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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 

 

Είναι γνωστό ότι η πραγµατική αξία µίας επιχείρησης εισηγµένης ή µη, 

προέρχεται µετά από την διαδικασία αποτίµησης. Σε αυτή την διαδικασία, 

βασικός προσδιοριστικός παράγοντας της χρηµατοοικονοµικής υγείας και 

αξίας της επιχείρησης είναι το ταµείο της. 

 

Συχνά οι αναλυτές έχουν την τάση να παραµερίζουν την σηµασία της 

ρευστότητας (ταµειακών ροών ή Cash στην αγγλική ορολογία).Ωστόσο πέρα 

από το ύψος των πωλήσεων, των κερδών, των ιδίων κεφαλαίων και άλλων 

µεγεθών, σηµασία πολλές φορές έχει και κατά πόσον µέσα σε µία χρονιά η 

εταιρεία κατάφερε να παραγάγει µετρητά. 

 

Η πληροφόρηση για την ρευστότητα της επιχείρησης παρέχεται µε την 

κατάρτιση διαφόρων αριθµοδεικτών ρευστότητας και δανειακής επιβάρυνσης 

και κυρίως µε την κατάρτιση της κατάστασης ταµειακών ροών. Σηµαντικός 

παράγοντας για την αξιολόγηση των ετήσιων αποτελεσµάτων µίας εταιρείας ή 

ακόµη και για την αξία της µετοχής της και την ποιότητα των κερδών της είναι 

η πορεία των ταµειακών ροών. 

 

Η αξία των ταµειακών ροών στις µέρες µας καθίσταται ακόµη πιο σηµαντική 

καθώς οι θετικές ταµειακές ροές περιορίζουν τον καθαρό δανεισµό των 

εταιρειών (υποχρεώσεις προς τράπεζες µείον διαθέσιµα), µε ό, τι αυτό µπορεί 

να σηµαίνει σε µια περίοδο όπου οι τράπεζες πιέζουν για µείωση των 

πιστωτικών ορίων και τα επιτόκια χορηγήσεων ανεβαίνουν συνεχώς.  
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Η σπουδαιότητα της κατάστασης ταµειακών ροών έγκειται στο γεγονός ότι 

παρέχει πληροφορίες για µια σειρά θεµελιωδών θεµάτων και προβληµάτων τα 

οποία µπορούν να απασχολούν έναν αναλυτή. Τα θέµατα αυτά είναι: η 

ρευστότητα, η χρηµατοοικονοµική ευκαµψία η ποιότητα των κερδών και η 

δυνατότητα πρόβλεψης µελλοντικών κερδών και ταµειακών ροών για µία 

επιχείρηση. 

 

Η έννοια της ρευστότητας αναφέρεται στη δυνατότητα µίας επιχείρησης να 

ικανοποιεί τις βραχυχρόνιες κυρίως υποχρεώσεις της όταν αυτές λήξουν. Η 

ικανοποίηση των υποχρεώσεων απαιτεί επίσης σωστή πρόβλεψη των 

αναµενόµενων εισπράξεων και πληρωµών µίας επιχείρησης, δηλαδή των 

µελλοντικών ταµειακών εισροών και εκροών της επιχείρησης. 

 

Η έννοια της οικονοµικής ευκαµψίας (Financial Flexibility) αναφέρεται στην 

δυνατότητα µίας επιχείρησης να χρησιµοποιεί διαθέσιµα προκειµένου να 

ικανοποιεί ανάγκες οι οποίες δεν αναµένονταν και να επωφελείται από 

ευκαιρίες  οι οποίες εµφανίζονται. Μία επιχείρηση η  οποία µπορεί να αυξήσει 

τα διαθέσιµα µε πωλήσεις, µε έκδοση νέων µετοχών, µε δανεισµό µε 

βελτίωση των λειτουργικών δραστηριοτήτων και µείωση των εξόδων 

θεωρείται ότι διαθέτει χρηµατοοικονοµική ευκαµψία. Η δυνατότητα αύξησης 

των διαθεσίµων από τις κατεξοχήν λειτουργικές δραστηριότητες µίας 

επιχείρησης δηλώνει επίσης την παρουσία ενός υψηλού βαθµού 

χρηµατοοικονοµικής ευκαµψίας. 

 

Τέλος η κατάσταση ταµειακών ροών επιτρέπει να εκτιµηθεί η ποιότητα των 

κερδών, παρέχοντας την δυνατότητα σύγκρισης ταµειακών ροών από 

λειτουργικές δραστηριότητες µε τα αποτελέσµατα της χρήσης και 

παρουσιάζοντας τους λόγους για τους οποίους τα κέρδη διαφέρουν από τις 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες. 
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Το ιδιαίτερο ενδιαφέρον για την ποιότητα των κερδών οφείλεται στην ευχέρεια 

που έχει η διοίκηση µίας επιχείρησης να επιλέγει µεθόδους και χρόνο 

αναγνώρισης εσόδων και εξόδων προκειµένου να επιτύχει ένα 

προκαθορισµένο ύψος κερδών το οποίο η ίδια έχει θέσει ως στόχο, δηλαδή 

στην δυνατότητα που έχει η επιχείρηση να επηρεάζει τα αποτελέσµατα 

χρήσης. 

 

 Η µεγαλύτερη δυνατότητα επηρεασµού των αποτελεσµάτων χρήσης σε 

σύγκριση µε τις ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες επιβάλλει 

την χρήση των ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες για την 

διεξαγωγή διαχρονικών και διαστρωµατικών συγκρίσεων, καθώς οι ταµειακές 

ροές από λειτουργικές δραστηριότητες αποµακρύνουν την επίδραση των 

διαφορετικών µεθόδων που έχουν επιλεγεί για την αναγνώριση του ίδιου 

λογιστικού γεγονότος.   

 

Στόχος εκπόνησης της παρούσας διπλωµατικής εργασίας είναι η διερεύνηση 

του εάν και κατά πόσο οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες 

µπορούν να αποτελέσουν εργαλείο ικανό να επεξηγήσει την ύπαρξη 

µελλοντικών κερδών και την αποδοτικότητα της επιχείρησης. Πολλές 

επιχειρήσεις αν και εµφανίζουν θετικά αποτελέσµατα χρήσεως, εν τούτοις 

κατέστησαν προβληµατικές λόγω της ποιότητας των ως άνω κερδών, επειδή 

τα κέρδη αυτά δεν προήρχοντο από τις επιχειρηµατικές (ή λειτουργικές) 

δραστηριότητες ή τα λειτουργικά κέρδη είχαν την τάση συνεχούς µείωσης µε 

αποτέλεσµα η επιχείρηση να αντιµετωπίσει στο µέλλον προβλήµατα 

ρευστότητας τα οποία την οδήγησαν στην πτώχευση. 

 

Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται ανάλυση και παρουσίαση του ∆ιεθνούς 

Λογιστικού Προτύπου 7 µε αναφορά στον σκοπό, τις βασικές έννοιες και την 

σπουδαιότητα της Κατάσταση Ταµειακών Ροών. Στο δεύτερο κεφάλαιο 

παρουσιάζονται τα βασικά στοιχεία, ο τρόπος κατάρτισης της κατάστασης 
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ταµειακών ροών και ο τρόπος αντιµετώπισης ορισµένων κονδυλίων όπως οι 

ροές από ξένο νόµισµα, από τόκους και µερίσµατα, από τον φόρο 

εισοδήµατος. 

 

Στο τρίτο κεφάλαιο και τέταρτο κεφάλαιο γίνεται αναφορά στην ερµηνεία της 

κατάστασης ταµειακών ροών από λειτουργικές, επενδυτικές και 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες, στις αδέσµευτες ταµειακές ροές και στην 

αρθρογραφία την σχετική µε την σχέση µελλοντικών κερδών και ταµειακών 

ροών. Επίσης απαριθµούνται οι δείκτες που καταρτίζονται µε βάση την 

κατάσταση ταµειακών ροών και κυρίως τις ταµειακές ροές από λειτουργικές 

δραστηριότητες.  

 

Τέλος στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η έρευνα που έγινε σε εταιρείες 

εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και συγκεκριµένα στις εταιρείες 

που συνθέτουν τον δείκτη FTSE ASE / 20 για την πενταετία 2007 έως 2011 

και αναλύονται τα ευρήµατα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ: Παρουσίαση και Ανάλυση του 
Διεθνούς Λογιστικού Προτύπου 7 “Κατάσταση των 
Ταμειακών Ροών” 
 

1.1 Εισαγωγή 

 

Η υποχρεωτικότητα της εφαρµογής των ∆ιεθνών Λογιστικών προτύπων 

εισήγαγε την σύνταξη της Κατάστασης Ταµειακών ροών ως µία από τις πέντε 

οικονοµικές καταστάσεις οι οποίες υποχρεωτικά θα πρέπει να δηµοσιεύονται 

µαζί µε τον Ισολογισµό, την Κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, τον Πίνακα 

µεταβολών Ιδίων κεφαλαίων και το προσάρτηµα. 

 

 Με τον Ν. 3487 (ΦΕΚ Α 190/11.9.2006) και συγκεκριµένα το άρθρο 1 στο 

τέλος της παραγράφου 1  του άρθρου 42α του K.Ν. 2190/1920 (ΦΕΚ 37 Α΄),  

προστέθηκε νέο εδάφιο ως εξής: "Οι ανώνυµες εταιρείες, των οποίων  µετοχές 

ή άλλες κινητές αξίες είναι εισηγηµένες σε οργανωµένη χρηµατιστηριακή 

αγορά, καθώς και οι ενοποιούτανε σε αυτές επιχειρήσεις,  σύµφωνα  µε την 

παράγραφο 1 του άρθρου 134, καταρτίζουν, επιπροσθέτως, κατάσταση 

µεταβολών ιδίων κεφαλαίων, καθώς και κατάσταση ταµειακών ροών. 

 

  Τις καταστάσεις του προηγούµενου εδαφίου καταρτίζουν και όσες ανώνυµες 

εταιρείες συντάσσουν ενοποιηµένες οικονοµικές καταστάσεις των οποίων 

µετοχές ή άλλες κινητές αξίες δεν είναι εισηγµένες σε οργανωµένη 

χρηµατιστηριακή αγορά, καθώς και οι ενοποιούµενες σε αυτές επιχειρήσεις.  

 

Το ∆ΛΠ 7 θέτει το πλαίσιο των αρχών και των κανόνων που θα πρέπει να 

ακολουθούνται κατά την σύνταξη των Καταστάσεων των ταµειακών ροών. Οι 

καταστάσεις ταµειακών ροών, παρέχουν στους χρήστες των οικονοµικών 

καταστάσεων, πληροφορίες σχετικά µε την δυνατότητα µίας επιχείρησης να 

δηµιουργεί ταµειακά διαθέσιµα, τον χρόνο και την βεβαιότητα της δηµιουργίας 
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των διαθεσίµων αυτών, καθώς και τις απαραίτητες πληροφορίες για την 

χρήση αυτών από τη διοίκηση της επιχείρησης. 

 

1.2. Σκοπός του προτύπου και πεδίο εφαρμογής 

 

Ο βασικός αντικειµενικός σκοπός της κατάστασης ταµειακών ροών είναι να 

δώσει πληροφορίες και να εξηγήσει τους λόγους για τους οποίους 

παρατηρείται µια µεταβολή στα διαθέσιµα. Το ∆.Λ.Π. 7 απαιτεί την παροχή 

πληροφοριών σχετικά µε τις ιστορικές µεταβολές στα ταµειακά διαθέσιµα και 

στα ταµειακά ισοδύναµα µίας επιχείρησης, µέσω της κατάστασης ταµειακών 

ροών (Grant Thornton, 2009). 

