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Σακεηαθέο ξνέο  - Αλάιπζε 

Σακεηαθώλ Ρνώλ – Τπνινγηζκόο ηεο 

ηειηθήο ηακεηαθήο Ρνήο



Εηζαγσγή ζηηο Σακεηαθέο ξνέο

Η ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε θάζε επηρείξεζεο γηα κηα δεδνκέλε ρξνληθή 

ζηηγκή απεηθνλίδεηαη ζηνλ ηζνινγηζκό ζην ηέινο

θάζε ινγηζηηθήο πεξηόδνπ. 

Οη κεηαβνιέο ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε εξκελεύνληαη από ηελ 

θαηάζηαζε απνηειεζκάησλ ρξήζεο θαη από ηελ θαηάζηαζε παξαθξαηνύκελσλ 

θεξδώλ. Ωζηόζν, ε δηαξθώο απμαλόκελε ζπρλόηεηα

εκθάληζεο εηαηξηθώλ ζθαλδάισλ θεξδνθόξσλ επηρεηξήζεσλ νη νπνίεο ζε 

πνιιέο πεξηπηώζεηο πηώρεπζαλ, θαζηέξσζαλ ηελ θαηάζηαζε ηακεηαθώλ ξνώλ 

(ΚΣΡ) σο αλαπόζπαζην θνκκάηη ησλ δεκνζηεπκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ 

θαηαζηάζεσλ.

Η ΚΣΡ παξέρεη ζπκπιεξσκαηηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε 

ξεπζηόηεηα θαη ηελ θεξδνθόξν δπλακηθόηεηα κηαο επηρεηξήζεσο. Εηδηθόηεξα ε 

ΚΣΡ ζθνπεύεη είλαη λα βνεζήζεη ηνπο ρξήζηεο ησλ νηθνλνκηθώλ θαηαζηάζεσλ 

λα απνθηήζνπλ θαιύηεξε αληίιεςε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ θαη επελδπηηθώλ 

δξαζηεξηνηήησλ κηαο επηρείξεζεο εληόο κηαο ρξνληθήο πεξηόδνπ



 Ταμειακή Ροή είλαη ε θίλεζε ηνπ ρξήκαηνο από θαη πξνο 

ηελ εηαηξεία. Απηόο ν θύθινο ησλ κεηξεηώλ (εηζξνέο / 

εηζπξάμεηο θαη εθξνέο / πιεξσκέο) είλαη πνπ θαζνξίδεη θαη 

ηελ νηθνλνκηθή επξσζηία θάζε επηρείξεζεο.

 Διατείριζη Ταμειακής Ροής είλαη ε δηαδηθαζία θαηά ηελ 

νπνία ειέγρνπκε, αλαιύνπκε θαη πξνζαξκόδνπκε ηηο 

ηακηαθέο ξνέο. Η δηαδηθαζία απηή πξνϋπνζέηεη θαηαλόεζε 

ηεο πιήξνπο ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο θαζώο θαη ηνπ 

ζπλαιιαθηηθνύ ηεο θπθιώκαηνο ε νπνία επηηπγράλεηαη 

κέζσ ηεο βειηίσζεο δηαδηθαζηώλ.



 Σακεηαθέο ξνέο λννύληαη ηόζν νη εηζξνέο όζν θαη νη εθξνέο ηακεηαθώλ 

δηαζεζίκσλ θαη ηακεηαθώλ ηζνδπλάκσλ.

 Λεηηνπξγηθέο δξαζηεξηόηεηεο είλαη νη θύξηεο δξαζηεξηόηεηεο πνπ 

δεκηνπξγνύλ έζνδα ζε κηα νληόηεηα θαη άιιεο δξαζηεξηόηεηεο πνπ δελ 

είλαη επελδπηηθήο ή ρξεκαηνδνηηθήο θύζεο.

 Επελδπηηθέο δξαζηεξηόηεηεο είλαη ε απόθηεζε θαη ε δηάζεζε 

καθξνπξόζεζκσλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ θαη άιισλ επελδύζεσλ, 

πνπ δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηα ηακεηαθά

ηζνδύλακα.

 Υξεκαηνδνηηθέο δξαζηεξηόηεηεο είλαη νη δξαζηεξηόηεηεο πνπ 

θαηαιήγνπλ ζε κεηαβνιέο ζην κέγεζνο θαη ζηε ζπγθξόηεζε ηνπ 

κεηνρηθνύ θεθαιαίνπ θαη ηνπ δαλεηζκνύ ηεο

νηθνλνκηθήο νληόηεηαο.



