαρχοι των µεγάλων 

εµπορικών πλοίων του 16ου αιώνα άρχισαν να πωλούν οικονοµικούς τίτλους στους 

επενδυτές, γεγονός που τους επέτρεπε να µοιράζονται τα έσοδα από τα ταξίδια.  

Στο τέλος κάθε ταξιδιού, τα κέρδη και το κεφάλαιο διανεµήθηκαν στους 

επενδυτές, ρευστοποιούνταν και τερµατίζονταν µε αυτόν τον τρόπο η ζωή της 

επιχείρησης. Μέχρι τα τέλη του δέκατου έκτου αιώνα, οι εν λόγω οικονοµικές 

απαιτήσεις άρχισαν να διαπραγµατεύονται σε ανοικτές αγορές στο Άµστερνταµ και 

αντικαταστάθηκαν σταδιακά από µετοχές ιδιοκτησίας. Αξίζει να σηµειωθεί ότι ακόµη 

και τότε πολλοί επενδυτές αγόραζαν µετοχές από περισσότερους από έναν καπετάνιο 

για να διαφοροποιήσουν τον κίνδυνο που συνδέεται µε αυτό το είδος της 

επιχειρηµατικής δράσης. 

Στο τέλος κάθε ταξιδιού, η εκκαθάριση της επιχείρησης εξασφάλιζε τη 

διανοµή των κερδών στους ιδιοκτήτες και συνέβαλε στη µείωση των δυνατοτήτων 

απάτης από τους καπετάνιους (Baskin, 1988). Ωστόσο, καθώς η κερδοφορία των 

επιχειρήσεων αυτών καθιερώθηκε και έγινε τακτικότερη, η διαδικασία εκκαθάρισης 

των περιουσιακών στοιχείων κατά την ολοκλήρωση κάθε ταξιδιού καθίστατο όλο και 

πιο δυσάρεστη και δαπανηρή.  

Οι επιτυχίες των επιχειρήσεων αύξησαν την αξιοπιστία τους και οι µέτοχοι 

έγιναν πιο σίγουροι απέναντι στη διοίκησή των επιχειρήσεων (καπετάνιοι) και αυτό 

επιτεύχθηκε µεταξύ άλλων µε την καταβολή «γενναιόδωρων µερισµάτων» (Baskin, 

1988). Ως αποτέλεσµα, αυτές οι εταιρείες άρχισαν να διαπραγµατεύονται ως 
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οντότητες που λειτουργούν και διανέµουν µόνο τα κέρδη και όχι το σύνολο του 

επενδυµένου σε αυτές κεφαλαίου.  

Η εµφάνιση των επιχειρήσεων ως «συνεχιζόµενης δραστηριότητας» οδήγησε 

στη θεµελιώδη πρακτική των επιχειρήσεων να αποφασίσουν ποιο ποσοστό των 

εισοδηµάτων τους (και όχι των περιουσιακών στοιχείων) να επιστρέψουν στους 

επενδυτές και µε αυτόν τον τρόπο, ξεκίνησαν να λειτουργούν και να εφαρµόζονται 

στην πράξη οι πρώτοι κανονισµοί για τις πληρωµές µερισµάτων (Frankfurter & 

Wood, 1997). Σταδιακά, οι διάφορες εταιρίες άρχισαν να περιορίζουν τις πληρωµές 

µερισµάτων µόνο µετά την εµφάνιση κερδών. 

Η ιδιοκτησιακή δοµή των ναυτιλιακών εταιρειών εξελίχθηκε σταδιακά σε 

µορφή µετοχικών εταιρειών. Ωστόσο,  οι περισσότερες εµπορικές επιχειρήσεις 

γενικότερα υιοθέτησαν την κοινή µετοχή ολοένα και πιο συχνά. Το 1613, η 

Βρετανική Εταιρεία Ανατολικής Ινδίας εξέδωσε τις πρώτες µετοχές της µε 

ονοµαστική αξία. Ωστόσο, δεν έγινε καµία διάκριση µεταξύ κεφαλαίου και κερδών 

(Walker, 1963). Τον δέκατο έβδοµο αιώνα, η επιτυχία αυτού του τύπου εµπορικής 

εταιρείας φαινόταν έτοιµη να επιτρέψει τη διάδοση αυτής της µορφής 

επιχειρηµατικής οργάνωσης ώστε να περιλαµβάνει και άλλες δραστηριότητες όπως η 

εξόρυξη, ο τραπεζικός τοµέας, τα είδη ένδυσης και οι υπηρεσίες κοινής ωφέλειας.  

Πράγµατι, στις αρχές της δεκαετίας του 1700, ο ενθουσιασµός για τις 

δυνατότητες επέκτασης του εµπορίου και της εταιρικής µορφής είχε ως αποτέλεσµα 

την δηµιουργία µιας κερδοσκοπικής µορφής φούσκας, η οποία κατέρρευσε θεαµατικά 

όταν η εταιρεία South Sea Company έπεσε σε πτώχευση. Ο νόµος περί οικονοµικών 

υπερβολών “Bubble Act” του 1711 επιβράδυνε αποτελεσµατικά, αλλά δεν 

σταµάτησε, την ανάπτυξη της εταιρικής µορφής στη Βρετανία για σχεδόν έναν αιώνα 

(Walker, 1963). 

 

2.2. Νεώτερες εξελίξεις 
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Στα πρώτα στάδια της ιστορίας των επιχειρήσεων, οι διευθυντές 

συνειδητοποίησαν τη σηµασία των υψηλών και σταθερών πληρωµών µερισµάτων. 

Υπό ένα συγκεκριµένοι τρόπο σκέψης, αυτό οφείλεται στην διαρκώς διευρυµένη 

αναλογία των επενδυτών που άρχισαν να αναγνωρίζουν συγκεκριµένα 

πλεονεκτήµατα σε αυτήν την µορφή χρηµατοοικονοµικής ασφάλειας και έτσι, 

αναπτύχθηκε παράλληλα και η αγορά κρατικών οµολόγων. 

Τα οµόλογα κατέβαλαν τακτική και σταθερή πληρωµή τόκων και οι 

διευθυντές των εταιρειών διαπίστωσαν ότι οι επενδυτές προτιµούν µετοχές που 

προσοµοίαζαν σε συµπεριφορά τις οµολογίες (δηλαδή πλήρωναν τακτικό και 

σταθερό µέρισµα). Για παράδειγµα, η Τράπεζα της Βόρειας Αµερικής το 1781 

κατέβαλε µερίσµατα µετά από έξι µόνο µήνες λειτουργίας και ως αποτέλεσµα, 

ολόκληρος σχεδόν ο τραπεζικός κλάδος εξουσιοδότησε στην συνέχεια το διοικητικό 

του συµβούλιο να διανέµει τακτικά µερίσµατα από τα κέρδη. Η καταβολή σταθερών 

µερισµάτων παρέµενε πρωταρχικής σηµασίας για τους διευθυντές κατά το πρώτο 

µισό του 19ου αιώνα, σύµφωνα µε τους Frankfurter & Wood (1997). 

Εκτός από τη σηµασία που αποδίδουν οι επενδυτές στη σταθερότητα των 

µερισµάτων, ένα άλλο θέµα της σύγχρονης πολιτικής εταιρικών µερισµάτων που 

ξεκίνησε στις αρχές του δέκατου ένατου αιώνα ήταν η παραδοχή σύµφωνα µε την 

οποία, τα µερίσµατα θεωρήθηκαν σύντοµα ως µια σηµαντική µορφή πληροφόρησης. 

Η έλλειψη και η απουσία αξιοπιστίας των οικονοµικών στοιχείων οδήγησαν συχνά 

τους επενδυτές να κάνουν τις εκτιµήσεις τους για τις εταιρείες µέσω των πληρωµών 

µερισµάτων αντί για τα κέρδη που δηλώνονταν από αυτές.  