 

Οι ταµειακές ροές που πραγµατοποιεί κάθε επιχείρηση στην διάρκεια της 

χρήσης απεικονίζονται στην κατάσταση ταµειακών ροών ταξινοµηµένες στις 

παρακάτω τρεις κατηγορίες: 

 

• Λειτουργικές ή επιχειρηµατικές δραστηριότητες (Operating 

Transactions) 

• Επενδυτικές δραστηριότητες (Investing Transactions) 

• Χρηµατοοικονοµικές  δραστηριότητες (Financing transactions) 

 

Σηµειώνεται πως στην κατάσταση ταµειακών ροών παρουσιάζονται 

επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες που δεν επηρεάζουν τα 

χρηµατικά διαθέσιµα (π.χ. απόκτηση παγίων µε αύξηση κεφαλαίου) όπως και 

ότι µία συναλλαγή µπορεί να περιλαµβάνει ταµειακές ροές περισσότερων 

δραστηριοτήτων. 

 

Οι επιχειρήσεις που εφαρµόζουν τα ∆.Π.Χ.Α., θα καταρτίζουν µία κατάσταση 

των ταµειακών ροών σύµφωνα µε τις απαιτήσεις του ∆.Λ.Π. 7 και θα την 

παρουσιάζουν ως αναπόσπαστο τµήµα των οικονοµικών καταστάσεων.   
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1.3. Εννοιολογική προσέγγιση 

 

Πριν την αναλυτική προσέγγιση των απαιτήσεων του ∆.Λ.Π. 7 είναι χρήσιµο 

να παρατεθούν ορισµένες βασικές έννοιες οι οποίες σχετίζονται µε το 

πρότυπο και θα βοηθήσουν στην καλύτερη κατανόηση όσων αναφέρονται 

παρακάτω (Grant Thornton, 2009). 

 

Ταµειακά διαθέσιµα  

 

Είναι τα µετρητά στο ταµείο της επιχείρησης, καθώς και οι καταθέσεις της 

επιχείρησης οι οποίες µπορούν να αναληφθούν άµεσα. 

 

Ταµειακά ισοδύναµα 

 

Είναι οι βραχυπρόθεσµες, υψηλής ρευστότητας επενδύσεις που είναι άµεσα 

µετατρέψιµες σε συγκεκριµένα ποσά ταµειακών διαθεσίµων και που 

υπόκεινται σε ασήµαντο κίνδυνο µεταβολής της αξίας τους. Τα ταµειακά 

ισοδύναµα κατέχονται από την επιχείρηση για την αντιµετώπιση των 

βραχυχρόνιων ταµειακών αναγκών της και όχι για επένδυση ή άλλους 

σκοπούς. Μία επένδυση, συνεπώς, χαρακτηρίζεται ως ταµειακό ισοδύναµο 

µόνον όταν έχει σύντοµη λήξη (π.χ. λήξη σε τρεις µήνες ή λιγότερο από την 

ηµεροµηνία της απόκτησης της). 

 

Συµµετοχές στο κεφάλαιο άλλων επιχειρήσεων αποκλείονται από τα ταµειακά 

ισοδύναµα, εκτός εάν οι συµµετοχές αυτές αποτελούν στην ουσία ταµειακά 

ισοδύναµα. Ένα τέτοιο παράδειγµα είναι οι προνοµιούχες µετοχές που 

αγοράστηκαν σε σύντοµο χρονικό διάστηµα από την λήξη τους και µε 

συγκεκριµένη ηµεροµηνία εξαγοράς από τον εκδότη. Πολλές επιχειρήσεις 

τηρούν αλληλόχρεους λογαριασµούς ή λογαριασµούς υπεραναλήψεων 

(overdrafts). Οι λογαριασµοί αυτοί, ανεξάρτητα από το υπόλοιπο που 
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παρουσιάζουν, συµπεριλαµβάνονται στα ταµειακά ισοδύναµα της 

επιχείρησης. 

 

Οι ταµειακές ροές δεν περιλαµβάνουν κινήσεις µεταξύ στοιχείων που 

συνιστούν ταµειακά διαθέσιµα ή ταµειακά ισοδύναµα. Αυτό γίνεται γιατί τα 

στοιχεία αυτά αποτελούν µέρος της ταµειακής διαχείρισης µίας επιχείρησης 

και όχι µέρος των επιχειρηµατικών, επενδυτικών και χρηµατοοικονοµικών 

δραστηριοτήτων της. Η ταµειακή διαχείριση περιλαµβάνει την επένδυση του 

ταµειακού πλεονάσµατος σε ταµειακά ισοδύναµα.  

 

Ταµειακές ροές  

 

Είναι οι εισροές και οι εκροές των ταµειακών διαθεσίµων και των ταµειακών 

ισοδυνάµων. Οι ταµιακές ροές δεν περιλαµβάνουν κινήσεις µεταξύ στοιχείων 

που συνιστούν ταµιακά διαθέσιµα ή ταµιακά ισοδύναµα, γιατί αυτά τα στοιχεία 

αποτελούν µέρος της ταµιακής διαχείρισης µιας επιχείρησης µάλλον παρά 

µέρος των επιχειρηµατικών, επενδυτικών και χρηµατοοικονοµικών 

δραστηριοτήτων της. Η ταµειακή διαχείριση περιλαµβάνει την επένδυση του 

ταµιακού πλεονάσµατος σε ταµιακά ισοδύναµα 

 

Λειτουργικές δραστηριότητες 

 

Είναι οι κύριες δραστηριότητες δηµιουργίας εσόδων της επιχείρησης, καθώς 

και οι λοιπές δραστηριότητες που δεν είναι επενδυτικές ή χρηµατοοικονοµικές. 

 

Επενδυτικές δραστηριότητες  

 

Είναι οι δραστηριότητες που συνδέονται µε την απόκτηση και την διάθεση 

µακροπρόθεσµων στοιχείων του ενεργητικού και άλλων επενδύσεων που δεν 

περιλαµβάνονται στα ταµειακά ισοδύναµα. 
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Χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες 

 

Είναι οι δραστηριότητες που καταλήγουν σε µεταβολές στο µέγεθος και στη 

συγκρότηση των ιδίων κεφαλαίων και του δανεισµού της επιχείρησης. 

 

1.4 Σπουδαιότητα της Κατάστασης Ταμειακών Ροών 

 

Η Κατάσταση Ταµειακών Ροών είναι πολύ σηµαντική τόσο για τους χρήστες 

των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων όσο και για τη διεύθυνση της 

οντότητας. Οι χρήστες ενδιαφέρονται για τις ταµειακές ροές της οντότητας 

ούτως ώστε να µπορούν να αξιολογούν την ικανότητά της: 

 

(α) να ρευστοποιεί τα κέρδη της 

(β) να πληρώνει µερίσµατα, και 

(γ) να χρηµατοδοτεί επενδύσεις που παράγουν επιπρόσθετες ταµειακές ροές. 

 

Επιπρόσθετα, και η διεύθυνση της οντότητας χρειάζεται την Κατάσταση 

Ταµειακών Ροών ούτως ώστε να αξιολογεί την ικανότητά της: 

 

(α) να διακανονίζει τις υποχρεώσεις της 

(β) να συνεχίζει τις λειτουργικές της δραστηριότητες, και 

(γ) να καταβάλλει µερίσµατα στους επενδυτές της. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ: Παρουσίαση της Κατάστασης των 
Ταμειακών Ροών 
 

 

2.1 Τα βασικά στοιχεία της Κατάστασης των Ταμειακών Ροών 

 

Οι πληροφορίες για τις ταµειακές ροές είναι χρήσιµες στην εκτίµηση της 

δυνατότητας της επιχείρησης να δηµιουργεί ταµειακά διαθέσιµα και ταµειακά 

ισοδύναµα και επιτρέπουν στους χρήστες να αναπτύξουν πρότυπα για να 

εκτιµούν και να συγκρίνουν την παρούσα αξία των µελλοντικών ταµειακών 

ροών των διαφόρων επιχειρήσεων. Επίσης, αυξάνουν τη συγκρισιµότητα της 

παρουσιαζόµενης επιχειρηµατικής απόδοσης για διαφορετικές µεταξύ τους 

επιχειρήσεις, γιατί περιορίζουν τις επιδράσεις της χρησιµοποίησης 

διαφορετικών λογιστικών χειρισµών για τις ίδιες συναλλαγές και γεγονότα. 

 

Οι λόγοι µεταβολής των διαθεσίµων αναζητούνται σε όλους τους άλλους 

λογαριασµούς οι οποίοι εµφανίζονται στις λογιστικές καταστάσεις καθώς και 

σε πληροφορίες οι οποίες περιέχονται στο προσάρτηµα, το οποίο είναι 

απολύτως απαραίτητο για την προετοιµασία των καταστάσεων ταµειακών 

ροών και την ολοκληρωµένη ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων.  

 

∆ιαθέσιµα θεωρούνται τα ποσά τα οποία βρίσκονται στο ταµείο καθώς και 

αυτά που βρίσκονται σε τραπεζικούς λογαριασµούς µε σκοπό την 

εξυπηρέτηση των άµεσων ταµειακών αναγκών και όχι για επενδυτικούς 

σκοπούς. Οι καταθέσεις σε τραπεζικούς λογαριασµούς είναι ισοδύναµες µε 

διαθέσιµα (cash equivalents), εάν µπορούν να µετατραπούν σε ένα ποσό 

χρηµάτων και δεν υπόκεινται σε σηµαντικό κίνδυνο µεταβολής της αξίας τους. 

Οι καταθέσεις όψεως πληρούν εύκολα και τις δύο προϋποθέσεις που 

προαναφέρθηκαν, ενώ οι καταθέσεις προθεσµίας υπόκεινται σε κάποιο, έστω 

και µικρό, κίνδυνο, ο οποίος µπορεί να προκύψει από πιθανές µεταβολές των 
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επιτοκίων και από την επιβάρυνση µε πιθανούς τόκους πρόωρης ανάληψης 

(Γκίκας, 2002). 

 

Το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο Νο7 θεωρεί ισοδύναµη µε διαθέσιµα µια 

επένδυση η οποία έχει σύντοµη διάρκεια που καθορίζεται τρεις µήνες ή 

λιγότερο από την ηµεροµηνία απόκτησης της επένδυσης. Εποµένως, 

σύµφωνα µε το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο Νο7, καταθέσεις για προθεσµίες 

µεγαλύτερες των τριών µηνών δεν πρέπει να θεωρούνται ισοδύναµες µε 

διαθέσιµα . 

 

Μεταφορές διαθεσίµων από το ταµείο σε καταθέσεις οι οποίες είναι 

ισοδύναµες µε διαθέσιµα δε θεωρούνται χρηµατοοικονοµικές ή επενδυτικές 

δραστηριότητες αλλά µέρος του ταµειακού προγραµµατισµού, ο οποίος 

συνήθως απαιτεί µεταφορά διαθεσίµων σε λογαριασµούς καταθέσεων. 

 

Πριν παρουσιάσουµε αναλυτικά την τεχνική κατάρτισης της κατάστασης 

ταµειακών ροών µε βάση τα ∆ΛΠ θα πρέπει να γίνει σαφές πως ορίζονται και 

ταξινοµούνται οι µεταβολές που γίνονται στα κονδύλια που αξιοποιεί η 

Κατάσταση Ταµειακών Ροών. Πρώτα από όλα τα κονδύλια του Ενεργητικού 

όταν αυξάνονται δηµιουργούν µια εκροή ενώ όταν µειώνονται δηµιουργούν 

µια εισροή.  