Καηάζηαζε Σακεηαθώλ Ρνώλ

Η Καηάζηαζε Σακεηαθώλ Ρνώλ είλαη ε βαζηθόηεξε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε κεηά από ηηο θαηαζηάζεηο ζπλνιηθνύ 

εηζνδήκαηνο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο, νη νπνίεο εκθαλίδνληαη ζηηο 

ζεκεηώζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαη δεκνζηεύνληαη ζύκθσλα κε ηα 

Δηεζλή Πξόηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο (IFRS), θαζώο επίζεο 

θαη ζε κε εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο νη νπνίεο εθαξκόδνπλ ηα Ειιεληθά 

Λνγηζηηθά Πξόηππα θαη θαηαηάζζνληαη ζε νληόηεηεο κεγάινπ κεγέζνπο. 

Αξθεηνί νηθνλνκηθνί αλαιπηέο, νξθσηνί ινγηζηέο αιιά θαη ζεσξεηηθνί 

ηεο ινγηζηηθήο, ζεσξνύλ όηη ε Καηάζηαζε Σακεηαθώλ Ρνώλ είλαη ίζσο ε 

πην ζεκαληηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε, γηαηί ζε ζπλδπαζκό κε 

ηηο δύν άιιεο θαηαζηάζεηο (Καηάζηαζε ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο θαη 

Καηάζηαζε εηζνδήκαηνο) δείρλεη ηε δπλαηόηεηα ηεο εηαηξείαο λα 

ζπλερίζεη ηελ δξαζηεξηόηεηά ηεο (James A. Largay θαη Clyde P. 

Stickney).



Επίζεο, ε Καηάζηαζε Σακεηαθώλ Ρνώλ δείρλεη ηελ πνηόηεηα ησλ 

απνηειεζκάησλ (π.ρ. θέξδε – δεκίεο) πνπ εκθαλίδεη ε Καηάζηαζε 

Απνηειεζκάησλ. Η Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ εκθαλίδεη ην θέξδνο ή 

ηε δεκία πνπ πέηπρε κηα επηρείξεζε θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο 

πεξηόδνπ (εμάκελν ή έηνο), θαζώο επίζεο θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ 

δηακόξθσζαλ ην απνηέιεζκα απηό (θέξδνο ή δεκία). Η Καηάζηαζε 

Απνηειεζκάησλ θαηαξηίδεηαη ζύκθσλα κε ηηο γεληθά απνδεθηέο 

ινγηζηηθέο αξρέο. Επηπιένλ, ε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο πξνβαίλεη ζε 

εθηηκήζεηο θαη παξαδνρέο γηα θνλδύιηα όπσο, γηα παξάδεηγκα, νη 

απνζβέζεηο (εθηηκώκελνο ρξόλνο δσήο παγίσλ) ή νη πξνβιέςεηο γηα 

επηζθαιείο απαηηήζεηο. πλεπώο, ηα θέξδε ή νη δεκίεο κηαο επηρείξεζεο 

αληαλαθινύλ κηα ζεηξά από εθηηκήζεηο θαη παξαδνρέο, νη νπνίεο 

κάιηζηα αλαζεσξνύληαη αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα. Σα κεηξεηά θαη 

ηα ηακεηαθά ηζνδύλακα αθνξνύλ ην ηακείν, θαζώο επίζεο θαη ηηο 

θαηαζέζεηο ζηηο ηξάπεδεο.



Τπόδεηγκα Καηάζηαζεο Σακεηαθώλ Ρνώλ ύκθσλα 

κε ην ΔΛΠ 7



Αλάιπζε Σακεηαθώλ Ρνώλ

Η αλάιπζε ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ κηαο επηρείξεζεο 

παξέρεη ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηνλ ηξόπν 

ιεηηνπξγίαο ηεο επηρείξεζεο, ηελ πνηόηεηα ησλ 

δεκνζηεπκέλσλ θεξδώλ θαζώο θαη ηελ πξόβιεςε ησλ 

κειινληηθώλ ηακεηαθώλ ξνώλ. 

Σα εξγαιεία θαη νη ηερληθέο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε 

γηα ηελ αλάιπζε απηή είλαη ηα παξαθάησ:

 Αλάιπζε πεγώλ θαη ρξήζεσλ ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ

 Αλάιπζε θνηλνύ κεγέζνπο (common size analysis).

 Τπνινγηζκόο ειεύζεξσλ ηακεηαθώλ ξνώλ.



Αλάιπζε ηακεηαθώλ ξνώλ αλά θαηεγνξία 

δξαζηεξηνηήησλ.

Οη πεγέο ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ ζπλδένληαη πνιύ ζηελά κε ην ζηάδην ηνπ θύθινπ 

δσήο ζην νπνίν βξίζθεηαη ε επηρείξεζε.