Εν ολίγοις, οι επενδυτές αντιµετώπισαν συχνά ανακριβείς πληροφορίες 

σχετικά µε την απόδοση µιας επιχείρησης και χρησιµοποιούσαν την πολιτική 

µερισµάτων ως τρόπο µέτρησης των απόψεων της διοίκησης σχετικά µε τη 

µελλοντική απόδοση της εταιρίας. Κατά συνέπεια, η αύξηση των διαιρεµένων 

πληρωµών τείνει να αντανακλάται στις αυξανόµενες τιµές των µετοχών. Καθώς οι 

εταιρείες έλαβαν γνώση αυτού του φαινοµένου, έθεσαν το ενδεχόµενο οι διαχειριστές 

εταιρειών να χρησιµοποιούν µερίσµατα για να δηλώσουν πιθανές προοπτικές κέρδους 

ή και να υποστηρίξουν µια τιµή µετοχής της εταιρείας, επειδή υπέθεταν ότι οι 

επενδυτές µπορούν να διαβάσουν τις ανακοινώσεις µερισµάτων ως υποκατάστατο 

πληροφόρησής τους για την µελλοντική αύξηση των κερδών. 
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Συνοψίζοντας, η ανάπτυξη των πληρωµών µερισµάτων στους µετόχους έχει 

συνδεθεί µε την ανάπτυξη της εταιρικής µορφής. Οι διευθυντές εταιρειών 

διαπίστωσαν έγκαιρα τη σηµασία των πληρωµών µερισµάτων για την ικανοποίηση 

των προσδοκιών των τιµών των µετόχων. Συχνά εξοµάλυναν το ύψος των 

µερισµάτων µε την πάροδο του χρόνου, πιστεύοντας ότι οι µειώσεις µερισµάτων 

ενδέχεται να έχουν δυσµενείς επιπτώσεις στην τιµή των µετοχών και ως εκ τούτου, 

χρησιµοποίησαν τα µερίσµατα ως µέσο για την ενηµέρωση των πληροφοριών στην 

αγορά. Επιπλέον, η πολιτική των µερισµάτων θεωρείται ότι επηρεάζει την τιµή των 

µετοχών. Από τη δεκαετία του 1950, η επίδραση της µερισµατικής πολιτικής στην 

σταθερή αξία και άλλα θέµατα της πολιτικής εταιρικών µερισµάτων έχουν υποβληθεί 

σε µια µεγάλη συζήτηση µεταξύ των χρηµατιστών. Το επόµενο τµήµα εξετάζει αυτές 

τις εξελίξεις αυτές κυρίως στο θέµα της µελέτης των γνωστότερων θεωριών που 

ασχολούνται µε το θέµα της µερισµατικής πολιτικής. 
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3. Θεωρίες µερισµατικής πολιτικής  

 

3.1. Γενικά στοιχεία 

 

Το προηγούµενο τµήµα καθόριζε ότι η πολιτική µερισµάτων συνδέεται µε την 

ανάπτυξη της ίδιας της εταιρικής µορφής. ∆ιαπιστώθηκε ότι η εµφάνιση της 

µερισµατικής πολιτικής, η οποία είναι ιδιαίτερα σηµαντική για τους επενδυτές, 

οφειλόταν, σε κάποιο βαθµό, στην εξέλιξη των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Η 

επένδυση σε µετοχές θεωρήθηκε αρχικά ανάλογη µε την επένδυση στα κρατικά 

οµόλογα, εποµένως η κανονικότητα των πληρωµών ήταν σηµαντική. ∆ιαπιστώθηκε 

επίσης ότι, ελλείψει τακτικών και ακριβών εταιρικών αναφορών, τα µερίσµατα συχνά 

προτιµώνται έναντι των επανεπενδυόµενων κερδών από την οικονοµική διαχείριση 

των επιχειρήσεων και συχνά θεωρούνται ως καλύτερη ένδειξη της εταιρικής 

απόδοσης από τους δηµοσιευµένους λογαριασµούς αποτελεσµάτων χρήσης. Ωστόσο, 

καθώς οι χρηµατοπιστωτικές αγορές αναπτύχθηκαν και έγιναν πιο αποτελεσµατικές, 

θεωρήθηκε από µερικούς ότι η πολιτική των µερισµάτων θα καθίστατο ολοένα και 

πιο άσχετη προς την συµπεριφορά και τις προσδοκίες των επενδυτών. Εξάλλου, µε 

την πάροδο του χρόνου, τέθηκε σε αµφισβήτηση ακόµη και η σηµασία αυτή 

καθεαυτή της µερισµατικής πολιτικής. 

Σε γενικές γραµµές, είναι δυνατόν να εντοπιστούν τρεις κύριες και 

διαφορετικές θεωρίες που ασχολούνται µε το θέµα της µερισµατικής πολιτικής. 

Ορισµένοι υποστηρίζουν ότι η αύξηση των πληρωµών µερισµάτων αυξάνει την αξία 

µιας επιχείρησης. Μια άλλη άποψη υποστηρίζει ότι οι υψηλές πληρωµές µερίσµατος 

έχουν την αντίθετη επίδραση στην αξία µιας επιχείρησης. δηλαδή, µειώνει την 

σταθερή της αξία. Η τρίτη θεωρητική προσέγγιση δηλώνει ότι τα µερίσµατα θα 

πρέπει να µην συνδέονται µε την αξία της επιχείρησης και ότι όλη η προσπάθεια που 

δαπανάται για την απόφαση περί µερίσµατος δεν φαίνεται να έχει ιδιαίτερη σηµασία 

για την πορεία της επιχείρησης.  
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Αυτές οι απόψεις είναι ενσωµατωµένες σε τρεις κεντρικές θεωρίες της 

µερισµατικής πολιτικής: τα υψηλά µερίσµατα αυξάνουν τη θεωρία της αξίας των 

µετοχών (το λεγόµενο επιχείρηµα «bird-in-the-hand»), τα χαµηλά µερίσµατα 

αυξάνουν την αξία των µετοχών (σύµφωνα µε την υπόθεση που σχετίζει την θεωρία 

µερισµάτων µε την φορολογική πολιτική), ενώ υπάρχει και η λεγόµενη υπόθεση της 

µη σύνδεσης του ύψους των µερισµάτων µε την αξία της επιχείρησης. Ωστόσο, η 

συζήτηση για τα µερίσµατα δεν περιορίζεται στις τρεις αυτές προσεγγίσεις. Έχουν 

παρουσιαστεί αρκετές άλλες θεωρίες για τη µερισµατική πολιτική, γεγονός που 

αυξάνει περαιτέρω την πολυπλοκότητα της ανάλυσης όλου του εύρους των θεωριών 

στο πεδίο αυτό. Ορισµένα από τα πιο δηµοφιλή από αυτά τα επιχειρήµατα είναι αυτά 

που αναφέρονται στο περιεχόµενο των µερισµάτων (signaling), το γνωστό στην 

βιβλιογραφία ως “ clientele effect” και η εφαρµογή της θεωρίας της ασύµµετρης 

πληροφόρησης και του κόστους πρακτόρευσης στην θεωρία µερισµάτων. 

 

3.2. Οι σηµαντικότερες θεωρίες µερισµατικής πολιτικής 

 

Οι οικονοµικοί ερευνητές έχουν κατά καιρούς δείξει ότι η πολιτική των 

µερισµάτων συνδέεται µε την ιστορική εξέλιξη των εταιριών. Στη σύγχρονη µορφή 

της, ωστόσο, η θεωρία της πολιτικής για τα µερίσµατα άρχισε µόνο το 1961 µε τη 

δηµοσίευση του πρωτοποριακού εγγράφου των Miller και Modigliani, που 

αποδεικνύει ότι υπό ορισµένες υποθέσεις, συµπεριλαµβανοµένων των ορθολογικών 

επενδυτών και της τέλειας κεφαλαιαγοράς, η αγοραία αξία µιας επιχείρησης είναι 

ανεξάρτητη από την µερισµατική πολιτική. Η αξία της επιχείρησης καθορίζεται 

αποκλειστικά από τις αποφάσεις που αφορούν την κερδοφορία και τις επενδύσεις, οι 

οποίες είναι ανεξάρτητες από την πολιτική των µερισµάτων.  