 

Αντίθετα στο παθητικό οι αυξήσεις σηµαίνουν Εισροές και οι µειώσεις των 

κονδυλίων σηµαίνουν Εκροές. Αυτό εξηγείται πολύ απλά µε βάση τον 

αντικατοπτρισµό της συναλλαγής στο ταµείο της επιχείρησης. Έτσι όταν µια 

επιχείρηση θα αυξήσει ένα στοιχείο του ενεργητικού της θα πρέπει να 

καταβάλει χρήµατα από το ταµείο για την αποπληρωµή του. Άρα η εισροή 

ενός στοιχείου ενεργητικού θα σηµάνει την εκροή µετρητών. Αντίστοιχα αν η 

επιχείρηση αποφασίσει να ρευστοποιήσει ένα στοιχείο του ενεργητικού θα 

εισρεύσουν µετρητά στο ταµείο, δηλαδή εκροή ενός στοιχείου ενεργητικού θα 
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σηµάνει εισροή µετρητών. Ίδιος συλλογισµός εξηγεί τη µεταβολή των 

στοιχείων του παθητικού (Σακέλλης, 2005).  

 

 

θα µπορούσαµε να πούµε ότι τα κονδύλια ανάλογα µε το αν ανήκουν στο 

ενεργητικό ή στο παθητικό αποτελούν αντίστοιχα εκροή ή εισροή. 

 

 

Περιγραφή Κονδυλίου Μεταβολή Κονδυλίου Μεταβολή Ταµείου 

Ενεργητικό Αύξηση (+) Εκροή 

Ενεργητικό Μείωση (-) Εισροή 

Παθητικό Αύξηση (+) Εισροή 

Παθητικό Μείωση (-) Εκροή 

 

Πίνακας 1:Ομαδοποίηση στοιχείων του Ενεργητικού και Παθητικού σε Εκροές - Εισροές 

 

 

Βάση της απλής αυτής λογικής θα µπορούσαµε να κατηγοριοποιήσουµε όλες 

τις κατά κάποιο τρόπο µεταβολές των κονδυλίων ενός ισολογισµού από τη µια 

χρονιά στην άλλη όχι µόνο µε βάση την αύξηση ή τη µείωση αλλά και το ποιο 

είδος ταµειακής ροής επηρεάζουν. 
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Συνοπτικά οι µεταβολές παρουσιάζονται στο ποιο κάτω πίνακα: 

 

 

 
Στοιχείο 

 
Κονδύλια 

Μεταβολή Κονδυλίου 

Αύξηση (+) Μείωση (-) 

 
 
 
 
Ενεργητικό 

Ενσώµατα Πάγια Αύξηση (+) εκροών από Ε∆10 
 

Μείωση (-) εκροών από Ε∆ 

Ασώµατα Πάγια Αύξηση (+) εκροών από Ε∆ 
 

Μείωση (-) εκροών από Ε∆ 

Έξοδα Εγκαταστάσεως Αύξηση (+) εκροών από Ε∆ 
 

Μείωση (-) εκροών από Ε∆ 

Συµµετοχές Αύξηση (+) εκροών από Ε∆ Μείωση (-) εκροών από Ε∆ 

Μακροπρόθεσµες  
Απαιτήσεις 

Αύξηση (+) εκροών από Ε∆ 
 

Μείωση (-) εκροών από Ε∆ 

Αποθέµατα Αύξηση (+) εκροών από Λ∆10 
 

Μείωση (-) εκροών από Λ∆ 

Απαιτήσεις Μείωση (-) εισροών από Λ∆ Αύξηση (+) εισροών από Λ∆ 
 

∆ιαθέσιµα  
Βάση Μετατροπής 

Μεταβατικοί 
Λογαριασµοί 

Μείωση (-) εισροών από Λ∆ Αύξηση (+) εισροών από Λ∆ 
 

 

 
Παθητικό 

Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις 

Μείωση (-) εκροών από Λ∆ Αύξηση (+) εκροών από Λ∆ 
 

Μακροπρόθεσµες 
Απαιτήσεις 

Αύξηση (+) εισροών από 
Χ∆10 
 

Μείωση (-) εισροών από Χ∆ 

Μεταβατικοί 
Λογαριασµοί 

Μείωση (-) εκροών από Λ∆ Αύξηση (+) εκροών από Λ∆ 
 

 

Καθαρή 

Θέση 

Καθαρή Θέση Αύξηση (+) εισροών από Χ∆ 

 

Μείωση (-) εισροών από Χ∆ 

 

Πίνακας 2: Κονδύλια του Ενεργητικού/Παθητικού και μεταβολές ανά είδος Ταμειακής ροής 
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∆ηλαδή θα µπορούσαµε να συνοψίσουµε τις µεταβολές ως εξής: 

 

 

• Όταν το κυκλοφορούν ενεργητικό αυξάνεται αφαιρείται, γιατί έχουµε 

έσοδα χωρίς ταµειακές εισροές ή ταµειακές εκροές χωρίς έξοδο. 

 

 

• Όταν το κυκλοφορούν ενεργητικό µειώνεται προστίθενται, γιατί έχουµε 

ταµειακή εισροή χωρίς έσοδα αφού το έσοδο έχει πραγµατοποιηθεί 

στην προηγούµενη χρήση και έξοδο χωρίς ταµειακή εκροή αφού το 

έξοδο το έχουµε προπληρώσει σε παρελθούσα χρήση. 

 

 

• Όταν το βραχυχρόνιο παθητικό αυξάνεται προστίθενται, γιατί έχουµε 

έξοδα για τα οποία η ταµειακή εκροή θα συµβεί σε µεταγενέστερη 

χρήση, δηλαδή το έξοδο που διενεργήθηκε δεν πληρώθηκε αλλά 

οφείλεται, ή έχουµε προεισπράξει ένα έσοδο άρα έχουµε ταµειακή 

εισροή αλλά το έσοδο θα περιληφθεί στα αποτελέσµατα εποµένων 

χρήσεων. 

 

 

• Όταν το βραχυχρόνιο παθητικό µειώνεται αφαιρείται, γιατί 

πραγµατοποιήσαµε πληρωµές εξόδων της τρέχουσας χρήσης αλλά και 

εξόδων από παρελθούσες χρήσεις άρα ταµειακή εκροή ή γιατί 

εισπράξαµε έσοδα τα οποία µετατρέπονται σε έσοδα της χρήσης χωρίς 

ανάλογη εισροή, καθώς αυτή έχει πραγµατοποιηθεί σε κάποια χρήση 

του παρελθόντος. 
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2.2 Η κατάρτιση της κατάστασης ταμειακών ροών 

 

Σε αντίθεση µε τις άλλες λογιστικές καταστάσεις, η κατάσταση ταµειακών 

ροών δεν προετοιµάζεται από το ισοζύγιο µετά την διενέργεια των εγγραφών 

αναπροσαρµογής, αλλά από τις εξής πηγές (Γκίκας, 2002): 

 

1. ∆ύο συγκριτικούς ισολογισµούς, οι οποίοι είναι αναγκαίοι για τον 

υπολογισµό των µεταβολών που έχουν επέλθει από την αρχή έως το 

τέλος µίας χρήσης στους λογαριασµούς του ενεργητικού, παθητικού και 

καθαρής θέσης. 

 

2. Την κατάσταση αποτελεσµάτων της χρήσης για την οποία 

ενδιαφερόµαστε να προετοιµάσουµε την κατάσταση ταµειακών ροών. 

 
3. Την κατάσταση διάθεσης κερδών, καθώς σε αυτήν υπάρχουν 

πληροφορίες για ορισµένα έξοδα, όπως φόρους και αµοιβές οι οποίες 

είναι συνδεδεµένες µε τα κέρδη καθώς και τα µερίσµατα της χρήσης. 

 

4. Ορισµένα στοιχεία από το προσάρτηµα τα οποία εµφανίζουν εισροές 

και εκροές διαθεσίµων, όπως αγορές και πωλήσεις παγίων, ή έσοδα τα 

οποία δεν σχετίζονται µε εισροές διαθεσίµων όπως διάφορα έκτακτα 

έσοδα. Το προσάρτηµα µπορεί να αποκτηθεί από έναν εξωτερικό 

αναλυτή είτε από την Νοµαρχία στην οποία έχει έδρα η επιχείρηση είτε 

από το Υπουργείο εµπορίου. 

 

Για την προετοιµασία της κατάστασης ταµειακών ροών µε βάση τα στοιχεία 

από τις παραπάνω πηγές απαιτείται να καθοριστούν: 

 

• Η µεταβολή στα διαθέσιµα 

 

Ένας αρκετά απλός υπολογισµός καθώς υπάρχουν οι δύο συγκριτικοί 

ισολογισµοί. 
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• Οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες 

 

Οι λειτουργικές δραστηριότητες περιλαµβάνουν τις ταµειακές συνέπειες 

λογιστικών γεγονότων οι οποίες είναι καθοριστικές των κατεξοχήν 

λειτουργικών αποτελεσµάτων µιας επιχείρησης ,όπως οι εισπράξεις από 

πωλήσεις προϊόντων και παροχές υπηρεσιών και οι πληρωµές εξόδων τα 

ποία είναι απαραίτητα για την παραγωγή και πώληση των προϊόντων και  

υπηρεσιών. Η διαδικασία αυτή απαιτεί την χρησιµοποίηση και ανάλυση 

στοιχείων από την κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, το κυκλοφορούν 

ενεργητικό και τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις για τον καθορισµό των 

σχετικών εισροών και εκροών. 

 

 

• Οι ταµειακές ροές από επενδυτικές δραστηριότητες 

 

Οι επενδυτικές δραστηριότητες περιλαµβάνουν τις ταµειακές συνέπειες 

λογιστικών γεγονότων τα οποία έχουν σχέση µε την αγορά και πώληση 

παγίων ,συµµετοχών σε άλλες επιχειρήσεις και χρεογράφων ,καθώς επίσης 

τη χορήγηση δανείων και την είσπραξη χρεολυσίων. Η διαδικασία αυτή 

απαιτεί τη χρήση στοιχείων από το πάγιο ενεργητικό για τον καθορισµό των 

σχετικών εισροών και εκροών. 

 

 

• Οι ταµειακές ροές από χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες 

 

Η διαδικασία αυτή απαιτεί ανάλυση των λογαριασµών µακροχρόνιων 

υποχρεώσεων, καθαρής θέσης και διάθεσης κερδών προκειµένου να 

καθοριστούν οι σχετικές εισροές και εκροές. Ενδεικτικά παρατίθεται ένας 

απλοποιηµένο υπόδειγµα της κατάστασης ταµειακών ροών. 
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Γενικός Τύπος Κατάστασης ταµειακών ροών 

  

Μετρητά από:  

Λειτουργικές (συναλλακτικές) ∆ραστηριότητες ΧΧΧ 

Επενδυτικές ∆ραστηριότητες ΧΧΧ 

Χρηµατοδοτικές  ∆ραστηριότητες ΧΧΧ 

Καθαρή αύξηση ή µείωση των µετρητών ΧΧΧ 

Μετρητά στην αρχή της περιόδου ΧΧΧ 

Μετρητά στο τέλος της περιόδου ΧΧΧ 

Πίνακας 3: Γενικός τύπος Κατάστασης Ταμειακών Ροών 

 

 

2.3. Αντιμετώπιση των Ταμειακών Ροών ορισμένων κονδυλίων 

 

2.3.1Ταμειακές ροές σε Ξένο Νόμισμα 

 

Οι ταµειακές ροές που προκύπτουν από συναλλαγές σε ξένο νόµισµα πρέπει 

να αναγνωρίζονται στο νόµισµα λειτουργίας της οντότητας, εφαρµόζοντας στο 

ποσό του ξένου νοµίσµατος τη συναλλαγµατική ισοτιµία µεταξύ του 

νοµίσµατος λειτουργίας και του ξένου νοµίσµατος κατά την ηµεροµηνία της 

ταµειακής ροής. Επίσης, όσες ταµειακές ροές είναι ροές µίας θυγατρικής 

εξωτερικού, πρέπει να µετατρέπονται στο νόµισµα λειτουργίας βάσει των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών µεταξύ του νοµίσµατος αυτού και του ξένου 

νοµίσµατος κατά τις ηµεροµηνίες των ταµειακών ροών. 