πλήζσο νη επηρεηξήζεηο πνπ βξίζθνληαη ζηα αξρηθά ζηάδηα αλάπηπμεο έρνπλ 

αξλεηηθέο ξνέο από ηηο ιεηηνπξγηθέο

δξαζηεξηόηεηεο ιόγσ επέλδπζεο ζε απνζέκαηα θαη απαηηήζεηο (ρνξήγεζε εκπνξηθώλ 

πηζηώζεσλ). Ωζηόζν απηό δελ κπνξεί λα ζπκβαίλεη γηα πάληα, θαζώο νη κέηνρνη 

αλακέλνπλ ηελ επηζηξνθή ηνπ θεθαιαίνπ πνπ επέλδπζαλ πιένλ κηαο

εύινγεο απόδνζεο. Από ηελ άιιε πιεπξά, κηα ώξηκε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα αληιεί ην 

κεγαιύηεξν κέξνο ησλ κεηξεηώλ από ηηο ιεηηνπξγηθέο

δξαζηεξηόηεηεο. Αλ δελ ζπκβαίλεη απηό, ζα πξέπεη λα δαλείδεηαη ή λα εθδίδεη κεηνρέο 

(ρξεκαηνδνηηθέο δξαζηεξηόηεηεο), γεγνλόο πνπ αλ έρεη παξαηεηακέλε δηάξθεηα ζα 

δπζαξεζηήζεη ηνπο θνξείο ηεο επηρείξεζεο κε απνηέιεζκα λα απνζύξνπλ ηελ 

ππνζηήξημε ηνπο πξνο ηελ επηρείξεζε θαη λα θαηαθύγνπλ ζε άιιεο επελδύζεηο.

ε ηειηθή αλάιπζε ε επηρείξεζε ζα πξέπεη λα έρεη πιεόλαζκα κεηξεηώλ από ηηο 

θύξηεο δξαζηεξηόηεηεο ην νπνίν κπνξεί λα θαηεπζπλζεί είηε ζηελ αλάπηπμε ηεο 

επηρείξεζεο (πρ αγνξέο λέσλ παγίσλ-επελδπηηθέο δξαζηεξηόηεηεο) εάλ ππάξρνπλ

επθαηξίεο αλάπηπμεο, είηε λα επηζηξέθεη ην θεθάιαην απηό ζηνπο κεηόρνπο 

(ρξεκαηνδνηηθέο δξαζηεξηόηεηεο)



Ειεύζεξεο Σακεηαθέο Ρνέο

Η πην επηζπκεηή ηδηόηεηα ησλ ιεηηνπξγηθώλ 
ηακεηαθώλ ξνώλ είλαη ε δπλαηόηεηα θάιπςεο ησλ 
θεθαιαηαθώλ δαπαλώλ. Σν πιεόλαζκα ησλ ιεηηνπξγηθώλ 
ηακεηαθώλ ξνώλ ζε ζρέζε κε ηηο θεθαιαηαθέο δαπάλεο 
(εθξνέο επελδπηηθώλ δξαζηεξηνηήησλ) νλνκάδνληαη 
ειεύζεξεο ηακεηαθέο ξνέο (Free Cash Flows). 

ηελ πξάμε, ηα πην δηαδεδνκέλα κέηξα ειεύζεξσλ 
ηακεηαθώλ ξνώλ είλαη δύν:

 Οη ειεύζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηελ επηρείξεζε (Free
Cash Flow to the Firm, FCFF)

 Οη ειεύζεξεο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηνπο κεηόρνπο (Free
Cash Flow to Equity, FCFE)



Δνκή θαηάζηαζεο ηακεηαθώλ ξνώλ

Η ΚΣΡ ρσξίδεηαη ζε ηακεηαθέο ξνέο από:

Επιτειρημαηικές δραζηηριόηηηες (εσθεία ή έμμεζη μέθοδος): Είλαη 

νη ηακεηαθέο ξνέο (εηζξνέο θαη εθξνέο) από ηελ θύξηα - ιεηηνπξγηθή 

δξαζηεξηόηεηα κηαο εηαηξείαο.

 Επενδσηικές δραζηηριόηηηες: Είλαη νη ηακεηαθέο ξνέο πνπ γίλνληαη 

γηα επελδύζεηο (εθξνέο) θαζώο θαη από δηάζεζε απηώλ (εηζξνέο). Οη 

ηακεηαθέο απηέο ξνέο είλαη έλαο δείθηεο γηα ηελ ηθαλόηεηα ηεο εηαηξείαο 

λα δεκηνπξγήζεη κειινληηθά ηακεηαθέο εηζξνέο.

 Χρημαηοδοηικές δραζηηριόηηηες: Απεηθνλίδνπλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο 

πνπ έρεη κία εηαηξεία κε ηνπο ηδηνθηήηεο, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα 

θαη ηνπο κεηόρνπο. Οη ηακεηαθέο απηέο ξνέο δελ έρνπλ ζρέζε κεκην 

θύξην αληηθείκελν δξαζηεξηόηεηαο ηεο εηαηξείαο.