Η υπόθεση της αδιαφορίας των µερισµάτων κατέχει κεντρική θέση στην 

ανάπτυξη της οικονοµικής θεωρίας ως επιστηµονικού λόγου. Συγκεκριµένα, βοήθησε 

στην ενσωµάτωση της µερισµατικής πολιτικής στην ευρύτερη θεωρητική πειθαρχία 

της χρηµατοοικονοµικής θεωρίας δίνοντάς της παρόµοιες θεωρητικές βάσεις. 

Ωστόσο, η υπόθεση της αδιαφορίας του µερίσµατος είναι αρκετά αµφιλεγόµενη και η 

εµπειρική υποστήριξη για αυτήν είναι περιορισµένη. Σε µια προσπάθεια να 
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αναπτύξουν περισσότερα εµπειρικά υποστηριζόµενα µοντέλα πολιτικής µερισµάτων, 

οι οικονοµολόγοι έχουν προτείνει µια σειρά ανταγωνιστικών θεωριών. Αυτές 

προσπάθησαν να εξηγήσουν τα πραγµατικά πρότυπα της συµπεριφοράς των 

εταιρικών µερισµάτων και γιατί η πολιτική των µερισµάτων φαίνεται να είναι σχετική 

στον πραγµατικό κόσµο, όπου δεν υπάρχουν υποθετικές τέλειες αγορές. Ο 

προσδιορισµός των ατελειών της αγοράς που επηρεάζουν τον καθορισµό της 

πολιτικής για τα µερίσµατα αποτέλεσε τη βάση για όλες σχεδόν τις µετέπειτα θεωρίες 

της πολιτικής των µερισµάτων. 

Η θεωρία bird-in-hand (µια θεωρία πριν από τη θεωρία των Miller-

Modigliani) υποστηρίζει ότι σε έναν κόσµο αβεβαιότητας και ασυµµετρίας 

πληροφόρησης τα µερίσµατα αποτιµώνται διαφορετικά από τα κέρδη εις νέον (κέρδη 

κεφαλαίου). Λόγω της αβεβαιότητας των µελλοντικών ταµειακών ροών, οι επενδυτές 

θα τείνουν συχνά να προτιµούν τα µερίσµατα από τα κέρδη εις νέον. Ως αποτέλεσµα, 

ένας υψηλότερος λόγος αποπληρωµής θα µειώσει το απαιτούµενο ποσοστό απόδοσης 

(κόστος κεφαλαίου) και, κατά συνέπεια, θα αυξήσει την αξία της επιχείρησης. Το 

επιχείρηµα αυτό έχει επικριθεί ευρέως και δεν έχει λάβει ισχυρή εµπειρική 

υποστήριξη. 

Η θεωρία της επίδρασης της φορολογίας υποδηλώνει ότι οι χαµηλοί δείκτες 

πληρωµής µερισµάτων µειώνουν τον απαιτούµενο ρυθµό απόδοσης και αυξάνουν την 

αποτίµηση της αγοράς των αποθεµάτων µιας επιχείρησης. Λόγω του σχετικού 

φορολογικού µειονεκτήµατος των µερισµάτων σε σύγκριση µε τα κεφαλαιακά κέρδη, 

οι επενδυτές απαιτούν υψηλότερη απόδοση αποθεµάτων µε υψηλότερες µερισµατικές 

αποδόσεις (Brennan, 1970).  

Μια άλλη στενά συνδεδεµένη θεωρία µε το θέµα της µερισµατικής πολιτικής 

είναι αυτή που αναφέρεται στην βιβλιογραφία ως η θεωρία που στηρίζεται στην 

υπόθεση «clientele effect». Σύµφωνα µε αυτό το επιχείρηµα, οι επενδυτές ενδέχεται 

να προσελκύονται από τους τύπους των αποθεµάτων που ταιριάζουν µε τις 

προτιµήσεις τους σχετικά µε την κατανάλωση ή την αποταµίευση. ∆ηλαδή, εάν το 

εισόδηµα από τα µερίσµατα φορολογείται µε υψηλότερο συντελεστή από τα 

κεφαλαιακά κέρδη, οι επενδυτές (ή πελάτες) σε υψηλές φορολογικές κλίµακες 

ενδέχεται να προτιµούν µετοχές που δεν πληρώνουν µερίσµατα ή µερίσµατα 

χαµηλών αποδόσεων και αντίστροφα. Επίσης, η παρουσία κόστους συναλλαγών 
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ενδέχεται να δηµιουργήσει ορισµένες ειδικές «πελατειακές» σχέσεις. Για παράδειγµα, 

για να αποφευχθούν τα έξοδα συναλλαγής που σχετίζονται µε την πώληση µετοχών, 

οι µικροί επενδυτές που βασίζονται στο εισόδηµα από µερίσµατα για να 

ικανοποιήσουν τις ανάγκες ρευστότητάς τους µπορεί να προτιµούν να επενδύσουν σε 

σταθερά µερίσµατα και µερίσµατα υψηλής αποπληρωµής. Για τον ίδιο λόγο, οι 

πλούσιοι επενδυτές που δεν βασίζονται στο εισόδηµα από µερίσµατα µπορούν να 

προσελκύονται από τις µετοχές χαµηλών αποδόσεων. Υπάρχουν πολλές εµπειρικές 

µελέτες για την επαλήθευση της υπόθεσης αυτής της θεωρίας, αλλά τα ευρήµατα 

είναι µικτά. 

Παρά τη φορολογική επιβάρυνση των µερισµάτων σε σχέση µε τα 

κεφαλαιακά κέρδη, οι επιχειρήσεις µπορούν να πληρώνουν µερίσµατα για να 

υποδείξουν τις µελλοντικές τους προοπτικές. Αυτή η εξήγηση είναι γνωστή ως το 

πληροφοριακό περιεχόµενο των µερισµάτων ή της υπόθεσης «σηµατοδότησης» στην 

αγορά (.signalling hypothesis). Η λογική που στηρίζεται σε αυτό το επιχείρηµα 

βασίζεται στην ασυµµετρία πληροφόρησης µεταξύ των διαχειριστών (εσωτερικών) 

και των εξωτερικών ενδιαφερόµενων µερών (επενδυτών), όπου οι διαχειριστές έχουν 

ιδιωτικές πληροφορίες σχετικά µε τις τρέχουσες επιδόσεις και τις µελλοντικές 

κινήσεις της επιχείρησης που δεν είναι διαθέσιµες σε τρίτους.  

Με βάση την θεωρία αυτή, οι διευθυντές και οι µάνατζερ πιστεύεται ότι έχουν 

το κίνητρο να κοινοποιήσουν αυτές τις πληροφορίες στην αγορά. Σύµφωνα µε τα 

µοντέλα σηµατοδότησης (Miller & Rock, 1985) τα µερίσµατα περιέχουν αυτές τις 

ιδιωτικές πληροφορίες και εποµένως µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως µέσον  

σηµατοδότησης για να επηρεάσουν την τιµή της µετοχής. Η ανακοίνωση της αύξησης 

των µερισµάτων θεωρείται ως καλή είδηση και ως εκ τούτου η τιµή της µετοχής 

αντιδρά ευνοϊκά σε αυτήν και αντίστροφα.  

Μόνο οι εταιρείες υψηλής ποιότητας µπορούν να στείλουν µηνύµατα στην 

αγορά µέσω των µερισµάτων τους, καθώς οι εταιρείες χαµηλής ποιότητας δεν 

µπορούν να µιµηθούν τις πρώτες λόγω των δαπανών που συνεπάγεται η 

σηµατοδότηση (π.χ. το κόστος συναλλαγών εξωτερικής χρηµατοδότησης ή 

φορολογικές κυρώσεις επί µερισµάτων ή η στρέβλωση επενδυτικών αποφάσεων). 

Επιπλέον, όπως πρότεινε ο Lintner (1956), οι επιχειρήσεις δεν αυξάνουν τα 

µερίσµατα εκτός αν το νέο επίπεδο των µερισµάτων µπορεί να διατηρηθεί 
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τουλάχιστον στο εγγύς µέλλον. Είναι επίσης απρόθυµες να µειώσουν τα µερίσµατα, 

επειδή οι διαχειριστές πιστεύουν ότι αυτό βλάπτει τη φήµη της επιχείρησης. 