 

Οι ταµειακές ροές που εκφράζονται σε ξένο νόµισµα καταχωρούνται σύµφωνα 

µε το IAS 21 «Οι Επιδράσεις των Μεταβολών των Τιµών Συναλλάγµατος», το 

οποίο επιτρέπει τη χρήση µιας ισοτιµίας που πλησιάζει την πραγµατική. Για 

παράδειγµα, ο µέσος σταθµικός όρος των συναλλαγµατικών ισοτιµιών µιας 

περιόδου µπορεί να χρησιµοποιηθεί για την καταχώρηση συναλλαγών σε 

ξένο νόµισµα ή τη µετατροπή των ταµειακών ροών µιας θυγατρικής 
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εξωτερικού. Οπωσδήποτε όµως, το IAS 21 δεν επιτρέπει χρήση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας που ισχύει κατά την ηµεροµηνία του ισολογισµού, 

όταν µετατρέπονται οι ταµειακές ροές µιας θυγατρικής εξωτερικού (Βλάχος, 

2007). 

 

Επίσης µη πραγµατοποιηθέντα κέρδη και ζηµίες, που προέρχονται από 

µεταβολές στις ισοτιµίες των ξένων νοµισµάτων, δεν είναι ταµειακές ροές. 

Όµως, η επίδραση των µεταβολών των ισοτιµιών ξένου νοµίσµατος στα 

ταµειακά διαθέσιµα και ταµειακά ισοδύναµα, που κατέχονται ή οφείλονται σε 

ξένο νόµισµα, καταχωρείται στην κατάσταση ταµειακών ροών για λόγους 

συµφωνίας των ταµειακών διαθεσίµων και ταµειακών ισοδυνάµων µεταξύ 

έναρξης και τέλους περιόδου. Αυτό το ποσό παρουσιάζεται ξεχωριστά από τις 

ταµειακές ροές από επιχειρηµατικές, επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές 

δραστηριότητες και συµπεριλαµβάνει τις τυχόν διαφορές, στην περίπτωση 

που αυτές οι ταµειακές ροές είχαν καταχωρηθεί µε τις κατά το τέλος της 

περιόδου συναλλαγµατικές ισοτιµίες. 

 

2.3.2 Ταμειακές ροές από Τόκους και Μερίσματα 

 

Οι ταµειακές ροές από τόκους και µερίσµατα που έχουν εισπραχθεί πρέπει να 

γνωστοποιούνται ξεχωριστά από τόκους και µερίσµατα που έχουν 

καταβληθεί. Οι ταµειακές ροές από τόκους και µερίσµατα πρέπει να 

κατατάσσονται κατά ένα σταθερό τρόπο από περίοδο σε περίοδο, ως 

επιχειρηµατικές ή επενδυτικές ή χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες. 

 

Το συνολικό ποσό των τόκων που καταβλήθηκαν κατά τη διάρκεια µιας 

περιόδου εµφανίζεται στην κατάσταση ταµειακών ροών, είτε έχει καταχωρηθεί 

ως έξοδο στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων είτε έχει 

κεφαλαιοποιηθεί, σύµφωνα µε τον προβλεπόµενο εναλλακτικό χειρισµό στο 

IAS 23 «Κόστος δανεισµού». Για ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα, οι τόκοι που 

καταβλήθηκαν και οι τόκοι και τα µερίσµατα που εισπράχθηκαν συνήθως 
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κατατάσσονται ως επιχειρηµατικές ταµειακές ροές. Όµως, δεν υπάρχει κοινή 

συναίνεση στην κατάταξη αυτών των ταµειακών ροών από άλλες 

επιχειρήσεις.  

 

Τόκοι που καταβλήθηκαν και τόκοι και µερίσµατα που εισπράχθηκαν µπορεί 

να καταταγούν στις επιχειρηµατικές ταµειακές ροές, γιατί υπεισέρχονται στον 

προσδιορισµό του καθαρού κέρδους ή ζηµίας. Εναλλακτικά, τόκοι που 

καταβλήθηκαν και τόκοι και µερίσµατα που εισπράχθηκαν µπορεί να 

καταταγούν στις χρηµατοοικονοµικές ταµειακές ροές και επενδυτικές 

ταµειακές ροές αντίστοιχα, γιατί αποτελούν τα κόστη εξεύρεσης 

χρηµατοοικονοµικών πόρων ή τις αποδόσεις των επενδύσεων. Όσον αφορά 

τα µερίσµατα που καταβλήθηκαν, µπορεί να καταταγούν στις 

χρηµατοοικονοµικές ταµειακές ροές, γιατί αποτελούν ένα κόστος εξεύρεσης 

χρηµατοοικονοµικών πόρων.  

 

Εναλλακτικά, µπορεί να καταταγούν ως ένα συνθετικό στοιχείο των ταµειακών 

ροών από επιχειρηµατικές δραστηριότητες, ώστε να µπορέσουν οι χρήστες να 

προσδιορίσουν τη δυνατότητα µιας επιχείρησης να καταβάλει µερίσµατα από 

τις επιχειρηµατικές ταµειακές ροές (Βλάχος, 2007). 

 

2.3.3 Ταμειακές ροές από Φόρους Εισοδήματος 

 

Ταµειακές ροές, οι οποίες προκύπτουν από φόρους εισοδήµατος πρέπει να 

γνωστοποιούνται ξεχωριστά και πρέπει να κατατάσσονται ως ταµειακές ροές 

από επιχειρηµατικές δραστηριότητες, εκτός αν είναι δυνατόν ειδικώς να 

συσχετιστούν µε τις χρηµατοοικονοµικές και επενδυτικές δραστηριότητες.  

 

Οι φόροι εισοδήµατος προκύπτουν από συναλλαγές, οι οποίες δηµιουργούν 

ταµειακές ροές κατατασσόµενες στην κατάσταση ταµειακών ροών στις 

επιχειρηµατικές, επενδυτικές ή χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες. Παρόλο 
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που το έξοδο φόρου µπορεί να είναι άµεσα σχετιζόµενο προς τις επενδυτικές 

ή χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες, οι σχετικές ταµειακές ροές φόρου είναι 

συχνά πρακτικά αδύνατο να εξατοµικεύονται και µπορεί να προκύπτουν σε 

διαφορετική περίοδο από εκείνη των ταµειακών ροών της βασικής 

συναλλαγής. Για το λόγο αυτό, οι φόροι που καταβλήθηκαν συχνά 

κατατάσσονται ως ταµειακές ροές από επιχειρηµατικές δραστηριότητες.  

 

Όµως, όταν είναι πρακτικά δυνατόν οι ταµειακές ροές φόρου να συσχετισθούν 

άµεσα προς µία ιδιαίτερη συναλλαγή, η οποία δηµιουργεί ταµειακές ροές που 

κατατάσσονται στις επενδυτικές ή χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες, τότε οι 

ταµειακές ροές φόρου κατατάσσονται σε µία από τις δραστηριότητες αυτές, 

όπως αρµόζει. Όταν οι ταµειακές ροές φόρου κατανέµονται σε περισσότερες 

από µία δραστηριότητες, πρέπει να γνωστοποιείται το συνολικό ποσό των 

φόρων που καταβλήθηκε (Βλάχος, 2007). 

 

2.3.4 Ταμειακές ροές  από Έκτακτα Κονδύλια 

 

Οι ταµειακές ροές που σχετίζονται µε έκτακτα κονδύλια πρέπει να 

κατατάσσονται ως προερχόµενες από επιχειρηµατικές, επενδυτικές ή 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες, όπως αρµόζει κατά περίπτωση, και να 

γνωστοποιούνται ξεχωριστά. 

 

Οι ταµειακές ροές που σχετίζονται µε έκτακτα κονδύλια εµφανίζονται στην 

κατάσταση ταµειακών ροών ξεχωριστά, ώστε να είναι σε θέση οι χρήστες να 

αντιληφθούν την φύση τους και την επίδρασή τους στις παρούσες και 

µελλοντικές ταµειακές ροές της επιχειρήσεως(Σακέλλης, 2009).  
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2.4 Επενδύσεις σε Θυγατρικές, Συγγενείς και Κοινοπραξίες 

 

Όταν η λογιστικοποίηση µιας επένδυσης σε συγγενή ή σε θυγατρική γίνεται µε 

τη χρήση της µεθόδου της καθαρής θέσης ή της µεθόδου του κόστους, ο 

επενδυτής περιορίζει την αναφορά της επένδυσης αυτής στην κατάσταση  

ταµειακών ροών, µόνο σε ότι αφορά στις µεταξύ αυτού και της συγγενούς ή 

της θυγατρικής ταµειακές ροές, όπως για παράδειγµα, στα µερίσµατα και στις 

προκαταβολές. Μια επιχείρηση που παρουσιάζει τα δικαιώµατά της σε µία 

από κοινού ελεγχόµενη οικονοµική µονάδα (IAS 31 «Χρηµατοοικονοµική 

Πληροφόρηση για τα δικαιώµατα σε Κοινοπραξίες») χρησιµοποιώντας την 

αναλογική ενοποίηση, συµπεριλαµβάνει στη δική της ενοποιηµένη κατάσταση 

ταµειακών ροών το αναλογικό µερίδιό της από τις ταµειακές ροές της από 

κοινού ελεγχόµενης οικονοµικής µονάδας.  

 

Μια επιχείρηση που παρουσιάζει ένα τέτοιο δικαίωµα, χρησιµοποιώντας τη 

µέθοδο της καθαρής θέσης, συµπεριλαµβάνει στη δική της κατάσταση 

ταµειακών ροών τις ταµειακές ροές από την επένδυσή της στην από κοινού 

ελεγχόµενη οικονοµική µονάδα, καθώς και τις διανοµές και άλλες πληρωµές ή 

εισπράξεις µεταξύ αυτής και της από κοινού ελεγχόµενης οικονοµικής 

µονάδας(Grant Thornton, 2009). 

 

2.5 Αποκτήσεις και Διαθέσεις Θυγατρικών και άλλων 
Επιχειρηματικών Μονάδων 

 

Το σύνολο των ταµειακών ροών που προκύπτουν από αποκτήσεις και από 

διαθέσεις θυγατρικών ή άλλων επιχειρηµατικών µονάδων, πρέπει να 

παρουσιάζεται ξεχωριστά και να κατατάσσεται στις επενδυτικές 

δραστηριότητες.Τόσο για τις αποκτήσεις, όσο και για τις διαθέσεις τέτοιων 

µονάδων κατά τη διάρκεια της περιόδου, µία επιχείρηση πρέπει να 

γνωστοποιεί το συνολικό ποσό για κάθε ένα από τα ακόλουθα: 
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� Το συνολικό αντάλλαγµα της αγοράς ή της διάθεσης. 

� Την αναλογία του ανταλλάγµατος αγοράς ή πώλησης που καλύπτεται 

από ταµειακά διαθέσιµα και ταµειακά ισοδύναµα. 

� Το ποσό των ταµειακών διαθεσίµων και ταµειακών ισοδυνάµων της 

θυγατρικής ή της επιχειρηµατικής µονάδας που αποκτήθηκε ή 

διατέθηκε. 

� Το  ποσό των περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων, εκτός 

των ταµειακών διαθεσίµων ή ταµειακών ισοδύναµων της θυγατρικής ή 

της επιχειρηµατικής µονάδας που αποκτήθηκε ή διατέθηκε, συνοπτικά 

για κάθε κύρια κατηγορία. 

 

Η ξεχωριστή παρουσίαση, σε ιδιαίτερες σειρές κονδυλίων, των επιδράσεων 

των ταµειακών ροών από αποκτήσεις και διαθέσεις θυγατρικών και άλλων 

επιχειρηµατικών µονάδων, µαζί µε τη ξεχωριστή γνωστοποίηση των ποσών 

των περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων που αποκτήθηκαν ή 

διατέθηκαν, βοηθά να διακρίνονται οι συγκεκριµένες αυτές ταµειακές ροές 

από τις ταµειακές ροές που προκύπτουν από άλλες επιχειρηµατικές, 

επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες. Τα αποτελέσµατα των 

ταµειακών ροών από διαθέσεις δεν αφαιρούνται από εκείνα των αποκτήσεων. 

Το συνολικό ποσό όµως, των ταµειακών διαθεσίµων που καταβλήθηκαν ή 

εισπράχθηκαν, ως αντάλλαγµα αγοράς ή πώλησης, καταχωρείται στην 

κατάσταση ταµειακών ροών µετά την αφαίρεση των ταµειακών διαθεσίµων και 

ταµειακών ισοδύναµων που αποκτήθηκαν ή διατέθηκαν (Grant Thornton, 2009). 

 

 

2.6. Μη Ταμειακές Συναλλαγές 

 

Επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές που δεν απαιτούν τη χρήση 

ταµειακών διαθεσίµων ή ταµειακών ισοδυνάµων, πρέπει να εξαιρούνται από 

την κατάσταση ταµειακών ροών. Οι συναλλαγές αυτές πρέπει να 

γνωστοποιούνται µε τις άλλες οικονοµικές καταστάσεις, κατά τρόπο που να 
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παρέχονται όλες οι σχετικές πληροφορίες για αυτές τις επενδυτικές και 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες. 

 

Επίσης, πολλές από αυτό το είδος των συναλλαγών, δεν έχουν άµεσο 

αντίκτυπο στις τρέχουσες ταµειακές ροές, µολονότι επηρεάζουν την 

κεφαλαιακή και την περιουσιακή δοµή µιας επιχείρησης. Ο αποκλεισµός των 

µη ταµειακών συναλλαγών από την κατάσταση ταµειακών ροών είναι 

συνεπής µε το αντικείµενο της κατάστασης ταµειακών ροών, καθώς αυτές οι 

συναλλαγές δεν συνεπάγονται ταµειακές ροές στην τρέχουσα περίοδο (Grant 

Thornton, 2009). 

 

Παραδείγµατα µη ταµειακών συναλλαγών είναι: 

 

� Η απόκτηση περιουσιακών στοιχείων είτε µε την ανάληψη άµεσα 

συνδεοµένων υποχρεώσεων είτε µέσω µιας χρηµατοδοτικής 

µίσθωσης. 

� Η απόκτηση µιας επιχείρησης µε έκδοση µετοχών. 

� Η µετατροπή υποχρεώσεων σε κεφάλαιο. 

 

2.7. Άλλες γνωστοποιήσεις 

 

Η επιχείρηση πρέπει να γνωστοποιεί, µαζί µε ένα σχόλιο της διοίκησης, τα 

ποσά των σηµαντικών υπολοίπων ταµειακών διαθεσίµων και ταµειακών 

ισοδυνάµων, που κατέχονται από την επιχείρηση και δεν είναι διαθέσιµα για 

χρήση από τον όµιλο. Όµως υπάρχουν και διάφορες περιπτώσεις κατά τις 

οποίες τα υπόλοιπα αυτά, που κατέχονται από µια επιχείρηση, δεν είναι 

διαθέσιµα για χρήση από τον όµιλο. 

 

 Τα παραδείγµατα περιλαµβάνουν υπόλοιπα ταµειακών διαθεσίµων και 

ταµειακών ισοδυνάµων που κατέχονται από θυγατρική, η οποία λειτουργεί σε 

χώρα όπου ισχύουν συναλλαγµατικοί έλεγχοι ή άλλοι νοµικοί περιορισµοί, 
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οπότε τα υπόλοιπα δεν είναι διαθέσιµα για γενική χρήση από τη µητρική 

εταιρία ή άλλες θυγατρικές. Πρόσθετες πληροφορίες µπορεί να είναι 

απαραίτητες στους χρήστες για την κατανόηση της οικονοµικής θέσης και της 

ρευστότητας µιας επιχείρησης. Συνιστάται η παράθεση τέτοιων πληροφοριών, 

µαζί µε ένα σχόλιο της διοίκησης και µπορεί να περιλαµβάνουν: 

 

� Τα ποσά των µη αναληφθέντων εγκεκριµένων δανείων, τα οποία 

µπορεί να είναι διαθέσιµα για µελλοντικές επιχειρηµατικές 

δραστηριότητες και για  διακανονισµό κεφαλαιακών δεσµεύσεων, µε 

µνεία κάθε περιορισµού στη χρήση αυτών των δανείων. 

� Τα συνολικά ποσά των ταµειακών ροών από κάθε µία από τις 

επιχειρηµατικές, επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες, 

που σχετίζονται µε δικαιώµατα σε κοινοπραξίες, τα οποία εµφανίζονται 

µε τη χρησιµοποίηση της αναλογικής ενοποίησης. 

� Το συνολικό ποσό των ταµειακών ροών που αντιπροσωπεύουν 

αυξήσεις στην επιχειρηµατική δυναµικότητα, ξεχωριστά από εκείνες τις 

ταµειακές ροές που απαιτούνται για να διατηρείται η επιχειρηµατική 

δυναµικότητα. 

� Το ποσό των ταµειακών ροών που προκύπτει από τις επιχειρηµατικές, 

επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες για κάθε 

αναφερόµενο 

� επιχειρηµατικό και γεωγραφικό τοµέα (IAS 14 «Πληροφόρηση κατά 

Τοµέα»). 

 

Επίσης η ξεχωριστή γνωστοποίηση των ταµειακών ροών που 

αντιπροσωπεύουν αυξήσεις στην επιχειρηµατική δυναµικότητα και των 

ταµειακών ροών που απαιτούνται για να διατηρείται η επιχειρηµατική 

δυναµικότητα, είναι χρήσιµη για να επιτρέπει στο χρήστη να προσδιορίσει αν 

η επιχείρηση επενδύει επαρκώς για τη διατήρηση της επιχειρηµατικής 

δυναµικότητάς της. Μια επιχείρηση που δεν επενδύει επαρκώς για τη 

διατήρηση της επιχειρηµατικής δυναµικότητάς της, µπορεί να θέσει σε κίνδυνο 
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τη µελλοντική κερδοφορία, χάριν της τρέχουσας ρευστότητας και διανοµής 

(µερισµάτων) στους ιδιοκτήτες. Αυτό επιτρέπει στους χρήστες να έχουν µια 

καλύτερη αντίληψη της σχέσης µεταξύ των ταµειακών ροών της επιχείρησης, 

ως ένα σύνολο και των επιµέρους τµηµάτων της, καθώς και της 

διαθεσιµότητας και µεταβλητότητας των κατά τοµέα ταµειακών ροών (Grant 

Thornton, 2009). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ: Η ερμηνεία της Κατάστασης  των 
Ταμειακών ροών 
 

 

3.1 Ταμειακές Ροές από Λειτουργικές Δραστηριότητες 

 

Οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες προέρχονται από τις 

κύριες δραστηριότητες εσόδων της επιχείρησης, δηλαδή από συναλλαγές και 

γεγονότα που καθορίζουν το λειτουργικό αποτέλεσµα της επιχείρησης και 

διαµορφώνουν το αποτέλεσµα της χρήσης. Ενδεικτικά παραδείγµατα εισροών 

και εκροών από λειτουργικές δραστηριότητες είναι τα κάτωθι: 

 

 

Εισροές 

 

� Εισπράξεις από πελάτες 

� Εισπράξεις τόκων 

� Εισπράξεις από αµοιβές, προµήθειες, αποζηµιώσεις 

� Εισπράξεις εσόδων επόµενων χρήσεων 

� Εισπράξεις αποζηµιώσεων,  ασφαλίστρων από ασφαλιστικές εταιρείες 

� Επιστροφές φόρων 

� Επιστροφές προµηθευτών 

� Εισπράξεις µερισµάτων  

� ∆ιάφορες εισπράξεις από δραστηριότητες που σχετίζονται µε το 

λειτουργικό αποτέλεσµα 
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Εκροές 

 

� Πληρωµές µισθών στο προσωπικό 

� Πληρωµές Φόρων 

� Πληρωµές προστίµων-Αποζηµιώσεων 

� Προπληρωµές εξόδων 

� Πληρωµές τόκων 

� Πληρωµές προµηθευτών 

� ∆ιάφορες πληρωµές από δραστηριότητες που σχετίζονται µε το 

λειτουργικό αποτέλεσµα  

 

 Η παρουσίαση των ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες 

σύµφωνα µε το ∆.Λ.Π. 7 µπορεί να γίνει µε µία από τις ακόλουθες µεθόδους: 

 

• Με την άµεση µέθοδο κατά την οποία γνωστοποιούνται οι κύριες 

κατηγορίες ακαθάριστων εισπράξεων και πληρωµών µε µετρητά. 

Συστήνετε η χρήση της συγκεκριµένης µεθόδου, καθώς παρέχει 

πληροφορίες οι οποίες µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την εκτίµηση 

των µελλοντικών ταµειακών ροών και οι οποίες δεν παρέχονται µε την 

έµµεση µέθοδο. 

 

• Με την έµµεση µέθοδο κατά την οποία το καθαρό κέρδος ή η ζηµιά 

προσαρµόζεται µε τα ποσά λογιστικών γεγονότων τα οποία έχουν 

επηρεάσει το αποτέλεσµα της χρήσης, αλλά δεν έχουν δηµιουργήσει 

εισροές ή εκροές όπως και µε τα ποσά τα οποία µπορεί να µην έχουν 

επηρεάσει το αποτέλεσµα της χρήσης αλλά έχουν δηµιουργήσει 

εισροές και εκροές. Οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες 

µε την έµµεση µέθοδο δεν εµφανίζουν  την κάθε µία από τις εισροές και 

εκροές, όπως στην περίπτωση της άµεσης µεθόδου, αλλά απλώς το 

τελικό αποτέλεσµα των εκροών ή εισροών που προκύπτει. 

 



ΠΑΝΤΕΙΟ ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ Σελίδα 33 

 

Εδώ να τονίσουµε πως η κυριότερη διαφορά µεταξύ άµεσης και έµµεσης 

µεθόδου αναφέρεται στον διαφορετικό τρόπο υπολογισµού των ροών από 

λειτουργικές δραστηριότητες, ενώ οι επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές 

δραστηριότητες υπολογίζονται µε τον ίδιο τρόπο όπως και στην άµεση 

µέθοδο. 

 

Οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες έχουν ιδιαίτερη 

σπουδαιότητα γιατί επιτρέπουν την πρόβλεψη των µελλοντικών ταµειακών 

ροών και την εξαγωγή συµπερασµάτων για την αποτελεσµατική διαχείριση 

των στοιχείων ενεργητικού και την ποιότητα κερδών , καθώς τα τελευταία 

µπορούν να επηρεαστούν από τις αποφάσεις της διοίκησης µίας επιχείρησης. 

 

Η διαχρονική τάση των ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες 

µαζί µε την ανάλυση ρευστότητας και δοµής κεφαλαίων παρέχουν έγκαιρα 

πληροφορίες για την δυνατότητα επιβίωσης µίας επιχείρησης. Εάν 

παρατηρηθεί µία διαχρονική µείωση των ταµειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες, θα πρέπει να αναζητηθούν οι λόγοι αυτής της µείωσης. Μία 

µείωση των ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες µπορεί να 

αποδοθεί µεταξύ άλλων, στο γεγονός ότι η επιχείρηση βρίσκεται σε φάση 

παρακµής και αντιµετωπίζει µία µόνιµη µείωση της ζήτησης των προϊόντων τα 

οποία παράγει ή στο ότι αντιµετωπίζει µία προσωρινή µείωση της ζήτησης, η 

οποία σχετίζεται άµεσα µε την φάση του κύκλου που βρίσκεται η οικονοµία ή 

στο ότι αντιµετωπίζει µία αδυναµία είσπραξης των απαιτήσεών της. Η 

ανεύρεση των πραγµατικών λόγων µείωσης των ταµειακών ροών απαιτεί 

επίσης διαχρονικές συγκρίσεις µε άλλες επιχειρήσεις του ιδίου βιοµηχανικού 

κλάδου και απευθείας συζητήσεις µε την διοίκηση της επιχείρησης. 