Η ασυµµετρία πληροφόρησης µεταξύ των µάνατζερ και των µετόχων, µαζί µε 

τον διαχωρισµό της κυριότητας και του ελέγχου, αποτέλεσαν τη βάση για µια άλλη 

εξήγηση για το γιατί η µερισµατική πολιτική µπορεί να έχει σηµασία, η οποία 

σχετίζεται µε την θεωρία της πρακτόρευσης. Αυτό το επιχείρηµα βασίζεται στην 

υπόθεση ότι τα διευθυντικά στελέχη µπορούν να διεξάγουν ενέργειες σύµφωνα µε το 

δικό τους συµφέρον, γεγονός που µπορεί να µην είναι πάντοτε επωφελές για τους 

µετόχους. Παραδείγµατος χάριν, µπορούν να ξοδεύουν πλουσιοπάροχα σε προνόµια 

ή υπερπληροφόρηση για να διευρύνουν το µέγεθος των επιχειρήσεων τους πέρα από 

το βέλτιστο µέγεθος, δεδοµένου ότι η αποζηµίωση των στελεχών συχνά συνδέεται µε 

το µέγεθος της επιχείρησης (Gaver & Gaver, 1993).  

Σύµφωνα µε την θεωρία αυτή, προβλέπεται ότι οι πληρωµές µερισµάτων 

µπορούν να µειώσουν τα προβλήµατα που σχετίζονται µε την ασυµµετρία των 

πληροφοριών. Τα µερίσµατα µπορούν επίσης να χρησιµεύσουν ως µηχανισµός για τη 

µείωση των ταµειακών ροών υπό τον έλεγχο της διοίκησης, και έτσι να βοηθήσουν 

στην άµβλυνση των προβληµάτων του οργανισµού. Η µείωση των κεφαλαίων υπό τη 

διακριτική ευχέρεια της διοίκησης µπορεί να οδηγήσει σε µεγαλύτερη ένταση στις 

κεφαλαιαγορές, µε αποτέλεσµα να τίθενται υπό έλεγχο από τους προµηθευτές 

κεφαλαίου (Easterbrook, 1984). Μια σηµαντική επίπτωση για το επιχείρηµα αυτό 

είναι ότι η καταβολή µερισµάτων µπορεί να έχει θετικό αντίκτυπο στην αξία της 

επιχείρησης, επειδή µειώνει το πρόβληµα της πρακτόρευσης. 

 

3.3. Μερισµατική πολιτική και αναπτυσσόµενες οικονοµίες 

 

Οι θεωρίες που συζητήθηκαν παραπάνω παρουσιάζουν διαφορετικές 

εξηγήσεις για τους καθοριστικούς παράγοντες της πολιτικής εταιρικών µερισµάτων 

και παρείχαν µερική λύση στο παζλ των µερισµάτων, καθώς η συζήτηση µεταξύ 

αυτών των εξηγήσεων παραµένει ανεπίλυτη. Η υπάρχουσα βιβλιογραφία 

επικεντρώθηκε κυρίως στην εξέταση της πολιτικής των µερισµάτων στις 
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αναπτυγµένες κεφαλαιαγορές, ιδιαίτερα στις ΗΠΑ. Σχετικά περιορισµένα στοιχεία 

υπάρχουν σε σχέση µε τις αναδυόµενες αγορές. Μεταξύ των πρώτων που εξετάζουν 

την πολιτική εταιρικών µερισµάτων στις αναδυόµενες αγορές ήταν οι Glen et al. 

(1995).  

Από τη δηµοσίευση του Glen et al., Έχουν γίνει ορισµένες εργασίες για τη 

µερισµατική πολιτική στις αναπτυσσόµενες χώρες, αλλά πρόσφατα ο Ramcharran 

(2001) παρατήρησε ότι η πολιτική των µερισµάτων στις αναδυόµενες αγορές 

µετοχών από την άποψη των εταιρικών οικονοµικών δεν έχει εξεταστεί εµπειρικά 

µέχρι σήµερα. Οι συνεχείς χρηµατοπιστωτικές µεταρρυθµίσεις στις αναδυόµενες 

αγορές, µαζί µε την εγκυρότητα πιο δηµοσιευµένων στοιχείων, θα ενθαρρύνουν 

περαιτέρω έρευνα για άλλους καθοριστικούς παράγοντες της πολιτικής για τα 

µερίσµατα, τον αντίκτυπο του κόστους των ενδιάµεσων φορέων, των πληροφοριών 

και των φόρων καθώς και της κεφαλαιακής διάρθρωσης των επιχειρήσεων ». Αυτό 

υποδηλώνει ότι πρέπει να διεξαχθεί πολύ περισσότερη έρευνα για τη µερισµατική 

πολιτική στις αναδυόµενες αγορές, αλλά και γενικότερα. 
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4. Η αποτίµηση της οικονοµικής κατάστασης και της 

µερισµατικής πολιτικής της εταιρίας Μασούτης Α.Ε. 

 

4.1. Γενικά στοιχεία για την εταιρία. 

 

Η εταιρία ιδρύθηκε το 1976 στην Θεσσαλονίκη. Το 1989 άνοιξε το πρώτο της 

κατάστηµα εκτός του νοµού Θεσσαλονίκης και συγκεκριµένα, στον νοµό 

Χαλκιδικής. Ειδικά τα τελευταία χρόνια γνώρισε µεγάλη ανάπτυξη, γεγονός που 

αποτυπώνεται στην ανάλυση των οικονοµικών δεικτών που ακολουθεί στην συνέχεια. 

Το επόµενο διάγραµµα παρουσιάζει αναλυτικά το οργανόγραµµα, το οποίο ισχύει 

σήµερα για την εταιρία. 
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∆ιάγραµµα 1. Το οργανόγραµµα της εταιρίας 

 

Εξάλλου, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι οι βασικές αξίες της εταιρίας είναι οι εξής: 

� Ποιότητα 

� Ασφάλεια 

� Οικονοµία 

� Έµφαση στα ελληνικά προιοντα 

� Εξυπηρέτηση 

� Φροντίδα 

� Εµποιστοσύνη 

� Συνέπεια 

� Ανθρώπινο πρόσωπο 

� Οµαδικότητα 
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� ∆ιάρκεια 

� Καινοτοµία 

� Πνεύµα καλής συνεργασίας 

� Εταιρική κοινωνική ευύνη 

 

4.2. Γενικά οικονοµικά στοιχεία 

 

Στην συνέχεια, δίνονται πληροφορίες για µια σειρά από µεγέθη που 

αναφέρονται στην οικονοµική δράση της επιχείρησης από το 2007 ή 2008, ανάλογα 

µε την διαθέσιµη πληροφόρηση, µέχρι και το 2017, ώστε να διαπιστωθεί όσο αυτό 

είναι δυνατόν, ο βαθµός επηρεασµού της εταιρίας από την οικονοµική κρίση. Αρχικά 

παρουσιάζονται στοιχεία για την εξέλιξη των πωλήσεων της εταιρίας. Σύµφωνα µε τα 

στοιχεία του πίνακα, αλλά και του διαγράµµατος που ακολουθούν, η εταιρία αύξησε 

σηµαντικά τον όγκο των πωλήσεων της, µε κυριότερες χρονιές να είναι το 2010 και 

το 2011, χρονιές που η οικονοµική κρίση έπληξε ιδιαίτερα έντονα την ελληνική 

οικονοµία. 

 

Πίνακας 1. Η εξέλιξη των Πωλήσεων της εταιρίας από το 2008 µέχρι και το 

2017. 