 

Ιδιαίτερη σηµασία κατά την ανάλυση των ταµειακών ροών από  λειτουργικές 

δραστηριότητες απαιτεί η αναγνώριση των εισροών και εκροών οι οποίες 

εµφανίζονται σπάνια, όπως από την έκβαση µίας δικαστικής αγωγής, σε 

αντίθεση µε αυτές οι οποίες έχουν µόνιµο χαρακτήρα. Κατά την πρόβλεψη 
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των µελλοντικών ταµειακών ροών , έµφαση δίνεται µόνο σε αυτές τις εισροές 

και εκροές οι οποίες αναµένονται να έχουν επίδραση στο µέλλον και όχι σε 

αυτές οι οποίες συνέβησαν µία φορά και δεν αναµένονται να επαναληφθούν 

στο µέλλον. 

 

Σε µία υγιή επιχείρηση οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες 

είναι συνήθως ένας θετικός αριθµός, δηλαδή ταµειακές εισροές. Αρνητικές 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες παρατηρούνται σε 

επιχειρήσεις οι οποίες βρίσκονται σε φάση ανάπτυξης και δαπανούν µεγάλα 

ποσά για έρευνα και ανάπτυξη, παραγωγικές εγκαταστάσεις και τρόπους 

διάθεσης των προϊόντων τους, ενώ εισροές από πελάτες αναµένονται σε 

µελλοντικές περιόδους. 

 

Επιχειρήσεις οι οποίες εµφανίζουν αρνητικές ταµειακές ροές από λειτουργικές 

δραστηριότητες µπορούν να χρηµατοδοτούν την διεξαγωγή των λειτουργικών 

τους δραστηριοτήτων µε δανεισµό ή µε αύξηση των ιδίων κεφαλαίων, µε 

µείωση υπαρχόντων διαθεσίµων και µε ρευστοποίηση επενδύσεων ή άλλων 

στοιχείων του πάγιου ενεργητικού. Η πώληση στοιχείων του πάγιου 

ενεργητικού έχει δυσµενείς συνέπειες για τη µακροχρόνια δυνατότητα 

λειτουργίας µίας επιχείρησης, ενώ µία επιχείρηση η οποία εµφανίζει 

µακροχρόνια αδυναµία δηµιουργίας ταµειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες θα πρέπει να θεωρεί απίθανο ότι θα µπορεί να καταφύγει 

διαρκώς σε δανεισµό. 

 

Πέρα από το συνολικό ποσό των ταµειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες, ενδιαφέρον παρουσιάζουν και τα επιµέρους συστατικά 

στοιχεία αυτών των ροών. Μειώσεις των απαιτήσεων και των αποθεµάτων 

αποτελούν τον πλέον υγιή τρόπο αύξησης των ταµειακών ροών από 

λειτουργικές δραστηριότητες και µία σαφή ένδειξη της αποτελεσµατικότητας 

της διοίκησης µίας επιχείρησης. Μία ταχύτερη είσπραξη των απαιτήσεων 

απαιτεί αναγνώριση τόσο των πελατών οι οποίοι πληρώνουν έγκαιρα όσο και 
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αυτών οι οποίοι αντιµετωπίζουν σοβαρά προβλήµατα ρευστότητας, 

προκειµένου να αποφασιστεί η διακοπή περαιτέρω συναλλαγών µε τους 

τελευταίους. Η ανάλυση αυτή µπορεί να διενεργηθεί µε την προετοιµασία ενός 

προγράµµατος το οποίο εµφανίζει τον χρόνο λήξης των απαιτήσεων έναντι 

των πελατών καθώς και µε λεπτοµερή διερεύνηση του µακροχρόνιου και 

βραχυχρόνιου κινδύνου επιβίωσης του πελάτη. Μία µείωση των αποθεµάτων 

µπορεί να επιτευχθεί µε την µείωση του χρόνου από την παραλαβή µίας 

παραγγελίας µέχρι την παράδοση του προϊόντος ή µε την υιοθέτηση του 

συστήµατος “Just in time” για τα αποθέµατα(Γκίκας, 2002). 

 

Οι αυξήσεις των απαιτήσεων και των αποθεµάτων απαιτούν επίσης ιδιαίτερη 

ανάλυση, γατί µπορεί να συγκαλύπτουν προσπάθεια µεταφοράς κερδών από 

µέλλουσες στην τρέχουσα χρήση µε την αναγνώριση εσόδων τα οποία θα 

έπρεπε να αναγνωριστούν σε επόµενες χρήσεις και µε υπέρ -

αποθεµατοποιήσεις, οι οποίες δεν δικαιολογούνται από τη παρουσία  

ευνοϊκών τιµών στην αγορά. Επιπλέον, οι αυξήσεις των απαιτήσεων και των 

αποθεµάτων µπορούν να είναι ενδεικτικές αναποτελεσµατικής διαχείρισης 

των συγκεκριµένων στοιχείων του ενεργητικού, όπως µιας χαλαρής πολιτικής 

πιστώσεων προκειµένου να αυξηθούν οι πωλήσεις εµπορευµάτων για τα 

οποία δεν υπάρχει έντονη ζήτηση. Οι αυξήσεις των αποθεµάτων µπορούν 

επίσης να συνοδεύονται και µε ιδιαίτερα υψηλά έξοδα διάθεσης για προϊόντα 

µε χαµηλή ζήτηση. 

 

Μία σειρά προβλήµατα προκύπτουν από τις συνεχείς αυξήσεις των 

υποχρεώσεων προς τους εργαζοµένους, τους προµηθευτές και τους 

διάφορους ασφαλιστικούς οργανισµούς οι οποίες δεν είναι ανάλογες µε τη 

αύξηση των πωλήσεων. Οι αυξήσεις αυτές µπορεί να είναι ενδεικτικές 

προβληµάτων ρευστότητας. Η δυνατότητα, όµως εξυπηρέτησης των 

βραχυχρόνιων υποχρεώσεων µε τις καθαρές ταµειακές ροές από λειτουργικές 

δραστηριότητες αποτελεί την καλύτερη ένδειξη ότι η επιχείρηση δεν 

αντιµετωπίζει προβλήµατα ρευστότητας.  
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Η κατεξοχήν χρησιµότητα των ταµειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες έγκειται στο ότι παρέχουν πληροφορίες για την µέτρηση της 

ρευστότητας µίας επιχείρησης, δηλαδή την δυνατότητα ικανοποίησης των 

βραχυχρόνιων υποχρεώσεων και όχι για την µέτρηση της αποδοτικότητας, 

δηλαδή του βαθµού παραγωγής αποτελέσµατος , καθώς ο υπολογισµός των 

ταµειακών ροών δεν λαµβάνει υπόψη ένα πολύ βασικό κόστος, τις 

αποσβέσεις. Οι αποσβέσεις οι οποίες είναι ένα έξοδο µειώνουν τα έσοδα κατά 

τον υπολογισµό των αποτελεσµάτων χρήσης αλλά δεν συνεπάγονται ταµειακέ 

εκροές. 

 

Επειδή τα διάφορα έσοδα και έξοδα µπορούν να επηρεαστούν σε µεγάλο 

βαθµό από τις αποφάσεις της διοίκησης, η οποία µπορεί να καθορίσει το 

χρόνο αναγνώρισης τους για την επίτευξη του επιθυµητού ύψους κερδών, οι 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες χρησιµοποιούνται συχνά για 

να ελεγχθεί η ποιότητα των κερδών που παρέχονται στις λογιστικές 

καταστάσεις. Ένας υψηλός δείκτης ταµειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες προς καθαρά κέρδη, κέρδη τα οποία υπολογίζονται όµως, 

µετά την αφαίρεση των εξόδων τα οποία περιέχονται στην κατάσταση 

διάθεσης κερδών, είναι ενδεικτικός κερδών υψηλής ποιότητας. Όσο δε 

υψηλότερος της µονάδας είναι ο σχετικός δείκτης τόσο υψηλότερης ποιότητας 

θεωρούνται τα κέρδη. Αντίθετα, ένας χαµηλός δείκτης ταµειακών ροών από 

λειτουργικές δραστηριότητες προς καθαρά κέρδη δείχνει µία σπουδή όσον 

αφορά την αναγνώριση εσόδων και µία καθυστέρηση όσον αφορά την 

αναγνώριση εξόδων. 

 

Ο ρυθµός αύξησης των ταµειακών εισροών από λειτουργικές δραστηριότητες 

αποτελεί µία σπουδαία διάσταση για την αποτίµηση µίας µετοχής, ενώ η 

διακύµανση των ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες µπορεί να 

θεωρηθεί ένας καθοριστικός παράγοντας του κινδύνου της µετοχής. Υψηλοί 
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ρυθµοί επενδύσεων σε πάγια συνήθως ακολουθούνται από υψηλούς ρυθµούς 

αύξησης των ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες(Γκίκας, 2002).  

 

 

3.1.1. Η Άμεση Μέθοδος Κατάρτισης της Κατάστασης των 
Ταμειακών ροών 

 
Τόσο το financial Accounting Standards Board όσο και η επιτροπή για 

international Accounting Standards συνιστούν τη χρήση της άµεσης µεθόδου, 

γιατί παρέχει πληροφορίες οι οποίες είναι χρήσιµες για την εκτίµηση 

µελλοντικών ταµειακών ροών και οι οποίες δεν παρέχονται µε την έµµεση 

µέθοδο. 

 

Για την χρήση της άµεσης µεθόδου πρέπει να έχουµε πληροφορίες από µέσα 

από την εταιρεία η οποία θα πρέπει να έχει διαµορφώσει ένα κατάλληλο 

µηχανογραφικό σύστηµα συλλογής αυτών των επιπλέον πληροφοριών. Οι 

εξωτερικοί αναλυτές οι οποίοι έχουν πρόσβαση µόνο στις δηµοσιευµένες 

οικονοµικές καταστάσεις µπορούν να εξάγουν την ΚΤΡ µόνο µε την έµµεση 

µέθοδο. 

 

Η επιτροπή _ΛΠ συνιστά την χρήση της άµεσης µεθόδου γιατί παρέχει πιο 

πολλές και πιο λεπτοµερείς πληροφορίες σε σύγκριση µε την έµµεση µέθοδο. 

Για την χρήση της άµεσης µεθόδου πρέπει να έχουµε πληροφορίες από µέσα 

από την εταιρεία η οποία θα πρέπει να έχει διαµορφώσει ένα κατάλληλο 

µηχανογραφικό σύστηµα συλλογής αυτών των επιπλέον πληροφοριών (Γκίκας, 

2002). 
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3.1.2. Η Έμμεση Μέθοδος Κατάρτισης της Κατάστασης των 
Ταμειακών ροών 

 

Η κυριότερη διαφορά µεταξύ έµµεσης και άµεσης µεθόδου αφορά τον 

διαφορετικό τρόπο υπολογισµού των ταµειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες, ενώ οι ταµειακές ροές από επενδυτικές και 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες περιέχουν ακριβώς τις ίδιες εισροές και 

εκροές, οι οποίες προαναφέρθηκαν στην περίπτωση της άµεσης µεθόδου. Οι 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες µε την έµµεση µέθοδο δεν 

εµφανίζουν την κάθε µία από τις εισροές και εκροές ,όπως στην περίπτωση 

της άµεσης µεθόδου, αλλά απλώς το τελικό αποτέλεσµα των εισροών και 

εκροών ,το οποίο προκύπτει ως εξής : 

Πίνακας 4: Ταμειακές Ροές από Λειτουργικές δραστηριότητες – Έμμεση Μέθοδος 

      

  Ταμειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες   

     

  Αποτελέσματα χρήσης  ΧΧΧ 

     

  Προσαρμογές στο αποτέλεσμα της χρήσης για τον υπολογισμό των ταμειακών ροών:   

     

Μείον Φόροι εισοδήματος και λοιποί μη ενσωματωμένοι στο λειτουργικό κόστος φόροι   (ΧΧΧ) 

     

Μείον Αμοιβές διοικητικού συμβουλίου και Εργαζομένων συνδεδεμένες με κέρδη    

   (ΧΧΧ) 

Συν Έξοδα που δεν συνεπάγονται εκροές  ΧΧΧ 

 
Μείον Έσοδα που δεν συνεπάγονται εισροές  (ΧΧΧ) 

     

Συν Ζημιές από πωλήσεις παγίων, συμμετοχών και χρεογράφων    

   ΧΧΧ 

Μείον Κέρδη από πωλήσεις παγίων ,συμμετοχών και χρεογράφων    

   (ΧΧΧ) 

Μείον Αυξήσεις λογαριασμών κυκλοφορούντος ενεργητικού  (ΧΧΧ) 

     

Συν Μειώσεις λογαριασμών κυκλοφορούντος ενεργητικού  ΧΧΧ 

     

Συν Αυξήσεις λογαριασμών βραχυχρόνιων υποχρεώσεων ΧΧΧ 

     

Μείον Μειώσεις λογαριασμών βραχυχρόνιων υποχρεώσεων  (ΧΧΧ) 

     

  Ταμειακές Εισροές (Εκροές) από Λειτουργικές Δραστηριότητες  ΧΧΧΧ 
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Για τον υπολογισµό των ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες ,η 

έµµεση µέθοδος αρχίζει µε τα αποτελέσµατα χρήσης και τα προσαρµόζει για 

τα ποσά λογιστικών γεγονότων τα οποία έχουν επηρεάσει τα αποτελέσµατα 

της χρήσης, αλλά δεν έχουν δηµιουργήσει εισροές ή εκροές καθώς και για τα 

ποσά τα οποία έχουν δηµιουργήσει εισροές ή εκροές αλλά δεν έχουν 

επίδραση στα αποτελέσµατα χρήσης (Γκίκας, 2002). 

 

Οι φόροι εισοδήµατος, οι λοιποί µη ενσωµατωµένοι στο λειτουργικό κόστος 

φόροι, οι αµοιβές του διοικητικού συµβουλίου και οι αµοιβές των 

εργαζοµένων, οι οποίες χορηγούνται ως δώρο και είναι συνδεδεµένες µε την 

επίτευξη συγκεκριµένου ύψους κερδών, αποτελούν έξοδα για τα οποία 

γίνονται εκροές, αλλά εµφανίζονται στην κατάσταση διάθεσης κερδών. 

 

Παραδείγµατα εξόδων που δεν συνεπάγονται εκταµιεύσεις αποτελούν οι 

αποσβέσεις υλικών και άυλων στοιχείων του πάγιου ενεργητικού, οι οποίες 

έχουν µειώσει τα κέρδη και προστίθενται προκειµένου να υπολογιστούν οι 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες. Οµοίως υπάρχουν, έσοδα 

τα οποία έχουν αυξήσει τα κέρδη αλλά δεν έχουν προκαλέσει εισροή 

διαθεσίµων, όπως τα έκτακτα έσοδα από τις αναλογούσες στη χρήση 

επιχορηγήσεις πάγιων ενεργητικών στοιχείων. Τα κέρδη και οι ζηµιές από 

πωλήσεις παγίων, συµµετοχών και χρεογράφων συνήθως περιέχονται στην 

ανάλυση των εκτάκτων εσόδων και εξόδων η οποία περιλαµβάνεται στο 

προσάρτηµα(Γκίκας, 2002). 

 

Τα σχετικά ποσά των κερδών και ζηµιών από πωλήσεις παγίων, συµµετοχών 

και χρεογράφων δεν περιλαµβάνονται στις λειτουργικές δραστηριότητες, γιατί 

ολόκληρο το ποσό των εισπράξεων από τις πωλήσεις θα εµφανιστεί ως 

επενδυτική δραστηριότητα και θα πρέπει να αποφευχθεί η µέτρησή του δύο 

φορές. Οι αυξήσεις των λογαριασµών του κυκλοφορούντος ενεργητικού 

καθώς και των µεταβατικών λογαριασµών του ενεργητικού αφαιρούνται, γιατί  
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περιέχουν έσοδα τα οποία δεν έχουν εισπραχθεί, δηλαδή έσοδα χωρίς 

εισροές και έξοδα τα οποία έχουν προπληρωθεί, δηλαδή εκροές χωρίς να έχει 

επέλθει µείωση των αποτελεσµάτων της χρήσης . 

 

Οι µειώσεις των λογαριασµών του κυκλοφορούντος ενεργητικού και των 

µεταβατικών λογαριασµών του ενεργητικού προστίθενται, γιατί περιέχουν 

εισπράξεις εσόδων προηγουµένων χρήσεων, δηλαδή εισροές που δεν 

αυξάνουν τα έσοδα της τρέχουσας χρήσης και αναλώσεις προπληρωθέντων 

εξόδων προηγουµένων χρήσεων ,δηλαδή έξοδα της τρέχουσας χρήσης για τα 

οποία εκροή έχει πραγµατοποιηθεί σε παρελθούσα χρήση. Οι αυξήσεις των 

λογαριασµών του βραχυχρόνιου παθητικού καθώς και των µεταβατικών 

λογαριασµών του παθητικού προστίθενται, γιατί αφορούν έξοδα ,τα οποία 

έχουν µειώσει τα κέρδη αλλά η εκροή θα συµβεί σε µεταγενέστερη χρήση 

,δηλαδή το έξοδο που διενεργήθηκε δεν πληρώθηκε αλλά οφείλεται ,ή µπορεί 

να αφορούν προεισπραχθέντα έσοδα για τα οποία υπάρχει εισροή αλλά το 

έσοδο θα περιληφθεί στα αποτελέσµατα εποµένων χρήσεων. 

 

Οι µειώσεις των λογαριασµών του βραχυχρόνιου παθητικού και των 

µεταβατικών λογαριασµών του παθητικού αφαιρούνται, γιατί αφορούν 

πληρωµές όχι µόνο των εξόδων της τρέχουσας χρήσης αλλά και εξόδων από 

παρελθούσες χρήσεις ή αφορούν προεισπραχθέντα έσοδα τα οποία 

µετατρέπονται σε έσοδα τη χρήσης χωρίς ανάλογη εισροή, καθώς αυτή έχει 

πραγµατοποιηθεί σε κάποια χρήση του παρελθόντος . 

 

Οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες ,σύµφωνα µε την έµµεση 

µέθοδο ,δεν παρουσιάζουν µόνο έσοδα και έξοδα αλλά και τις ανάγκες σε 

διαθέσιµα για την χρηµατοδότηση αυτών των δραστηριοτήτων ,όπως των 

επενδύσεων σε αποθέµατα και απαιτήσεις έναντι πελατών, καθώς επίσης και 

πηγές χρηµατοδότησης των λειτουργικών δραστηριοτήτων, όπως αυτή η 

οποία παρέχεται από προµηθευτές . 
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Συνεπώς, οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες δεν παρέχον 

µια µέτρηση της αποδοτικότητας µιας επιχείρησης, γιατί δεν περιλαµβάνουν 

σπουδαία έξοδα ,όπως οι αποσβέσεις οι οποίες αντιπροσωπεύουν το κόστος 

χρήσης των παγίων της επιχείρησης, αλλά µια µέτρηση της ρευστότητας µιας 

επιχείρηση. Μετρήσεις της αποδοτικότητας βασίζονται στα αποτελέσµατα της 

χρήσης, όπου εµφανίζονται όλα τα έσοδα που έχουν κερδηθεί και όλα τα 

έξοδα που έχουν λάβει χώρα µέσα σε µια λογιστική χρήση, ενώ οι ταµειακές 

ροές από λειτουργικές δραστηριότητες εµφανίζουν µόνο τις εισπράξεις 

εσόδων και τις πληρωµές εξόδων, πολλές από τις οποίες αφορούν την 

τρέχουσα χρήση του παρελθόντος και του µέλλοντος .Η τεχνική κατάρτισης 

των ταµειακών ροών µε την άµεση ή την έµµεση µέθοδο θα µπορούσα να 

συνοψιστεί στα παρακάτω βήµατα: 
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Σχήμα 1:Βήματα Κατάρτισης ταμειακών ροών με την άμεση ή την έμμεση μέθοδο 
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3.2 Ταμειακές ροές από επενδυτικές δραστηριότητες 

 

Επενδυτικές δραστηριότητες είναι η απόκτηση και διάθεση µακροπρόθεσµων 

περιουσιακών στοιχείων και άλλων επενδύσεων, οι οποίες δεν 

περιλαµβάνονται στα ταµειακά ισοδύναµα.  

 

Ενδεικτικά παραδείγµατα εισροών και εκροών από επενδυτικές 

δραστηριότητες είναι τα κάτωθι: 

 

Εισροές 

 

� Εισπράξεις από πωλήσεις ενσώµατων παγίων 

� Εισπράξεις από δάνεια που δίνονται σε τρίτους 

� Εισπράξεις από πωλήσεις συµµετοχών, χρεωστικών οµολόγων 

� Εισπράξεις από συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, προθεσµιακές 

συµβάσεις 

 

Εκροές 

 

� Πληρωµές δανείων σε τρίτους 

� Πληρωµές για αγορά συµµετοχών και χρεογράφων 

� Πληρωµές για συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, αγορά 

χρεωστικών οµολόγων 

� Πληρωµές για αγορά ενσώµατων παγίων 

 

Η ιδιαίτερη γνωστοποίηση των ταµειακών εκροών και εισροών από 

επενδυτικές δραστηριότητες είναι σηµαντική δεδοµένου ότι αντιπροσωπεύει 

την έκταση κατά την οποία έχουν πραγµατοποιηθεί επενδύσεις οι οποίες µε 

την σειρά τους θα δηµιουργήσουν µελλοντικά έσοδα και ταµειακές ροές. 
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Ο τρόπος παρουσίασης των επενδυτικών ταµειακών ροών είναι ο ίδιος 

ανεξάρτητα από το εάν ακολουθείται η άµεση ή έµµεση µέθοδος παρουσίασης 

των ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες. Οι ταµειακές εκροές 

που αφορούν επενδυτικές δραστηριότητες παρέχουν πληροφορίες για τον 

βαθµό επέκτασης και οι εισροές για τον βαθµό συρρίκνωσης µίας 

επιχείρησης. ∆ηλαδή για το ύψος και τους ρυθµούς αύξησης ή µείωσης των 

µελλοντικών κερδών. 

 

Μία επιχείρηση µπορεί να επεκταθεί είτε µε αγορές παγίων είτε µε αγορές 

νέων επιχειρήσεων. Πάντα πρέπει να αναζητούνται οι πραγµατικοί λόγοι για 

τους οποίους έγιναν οι επενδύσεις. Οι πωλήσεις παγίων µπορεί να είναι ένα 

δείγµα έλλειψης ρευστότητας. Μπορεί ωστόσο να γίνονται προκειµένου να 

χρηµατοδοτηθεί ένα νέο επενδυτικό πρόγραµµα από το οποίο η επιχείρηση 

µπορεί να αναµένει υψηλότερες αποδώσεις. Το ίδιο µπορεί να συµβαίνει µε 

την αγορά ή πώληση µίας ολόκληρης επιχείρησης. 

 

Οι επενδυτικές κινήσεις θα πρέπει πάντα να αξιολογούνται σε συνδυασµό µε 

τους ρυθµούς αύξησης των επενδύσεων των ανταγωνιστών αφού ληφθούν 

υπόψη ο ρυθµός ανάπτυξης της επιχείρησης, οι τρέχουσες τεχνολογικές 

εξελίξεις, τα πάγια που διαθέτει και οι πρόσφατες επενδύσεις που έχει κάνει η 

επιχείρηση. 