Έτος Πωλήσεις σε ευρώ 
Ρυθµός µεταβολής 

πωλήσεων 

2008 573.550.000  

2009 602.180.000 4,99% 

2010 634.630.000 5,39% 

2011 702.180.000 10,64% 

2012 734.350.000 4,58% 
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2013 738.890.000 0,62% 

2014 742.176.000 0,44% 

2015 751.660.000 1,28% 

2016 800.583.000 6,51% 

2017 761.589.000 -4,87% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 

 

 

∆ιάγραµµα 2. Ο ρυθµός µεταβολής των πωλήσεων της εταιρίας Μασούτης ΑΕ 

για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

Στην συνέχεια, παρουσιάζονται στοιχεία για την εξέλιξη των αποσβέσεων της 

εταιρίας. Σύµφωνα µε τα στοιχεία του πίνακα, αλλά και του διαγράµµατος που 

ακολουθούν, η εταιρία διατήρησε έναν σχετικά σταθερό αριθµό αποσβέσεων. 
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Εξάλλου, στην διάρκεια των υπό µελέτη ετών, µόνο το 2013 εµφανίζει αρνητικό 

ρυθµό αποσβέσεων. 

 

Πίνακας 2. Η εξέλιξη των Αποσβέσεων της εταιρίας από το 2008 µέχρι και το 

2017. 

Έτος Αποσβέσεις σε ευρώ 
Ρυθµός µεταβολής 

αποσβέσεων 

2008 13.140.000  

2009 13.990.000 6,47% 

2010 14.440.000 3,22% 

2011 16.020.000 10,94% 

2012 17.128.000 6,92% 

2013 15.510.000 -9,45% 

2014 15.661.000 0,97% 

2015 16.032.000 2,37% 

2016 16.980.000 5,91% 

2017 18.192.000 7,14% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 
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∆ιάγραµµα 3. Ο ρυθµός µεταβολής των αποσβέσεων της εταιρίας Μασούτης ΑΕ 

για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

Στην συνέχεια, παρουσιάζονται στοιχεία για την εξέλιξη των κερδών πριν από 

τους φόρους, τους τόκους και τις αποσβέσεις, το οποίο είναι γνωστότερο στην 

βιβλιογραφία ως επίπεδο EBITDA της εταιρίας. Σύµφωνα µε τα στοιχεία του πίνακα, 

αλλά και του διαγράµµατος που ακολουθούν, η εταιρία διατήρησε έναν 

ικανοποιητικό επίπεδο EBITDA, το οποίο και πάλι, µόνο το 2013 παίρνει αρνητικές 

τιµές. 

 

Πίνακας 3. Η εξέλιξη του EBITDA της εταιρίας από το 2008 µέχρι και το 2017. 

Έτος EBITDA σε ευρώ 
Ρυθµός µεταβολής 

EBITDA 

2008 32.732.000  

2009 32.162.000 -1,74% 
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2010 33.890.000 5,37% 

2011 39.526.000 16,63% 

2012 41.853.000 5,89% 

2013 40.086.000 -4,22% 

2014 41.827.000 4,34% 

2015 49.028.000 17,22% 

2016 59.496.000 21,35% 

2017 48.861.000 -17,88% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 

 

 

∆ιάγραµµα 4. Ο ρυθµός µεταβολής του EBITDA της εταιρίας Μασούτης ΑΕ για 

την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 
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Στην συνέχεια, παρουσιάζονται στοιχεία για την εξέλιξη των επενδύσεων της 

εταιρίας. Σύµφωνα µε τα στοιχεία του πίνακα, αλλά και του διαγράµµατος που 

ακολουθούν, η εταιρία παρουσίασε αρκετά διαφορετικά ύψη επενδύσεων από χρονιά 

σε χρονιά. Αυτό αποτυπώνεται και στο διάγραµµα, όπου οι µεγάλες µεταβολές είναι 

αρκετά εµφανείς από χρονιά σε χρονιά. 

 

Πίνακας 4. Η εξέλιξη των επενδύσεων της εταιρίας από το 2008 µέχρι και το 

2017. 

Έτος Επενδύσεις σε ευρώ 
Ρυθµός µεταβολής 

επενδύσεων 

2008 33.570.000  

2009 54.580.000 62,59% 

2010 37.040.000 -32,14% 

2011 47.450.000 28,10% 

2012 18.930.000 -60,11% 

2013 13.928.000 -26,42% 

2014 16.834.000 20,86% 

2015 13.768.000 -18,21% 

2016 20.786.000 50,97% 

2017 25.884.000 24,53% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 
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∆ιάγραµµα 5. Ο ρυθµός µεταβολής των επενδύσεων της εταιρίας Μασούτης ΑΕ 

για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

Εξάλλου, παρουσιάζονται στοιχεία για την εξέλιξη του αριθµού των 

καταστηµάτων της εταιρίας. Σύµφωνα µε τα στοιχεία του πίνακα, αλλά και του 

διαγράµµατος που ακολουθούν, η εταιρία παρουσίασε διαχρονική συνεχόµενη 

αύξηση του αριθµού των καταστηµάτων της, καθώς από το 2008 µέχρι το 2017, η 

εταιρία αύξησε κατά 50% τον αριθµό των καταστηµάτων της. 

 

Πίνακας 5. Η εξέλιξη του αριθµού των καταστηµάτων της εταιρίας από το 2008 

µέχρι και το 2017. 

Έτος Αριθµός καταστηµάτων 
Ρυθµός µεταβολής 

αριθµού καταστηµάτων 

2008 185  

2009 206 11,35% 
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2010 210 1,94% 

2011 234 11,43% 

2012 243 3,85% 

2013 246 1,23% 

2014 255 3,66% 

2015 260 1,96% 

2016 263 1,15% 

2017 272 3,42% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 

 

 

∆ιάγραµµα 6. Ο ρυθµός µεταβολής του αριθµού των καταστηµάτων της εταιρίας 

Μασούτης ΑΕ για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 
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Τέλος, παρουσιάζονται στοιχεία για την εξέλιξη του αριθµού των υπαλλήλων 

της εταιρίας. Σύµφωνα µε τα στοιχεία του πίνακα, αλλά και του διαγράµµατος που 

ακολουθούν, η εταιρία παρουσίασε διαχρονική παρόµοια συνεχόµενη αύξηση του 

αριθµού των υπαλλήλων της, µε αυτήν του αριθµού καταστηµάτων της, καθώς από το 

2008 µέχρι το 2017, η εταιρία αύξησε κατά 37% τον αριθµό των εργαζοµένων της. 

 

Πίνακας 6. Η εξέλιξη του αριθµού των υπαλλήλων της εταιρίας από το 2008 

µέχρι και το 2017. 

Έτος Αριθµός υπαλλήλων 
Ρυθµός µεταβολής 

αριθµού υπαλλήλων 

2008 4.876  

2009 5.130 5,21% 

2010 5.140 0,19% 

2011 5.740 11,67% 

2012 5.876 2,37% 

2013 6.004 2,18% 

2014 6.161 2,61% 

2015 6.341 2,92% 

2016 6.699 5,65% 

2017 6.726 0,40% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 
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∆ιάγραµµα 7. Ο ρυθµός µεταβολής του αριθµού των υπαλλήλων της εταιρίας 

Μασούτης ΑΕ για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

4.3. Στοιχεία Μερισµατικής Πολιτικής 

 

Στην παράγραφο αυτή παρατίθενται χρήσιµες πληροφορίες που είναι δυνατόν 

να βοηθήσουν στην ανάλυση της µερισµατικής πολιτικής της εταιρίας, αλλά και στον 

υπολογισµό των σηµαντικών επενδυτικών αριθµοδεικτών που παρουσιάζονται στην 

επόµενη παράγραφο. Αρχικά, παρουσιάζονται στοιχεία για την εξέλιξη των Κερδών 

µετά από φόρους, τα οποία, µετά από κάποιες σηµαντικές µεταβολές, δείχνουν να 

παρουσιάζουν σταθερή αύξηση συνολικά, η οποία ξεπερνά τα επτά εκατοµµύρια 

ευρώ στην δεκαετία. 

 

Πίνακας 7. Η εξέλιξη των Κερδών µετά από φόρους σε ευρώ της εταιρίας από το 

2007 µέχρι και το 2017. 
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Έτος Καθαρά Κέρδη 
Ρυθµός µεταβολής 

Καθαρών Κερδών 

2007 13.399.000  

2008 12.553.000 -6,31% 

2009 10.353.000 -17,53% 

2010 12.863.000 24,24% 

2011 14.197.000 10,37% 

2012 11.745.000 -17,27% 

2013 8.459.000 -27,98% 

2014 14.083.000 66,49% 

2015 20.311.000 44,22% 

2016 25.181.000 23,98% 

2017 19.242.000 -23,59% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 
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∆ιάγραµµα 8. Ο ρυθµός µεταβολής των κερδών µετά από φόρους της εταιρίας 

Μασούτης ΑΕ για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

Στην συνέχεια, παρουσιάζονται στοιχεία για την εξέλιξη του αριθµού των 

µετοχών της εταιρίας από το 2007 µέχρι και το 2017. Σύµφωνα µε τα στοιχεία του 

πίνακα και του διαγράµµατος που ακολουθούν, ο αριθµός των µετοχών µετά από 

τέσσερις αυξήσεις που σηµειώθηκαν αυτά τα χρόνια, υπερδιπλασιάστηκε. 

 

Πίνακας 8. Η εξέλιξη του αριθµού των µετοχών της εταιρίας από το 2007 µέχρι 

και το 2017. 

Έτος Μετοχές 
Ρυθµός µεταβολής 

αριθµού µετοχών 
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2009 276.500 0,00% 

2010 423.550 53,18% 

2011 448.272 5,84% 

2012 520.217 16,05% 

2013 520.217 0,00% 

2014 559.298 7,51% 

2015 559.298 0,00% 

2016 559.298 0,00% 

2017 513.635 -8,16% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 
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∆ιάγραµµα 9. Ο ρυθµός µεταβολής του αριθµού των  µετοχών της εταιρίας 

Μασούτης ΑΕ για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

Στην συνέχεια, παρουσιάζονται στοιχεία για την εξέλιξη του διαµοιρασθέντος 

κεφαλαίου στους µετόχους της εταιρίας της εταιρίας από το 2007 µέχρι και το 2017. 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία του πίνακα και του διαγράµµατος που ακολουθούν, µόνο 

τρία από τα συνολικά έντεκα έτη της υπό µελέτης χρονικής περιόδου δεν 

διαµοιράστηκε κεφάλαιο στους µετόχους, µε το µέσο κεφάλαιο να ανέρχεται περίπου 

στα 9 εκατοµµύρια ευρώ. 

 

Πίνακας 9. Η εξέλιξη του διαµοιρασθέντος κεφαλαίου στους µετόχους της 

εταιρίας από το 2007 µέχρι και το 2017. 

Έτος 
∆ιαµοιρασθέν στους 

µετόχους, κεφάλαιο 

Ρυθµός µεταβολής του 

διαµοιρασθέντος 

κεφαλαίου στους 

µετόχους 

2007 7.810.000  

2008 10.800.000 38,28% 

2009 8.000.000 -25,9% 

2010 0  

2011 3.500.000  

2012 0  

2013 0  

2014 4.600.000  
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2015 12.000.000 160,87% 

2016 12.000.000 0,00% 

2017 12.000.000 0,00% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 

 

 

∆ιάγραµµα 10. Η εξέλιξη του διαµοιρασθέντος κεφαλαίου στους µετόχους της 

εταιρίας Μασούτης ΑΕ για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του 

συγγραφέα. 

 

Στην συνέχεια, παρουσιάζονται στοιχεία για την εξέλιξη του διαµοιρασθέντος 

µερίσµατος στους µετόχους της εταιρίας της εταιρίας από το 2007 µέχρι και το 2017. 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία του πίνακα και του διαγράµµατος που ακολουθούν, µόνο 

τρία από τα συνολικά έντεκα έτη της υπό µελέτης χρονικής περιόδου δεν 

διαµοιράστηκε µέρισµα στους µετόχους, µε το µέσο κεφάλαιο να ξεπερνά τα είκοσι 
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ευρώ και να εµφανίζεται σταθερό τα τελευταία τρία χρόνια της συγκεκριµένης 

περιόδου. 

 

Πίνακας 10. Η εξέλιξη του ύψους του διαµοιρασθέντος µερίσµατος στους 

µετόχους της εταιρίας από το 2007 µέχρι και το 2017. 

Έτος 
∆ιαµοιρασθέν στους 

µετόχους, µέρισµα 

Ρυθµός µεταβολής του 

διαµοιρασθέντος 

µερίσµατος στους 

µετόχους 

2007 36,16  

2008 28,93 -19,99% 

2009 18,95 -34,50% 

2010 0  

2011 16,42  

2012 0  

2013 0  

2014 21,43  

2015 23,84 11,25% 

2016 23,84 0,00% 

2017 23,84 0,00% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 

 



45 

 

 

∆ιάγραµµα 11. Ο ρυθµός µεταβολής του διαµοιρασθέντος µερίσµατος στους 

µετόχους της εταιρίας Μασούτης ΑΕ για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: 

Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

Τέλος, κρίνεται σκόπιµο να παρουσιαστούν και τα στοιχεία που αφορούν 

στην εξέλιξη του Ιδίου Κεφαλαίου της εταιρίας, καθώς αυτό θα χρησιµοποιηθεί στην 

επόµενη παράγραφο για τον υπολογισµό των επενδυτικών αριθµοδεικτών. Σύµφωνα 

µε τα στοιχεία του πίνακα και του διαγράµµατος που ακολουθούν, µόνο δυο από τα 

συνολικά έντεκα έτη της υπό µελέτης χρονικής περιόδου τα ίδια κεφάλαιο µειώθηκαν 

κατά 3 και 10% αντίστοιχα, ενώ συνολικά, παρουσίασαν αύξηση µεγαλύτερη του 

100% από την αρχή της περιόδου. 

 

Πίνακας 11. Η εξέλιξη των Ιδίων Κεφαλαίων της εταιρίας από το 2007 µέχρι και 

το 2017. 

Έτος Ίδια Κεφάλαια 
Ρυθµός µεταβολής των 
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2007 52.482.000  

2008 50.894.000 -3,03% 

2009 57.552.000 13,08% 

2010 72.204.000 25,46% 

2011 85.801.000 18,83% 

2012 98.430.000 14,72% 

2013 106.889.000 8,59% 

2014 116.122.000 8,64% 

2015 104.437.000 -10,06% 

2016 103.448.000 -0,95% 

2017 108.351.000 4,74% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 
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∆ιάγραµµα 12. Ο ρυθµός µεταβολής των Ιδίων Κεφαλαίων της εταιρίας 

Μασούτης ΑΕ για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

4.4. Επενδυτικοί Αριθµοδείκτες 

 

Στην παρούσα παράγραφο λαµβάνει χώρα ο υπολογισµός και η παρουσίαση 

των αποτελεσµάτων συγκεκριµένων επενδυτικών αριθµοδεικτών, οι οποίοι 

χρησιµοποιούνται για την αποτίµηση της µερισµατικής πολιτικής των εταιριών. Ο 

αριθµοδείκτες που επιλέχτηκε να υπολογιστούν είναι οι εξής 

1. Μεταβολή Κερδών προ φόρων 

2. Αριθµοδείκτης Κερδών ανά µετοχή 

3. Αριθµοδείκτης της τιµής της µετοχής προς τα Κέρδη ανά µετοχή 

4. Η εσωτερική αξίας της µετοχής 

5. Η τιµή προς την εσωτερική αξία της µετοχής 

6. Ο λόγος του µερίσµατος προς τα κέρδη ανά µετοχή και 

7. Ο αριθµοδείκτης της µερισµατικής απόδοσης 
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Αξίζει, ωστόσο, να σηµειωθεί ότι καθώς η εταιρία δεν είναι εισηγµένη στο 

χρηµατιστήριο Αθηνών, δεν βρέθηκαν διαθέσιµα στοιχεία για στην τιµή της µετοχής, 

πέραν αυτών που αναφέρονται στις ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις της εταιρίας, 

σχετικά µε την ονοµαστική αξία των µετοχών, η οποία είναι σταθερή και ίση µε 30 

ευρώ. Με αυτήν την έννοια, τα αποτελέσµατα των δεικτών έχουν συγκεκριµένα όρια 

ανάλυσης. 

 

4.4.1. Μεταβολή Κερδών προ φόρων 

 

Αρχικά παρουσιάζεται η εξέλιξη των Κερδών προ φόρων της εταιρίας από το 

2007 µέχρι και το 2017. Σύµφωνα µε τα στοιχεία που παρατίθενται στον πίνακα και 

το διάγραµµα που ακολουθεί, τα κέρδη της εταιρίας µέσα στα χρόνια της κρίσης 

αυξήθηκαν σε ποσοστό πάνω από 50%. Εξάλλου, από τις έντεκα χρονιές, οι 

περισσότερες ήταν κερδοφόρες, µε τις υπόλοιπες να αποτελούν χρονιές σηµαντικών 

επενδύσεων για την εταιρία. 

  

Πίνακας 12. Η εξέλιξη των Κερδών προ φόρων της εταιρίας από το 2007 µέχρι 

και το 2017. 

Έτος Κέρδη προ φόρων 
Ρυθµός µεταβολής των 

κερδών προ φόρων 

2007 18.555.000  

2008 17.515.000 -5,60% 

2009 15.312.000 -12,58% 

2010 15.297.000 -0,10% 

2011 16.594.000 8,48% 
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2012 15.394.000 -7,23% 

2013 17.583.000 14,22% 

2014 23.164.000 31,74% 

2015 27.333.000 18,00% 

2016 36.858.000 34,85% 

2017 25.798.000 -30,01% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 

 

 

∆ιάγραµµα 13. Ο ρυθµός µεταβολής των Κερδών προ φόρων της εταιρίας 

Μασούτης ΑΕ για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 
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4.4.2. Αριθµοδείκτης Κερδών ανά µετοχή 

 

Στην συνέχεια παρουσιάζεται η εξέλιξη του Αριθµοδείκτη Κερδών ανά 

µετοχή της εταιρίας από το 2007 µέχρι και το 2017. Σηµειώνεται ότι η τιµή της 

µετοχής θεωρήθηκε η ονοµαστική αξία των µετοχών, η οποία ανέρχεται στα 30 ευρώ, 

όπως προκύπτει από τις ετήσιες οικονοµικές εκθέσεις της εταιρίας, όπου 

προσδιορίζεται και ο µέσος αριθµός των µετοχών της. Όπως είναι αναµενόµενο, ο 

δείκτης αυτός παρουσίασε σηµαντικές µεταβολές, όµως η γενική του τάση ήταν 

θετική. 

 

Πίνακας 13. Η εξέλιξη του Αριθµοδείκτη Κερδών ανά µετοχή της εταιρίας από 

το 2008 µέχρι και το 2017. 

Έτος 
Αριθµοδείκτης Κερδών 

ανά µετοχή 

Ρυθµός µεταβολής του 

Αριθµοδείκτη Κερδών 

ανά µετοχή 

2008 48,46 - 

2009 45,40 -6,31% 

2010 24,44 -46,17% 

2011 30,37 24,26% 

2012 31,67 4,28% 

2013 22,58 -28,70% 

2014 16,26 -27,99% 

2015 25,67 57,87% 

2016 36,32 41,49% 
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2017 45,02 23,95% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 

 

 

∆ιάγραµµα 14. Ο ρυθµός µεταβολής του Αριθµοδείκτη Κερδών ανά µετοχή της 

εταιρίας Μασούτης ΑΕ για την περίοδο 2008- 2017. Πηγή: Υπολογισµοί του 

συγγραφέα. 

 

4.4.3. Αριθµοδείκτης της τιµής της µετοχής προς τα Κέρδη ανά µετοχή 

 

Στην συνέχεια παρουσιάζεται η εξέλιξη του Αριθµοδείκτη της τιµής της 

µετοχής προς τα Κέρδη ανά µετοχή της εταιρίας από το 2007 µέχρι και το 2017. 

Σηµειώνεται ότι η τιµή της µετοχής θεωρήθηκε η ονοµαστική αξία των µετοχών, η 

οποία ανέρχεται στα 30 ευρώ, όπως προκύπτει από τις ετήσιες οικονοµικές εκθέσεις 

της εταιρίας, όπου προσδιορίζεται και ο µέσος αριθµός των µετοχών της. Όπως είναι 

αναµενόµενο, ο δείκτης αυτός παρουσίασε παρόµοια εξέλιξη µε τον προηγούµενο 
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αριθµοδείκτη, καθώς χρησιµοποιήθηκε σταθερή τιµή για τις µετοχές, η ονοµαστική 

τους αξία. 

 

Πίνακας 14. Η εξέλιξη του Αριθµοδείκτη της τιµής της µετοχής προς τα Κέρδη 

ανά µετοχή της εταιρίας από το 2008 µέχρι και το 2017. 

Έτος 

Αριθµοδείκτης της τιµής 

της µετοχής προς τα 

Κέρδη ανά µετοχή 

Ρυθµός µεταβολής του 

Αριθµοδείκτη της τιµής 

της µετοχής προς τα 

Κέρδη ανά µετοχή 

2008 
61,91% - 

2009 
66,08% 6,74% 

2010 
122,75% 85,76% 

2011 
98,78% -19,53% 

2012 
94,73% -4,10% 

2013 
132,86% 40,25% 

2014 
184,50% 38,87% 

2015 
116,87% -36,66% 

2016 
82,60% -29,32% 

2017 
66,64% -19,32% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 
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∆ιάγραµµα 15. Ο ρυθµός µεταβολής του Αριθµοδείκτη της τιµής της µετοχής 

προς τα Κέρδη ανά µετοχή της εταιρίας από το 2009 µέχρι και το 2017 της 

εταιρίας Μασούτης ΑΕ. Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

4.4.4. Η εσωτερική αξία της µετοχής 

 

Στην συνέχεια παρουσιάζεται η εξέλιξη του Αριθµοδείκτη της εσωτερικής 

αξίας της µετοχής της εταιρίας από το 2007 µέχρι και το 2017. Σηµειώνεται ότι ο 

τύπος από τον οποίο προκύπτει η τιµή αυτού του αριθµοδείκτη είναι το πηλίκο των 

ιδίων κεφαλαίων προς τον αριθµό των µετοχών της εταιρίας. Όπως προκύπτει από τα 

στοιχεία του πίνακα και του διαγράµµατος που ακολουθούν, η εσωτερική αξία των 

µετοχών της εταιρίας είναι διαχρονικά πολύ υψηλότερη από την ονοµαστική της 

αξία. 

 

Πίνακας 15. Η εξέλιξη της εσωτερικής αξίας της µετοχής της εταιρίας από το 

2008 µέχρι και το 2017. 

-60,00%

-40,00%

-20,00%

0,00%

20,00%

40,00%

60,00%

80,00%

100,00%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017



54 

 

Έτος 
Εσωτερική αξία της 

µετοχής  

Ρυθµός µεταβολής της 

εσωτερικής αξίας της 

µετοχής  

2008 
190 - 

2009 
184 -3,16% 

2010 
208 13,04% 

2011 
170 -18,27% 

2012 
191 12,35% 

2013 
189 -1,05% 

2014 
205 8,47% 

2015 
208 1,46% 

2016 
187 -10,10% 

2017 
185 -1,07% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 
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∆ιάγραµµα 16. Ο ρυθµός µεταβολής του Αριθµοδείκτη της εσωτερικής αξίας της 

µετοχής από το 2009 µέχρι και το 2017 της εταιρίας Μασούτης ΑΕ. Πηγή: 

Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

4.4.5. Η τιµή προς την εσωτερική αξία της µετοχής 

 

Στην συνέχεια παρουσιάζεται η εξέλιξη του Αριθµοδείκτη της τιµής προς την 

εσωτερική αξία της µετοχής της εταιρίας από το 2007 µέχρι και το 2017. Είναι 

αναµενόµενο και σε αυτήν την περίπτωση, καθώς η τιµή της µετοχής ήταν σταθερή, ο 

εξέλιξη αυτού του δείκτη να είναι παρόµοια µε αυτήν του δείκτη που προηγήθηκε. 

 

Πίνακας 16. Η εξέλιξη της τιµής προς την εσωτερική αξία της µετοχής της 

εταιρίας από το 2008 µέχρι και το 2017. 

Έτος 
Τιµή προς Εσωτερική 

αξία της µετοχής  

Ρυθµός µεταβολής της 

τιµής προς την 
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εσωτερική αξία της 

µετοχής  

2008 
15,81% - 

2009 
16,30% 3,10% 

2010 
14,41% -11,60% 

2011 
17,60% 22,14% 

2012 
15,67% -10,97% 

2013 
15,86% 1,21% 

2014 
14,60% -7,94% 

2015 
14,45% -1,03% 

2016 
16,07% 11,21% 

2017 
16,22% 0,93% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 
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∆ιάγραµµα 17. Ο ρυθµός µεταβολής της τιµής προς την εσωτερική αξία της 

µετοχής της εταιρίας από το 2009 µέχρι και το 2017 της εταιρίας Μασούτης ΑΕ. 

Πηγή: Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

4.4.6. Ο λόγος του µερίσµατος προς τα κέρδη ανά µετοχή 

 

Στην συνέχεια παρουσιάζεται η εξέλιξη του Αριθµοδείκτη του µερίσµατος 

προς τα κέρδη ανά µετοχή της εταιρίας από το 2007 µέχρι και το 2017. Για τις 

χρονιές που διαµοιράστηκε µέρισµα, ο λόγος αυτός παρουσιάζει έντονη 

µεταβλητότητα, καθώς παρουσιάζει σηµαντικές µεταπτώσεις. Σηµειώνεται ότι το 

2009 ήταν µόλις 40%, ενώ το 2014 ξεπερνούσε το 130%. 

 

Πίνακας 17. Η εξέλιξη του µερίσµατος προς τα κέρδη ανά µετοχή της εταιρίας 

από το 2008 µέχρι και το 2017. 
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ανά µετοχή µερίσµατος προς τα 

κέρδη ανά µετοχή  

2008 
59,70% - 

2009 
41,74% -30,08% 

2010 
0,00% - 

2011 
54,07% 54,07% 

2012 
0,00% - 

2013 
0,00%  

2014 
131,80% 131,80% 

2015 
92,87% -29,54% 

2016 
65,64% -29,32% 

2017 
52,95% -19,33% 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 
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∆ιάγραµµα 18. Ο ρυθµός µεταβολής του µερίσµατος προς τα κέρδη ανά µετοχή 

της εταιρίας από το 2009 µέχρι και το 2017 της εταιρίας Μασούτης ΑΕ. Πηγή: 

Υπολογισµοί του συγγραφέα. 

 

4.4.7. Ο αριθµοδείκτης της µερισµατικής απόδοσης 

 

Τέλος παρουσιάζεται η εξέλιξη του Αριθµοδείκτη της µερισµατικής απόδοσης 

της εταιρίας από το 2007 µέχρι και το 2017, ο ποίος δείχνει την αναλογία του 

µερίσµατος προς την τιµή της µετοχής. Σύµφωνα µε τα στοιχεία που παρατίθενται 

στον πίνακα και το διάγραµµα που ακολουθεί, ο λόγος αυτός κυµάνθηκε από το 50 

µέχρι το 90% περίπου για τα χρόνια που η εταιρία αποφάσισε να διαµοιράσει 

µέρισµα στους µετόχους της. 

 

Πίνακας 18. Η εξέλιξη του αριθµοδείκτη της µερισµατικής απόδοσης της 

εταιρίας από το 2008 µέχρι και το 2017. 
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Έτος 
Αριθµοδείκτης 

µερισµατικής απόδοσης 

Ρυθµός µεταβολής του 

αριθµοδείκτη 

µερισµατικής απόδοσης  

2008 96,43% - 

2009 63,17% -34,49% 

2010 0,00%  

2011 54,73% 54,73% 

2012 0,00%  

2013 0,00%  

2014 71,43% 71,43% 

2015 79,47% 11,26% 

2016 79,47% 0,00 

2017 79,47% 0,00 

Πηγή: Ετήσιες οικονοµικές καταστάσεις Μασούτης Α.Ε., 2007-2017. 
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∆ιάγραµµα 19. Ο ρυθµός µεταβολής του αριθµοδείκτη µερισµατικής απόδοσης 

της εταιρίας από το 2009 µέχρι και το 2017 της εταιρίας Μασούτης ΑΕ. Πηγή: 

Υπολογισµοί του συγγραφέα. 
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Συµπεράσµατα 

 

Η µερισµατική πολιτική αποτέλεσε αντικείµενο πολλών θεωρητικών και 

εµπειρικών ερευνών, κατά την διάρκεια της εξέλιξης των οικονοµικών των 

επιχειρήσεων και των χρηµατοοικονοµικών οικονοµικών. Προτάθηκαν πολλές 

θεωρίες, οι οποίες προσπαθούσαν να ερµηνεύσουν ή και να προβλέψουν την εξέλιξη 

της µερισµατικής πολιτικής των επιχειρήσεων και να την συνδέσουν µε την 

γενικότερη οικονοµική τους απόδοση. 

Η παρούσα µελέτη επικεντρώθηκε στην µελέτη των οικονοµικών επιδόσεων 

µιας από τις σηµαντικότερες επιχειρήσεις στον ελληνικό χώρο στον κλάδο των 

τροφίµων, που είναι η Μασούτης Α.Ε, η οποία δραστηριοποιείται στην ελληνική 

οικονοµία πάνω από 40 χρόνια. Η έρευνα που έλαβε χώρα ήταν προσανατολισµένη 

στις πιθανές επιπτώσεις της οικονοµικής κρίσης στην πορεία της επιχείρησης και για 

τον λόγο αυτό, το χρονικό διάστηµα που επιλέχτηκε αφορούσε τα έτη από το 2007 

µέχρι και σήµερα. 

Το βασικό συµπέρασµα στο οποίο είναι δυνατόν να καταλήξει κανείς από την 

µελέτη των στοιχείων που παρουσιάστηκαν είναι το ότι, σε γενικές γραµµές, η 

εταιρία δεν φάνηκε να επηρεάζεται ιδιαίτερα από την οικονοµική κρίση, καθώς 

φαίνεται αυτή να την πέτυχε σε ένα σηµείο του οικονοµικού της κύκλου ιδιαίτερα 

αναπτυξιακό. Η µελέτη των επιµέρους στοιχείων δείχνει ότι η ανοδική πορεία της 

εταιρίας ήταν σχεδόν χωρίς διακοπή σε όλη την υπό µελέτη δεκαετία, καθώς η 

επιχείρηση διαρκώς µεγάλωνε τον αριθµό των καταστηµάτων και των υπαλλήλων 

της, διευρύνοντας τα κέρδη της. Τα χρόνια κατά τα οποία δεν παρουσίασε θετικά 

αποτελέσµατα, κατά κανόνα ήταν χρόνια τα οποία πραγµατοποίησε σηµαντικές 

επενδύσεις. Τις χρονιές αυτές δεν προχώρησε σε διανοµή µερίσµατος, ακόµη κι όταν 

υπήρχαν κέρδη. 

Σε γενικές γραµµές, τέλος, δεν είναι δυνατόν να εξαχθούν πολλά 

συµπεράσµατα για την µερισµατική πολιτική της εταιρίας, αν και η πρόθεση της να 

διανέµει λελογισµένα µερίσµατα είναι παραπάνω από εµφανής. Τέλος, θα πρέπει να 

σηµειωθεί ότι αν και δεν είναι εµφανής η επίδραση της οικονοµικής κρίσης στα 
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οικονοµικά και επενδυτικά αποτελέσµατα της εταιρίας, δεν είναι αβάσιµο να 

υποθέσει κανείς ότι η επιχείρηση επηρεάστηκε στον βαθµό που όλοι οι οικονοµικοί 

παράγοντες της χώρας επηρεάστηκαν από το γενικότερο αρνητικό οικονοµικό κλίµα 

που επικρατούσε και ότι, σε περίπτωση που το κλίµα ήταν ευνοϊκότερο, κατά πάσα 

πιθανότητα, οι επιδόσεις της εταιρίας θα ήταν ακόµη καλύτερες. 
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