 

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να τονίσουµε ότι τα µελλοντικά κέρδη µπορούν 

να επηρεαστούν όχι µόνο από επενδυτικές δραστηριότητες οι οποίες 

χρηµατοδοτούνται από ταµειακά διαθέσιµα αλλά και από αυτές που 

χρηµατοδοτούνται µε την έκδοση νέων τίτλων όπως µετοχές και οµόλογα και 

οι οποίες δεν εµφανίζονται στην κατάσταση ταµειακών ροών. Ωστόσο θα 

πρέπει να λαµβάνονται υπόψη στην ανάλυση της κατάστασης ταµειακών 

ροών (Γκίκας, 2002). 
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3.3 Ταμειακές ροές από χρηματοοικονομικές δραστηριότητες 

 

Χρηµατοδοτικές δραστηριότητες είναι οι δραστηριότητες που 

καταλήγουν σε µεταβολές στο µέγεθος και στη συγκρότηση των ιδίων 

κεφαλαίων και του δανεισµού της επιχείρησης. 

 

Η ξεχωριστή γνωστοποίηση των ταµειακών ροών που προέρχονται από τις 

χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες είναι σηµαντική, γιατί επισηµαίνεται ο 

τρόπος χρηµατοδότησης της επιχείρησης. 

 

Ενδεικτικά παραδείγµατα εισροών και εκροών από χρηµατοοικονοµικές 

δραστηριότητες είναι τα κάτωθι: 

 

Εισροές 

 

� Εισπράξεις µετρητών από την έκδοση χρεωστικών οµολόγων, δανείων, 

γραµµατίων 

� Εισπράξεις από εκδόσεις µετοχών και λοιπών συµµετοχικών τίτλων 

 

Εκροές 

 

� Πληρωµές του µισθωτή για την µείωση του οφειλόµενου υπολοίπου 

χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

� Πληρωµές στους µετόχους για εξαγορά µετοχών της επιχείρησης 

� Εκταµιεύσεις για επιστροφή δανείων 

� Πληρωµές µερισµάτων µετοχών 

 

Ο τρόπος παρουσίασης των χρηµατοοικονοµικών ταµειακών ροών είναι ο 

ίδιος ανεξάρτητα από το εάν ακολουθείται η άµεση ή έµµεση µέθοδος 

παρουσίασης των ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες. 
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Οι περισσότερες επιχειρήσεις χρηµατοδοτούν τις δραστηριότητες τους µε 

κεφάλαια τα οποία προέρχονται από την λειτουργία τους, δηλαδή κεφάλαια τα 

οποία δηµιουργούνται από την ίδια την επιχείρηση, καθώς και κεφάλαια τα 

οποία προέρχονται από την έκδοση µετοχών και από δανεισµό. Οι εισροές 

από δανεισµό και από έκδοση µετοχών καθώς και οι εκροές για την αγορά 

µετοχών της ίδιας της επιχείρησης και την εξόφληση δανείων εµφανίζονται 

στις χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες της κατάστασης ταµειακών ροών. 

 

Ο δανεισµός ξένων κεφαλαίων προσφέρει στους µετόχους µίας επιχείρησης 

το όφελος της χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης και το όφελος από την 

φορολογική έκπτωση των φόρων, αυξάνει όµως, τον κίνδυνο χρεοκοπίας της 

επιχείρησης και την πιθανότητα µελλοντικών απωλειών για τους µετόχους. 

Υπάρχει, εποµένως, για κάθε επιχείρηση ένα επίπεδο ξένων κεφαλαίων τέτοιο 

ώστε αυξήσεις των ξένων κεφαλαίων µέχρι αυτό να θεωρούνται ευνοϊκές για 

τους µετόχους, ενώ αυξήσεις πέραν αυτού να θεωρούνται δυσµενείς. 

 

Η χρηµατοοικονοµική θεωρία δυστυχώς δεν προσφέρει απάντηση στο 

ερώτηµα: “ποιο είναι αυτό το άριστο επίπεδο ξένων κεφαλαίων”. Ένας 

πρακτικός τρόπος είναι να µπορεί ο αναλυτής να εκτιµήσει την δυνατότητα της 

επιχείρησης να ικανοποιεί τις προγραµµατισµένες εξοφλήσεις ξένων 

κεφαλαίων µε αναµενόµενες αδέσµευτες ταµειακές ροές. Σε αυτή την 

περίπτωση ο δανεισµός µπορεί να θεωρηθεί επωφελής για τους µετόχους και 

την επιχείρηση. 

 

Οι αυξήσεις ξένων κεφαλαίων, δηµιουργούν συγκρούσεις συµφερόντων 

µεταξύ µετόχων και πιστωτών. Οι µέτοχοι θα επιθυµούσαν την τη διενέργεια 

επενδύσεων µε την υψηλότερη αποδοτικότητα αλλά και τον υψηλότερο 

κίνδυνο, από τις οποίες θα ωφελούντο τα µέγιστα αν η επένδυση 

αποδεικνύετο επιτυχής και θα έχαναν πολύ λίγα σε περίπτωση αποτυχίας της. 

Οι πιστωτές, αντίθετα, θα προτιµούσαν τις επενδύσεις µε τον µικρότερο 
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κίνδυνο, οι οποίες συµβαίνει να έχουν και την µικρότερη αποδοτικότητα γιατί 

τα οφέλη τους είναι σταθερά, δηλαδή οι τόκοι έσοδα που προκύπτουν για 

αυτούς από τον δανεισµό. Οι συγκρούσεις αυτές των συµφερόντων 

δηµιουργούν ορισµένα κόστη για τους µετόχους, όπως αυξηµένα επιτόκια 

δανεισµού και επιβάλλουν περιορισµούς στις επενδυτικές δραστηριότητες, 

όπως διαρκή έλεγχο των επενδυτικών δραστηριοτήτων, δέσµευση παγίων µε 

υποθήκες, απαγόρευση εξαγορών άλλων επιχειρήσεων καθώς και 

περιορισµό του µελλοντικού δανεισµού. 

 

Οι συγκρούσεις αυτές των συµφερόντων καθώς και οι συνέπειες τους για την 

επιχείρηση και τα συµφέροντα των άµεσα ενδιαφεροµένων θα πρέπει να 

αποτελούν αντικείµενο λεπτοµερούς ανάλυσης, γιατί συνεπάγονται µεταφορές 

πλούτου από την µία οµάδα στην άλλη. 

 

Οι εκδόσεις νέων µετοχών θα πρέπει να εξετάζονται κάτω από το πρίσµα της 

µεταβολής που επιφέρουν στην σχέση των ξένων προς τα ίδια κεφάλαια. 

Συνεπώς, εκδόσεις νέων µετοχών βελτιώνουν την σχέση των ξένων προς τα 

ίδια κεφάλαια, µειώνουν την πιθανότητα χρεοκοπίας και παρέχουν µία θετική 

εικόνα για το µέλλον της επιχείρησης. Οι εκδόσεις νέων µετοχών, όµως, 

θεωρούνται ότι µεταφέρουν πλούτο από τους παλαιούς στους νέους 

µετόχους, γιατί συχνά εκδίδονται νέες µετοχές όταν οι παλαιοί µέτοχοι, οι 

οποίοι µπορούν να έχουν και καλύτερη εσωτερική πληροφόρηση, επιθυµούν 

να διαµοιραστούν το βάρος δυσµενών εξελίξεων µε άλλους ή όταν ο παλαιοί 

µέτοχοι πιστεύουν ότι η τιµή της µετοχής είναι ιδιαίτερα υψηλή σε σχέση µε 

την πραγµατική της τιµή.   

 

Οι αυξήσεις και οι µειώσεις των µερισµάτων αποτελούν µία σπουδαία πηγή 

πληροφόρησης των µετόχων για την ικανότητα της επιχείρησης να παράγει 

κέρδη στο µέλλον. Οι αυξήσεις των µερισµάτων επισηµαίνουν ότι αναµένονται 

υψηλότερα κέρδη, ενώ οι µειώσεις ότι τα µελλοντικά κέρδη θα είναι 

χαµηλότερα. Την όλη διαδικασία, εξαιτίας του υψηλού κόστους της, µόνον οι 
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διοικήσεις των επιχειρήσεων, που γνωρίζουν µε κάποια βεβαιότητα το µέλλον, 

µπορούν να την χρησιµοποιούν ως µηχανισµό πληροφόρησης των µετόχων 

(Νιάρχος, 2004). 

 

 

3.4 Οι Αδέσμευτες Ταμειακές Ροές 

 
Οι αδέσµευτες ταµειακές ροές δηλώνουν την ικανότητα µιας επιχείρησης να 

παράγει ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες πέρα από αυτές οι 

οποίες χρειάζονται για να παραµείνει σε συνεχή λειτουργία .Οι αδέσµευτες 

ταµειακές ροές µπορούν είτε να διανεµηθούν στους µετόχους ως υψηλότερα 

µερίσµατα είτε να παραµείνουν στην επιχείρηση προκειµένου να επενδυθούν 

και να συνεισφέρουν στην αύξηση των µελλοντικών κερδών, των µελλοντικών 

αδέσµευτων ταµειακών ροών και της τιµής της µετοχής της επιχείρησης. 

 

Συχνά όµως οι επενδύσεις οι οποίες χρηµατοδοτούνται από τις αδέσµευτες 

ταµειακές ροές αποδεικνύονται ανεπιτυχείς και γίνεται σπατάλη των 

αδέσµευτων ταµειακών ροών. Επειδή δεν υπάρχει ένας αυστηρά 

καθορισµένος τρόπος υπολογισµού ταµειακών ροών από κάποιο λογιστικό 

πρότυπο, όπως συµβαίνει µε τις ταµειακές ροές από τις διάφορες 

δραστηριότητες, στη διεθνή βιβλιογραφία εµφανίζονται διάφοροι τρόποι 

υπολογισµού. 

 

 Ο πιο κοντινός τρόπος υπολογισµού των αδέσµευτων ταµειακών ροών είναι 

ο εξής :  

 

Αδέσµευτες ταµειακές ροές 

Ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες 

(Μείον) Επενδύσεις σε πάγια 

(Συν) Πωλήσεις παγίων 
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Για µια επιχείρηση όµως που χρησιµοποιεί ξένα κεφάλαια ο πιο σωστός 

τρόπος υπολογισµού των αδέσµευτων ταµειακών ροών είναι ο εξής: 

 

 

Αδέσµευτες ταµειακές ροές 

Ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες 

(Μείον) Επενδύσεις σε πάγια 

(Συν) Πωλήσεις παγίων 

(Μείον)Εξοφλήσεις χρεολυσίων 

(Συν) Εισροές από Νέα δάνεια 

 

 

Καθώς ο χρόνος που θα γίνει µια επένδυση και το ποσό της επένδυσης 

ανήκουν στην διακριτική ευχέρεια της διοίκησης µιας επιχείρησης, ένας 

αναλυτής θα πρέπει να γνωρίζει το ποσό των επενδύσεων οι οποίες είναι 

απόλυτα αναγκαίες για να διατηρηθεί ο τρέχων ρυθµός ανάπτυξης της 

επιχείρησης και το ποσό των επενδύσεων οι οποίες δεν είναι αναγκαίες και 

έχουν γίνει γιατί η διοίκηση είχε τη δυνατότητα να τις χρηµατοδοτήσει. 

 

Το τελευταίο ποσό αυτό των επενδύσεων αντιπροσωπεύει επίσης  

αδέσµευτες ταµειακές ροές και δεν θα πρέπει να αφαιρείται από τις ταµειακές 

ροές από λειτουργικές δραστηριότητες στον προαναφερθέντα υπολογισµό 

των αδέσµευτων ταµειακών ροών. Ο υπολογισµός των επενδύσεων οι οποίες 

έγιναν γιατί απλώς η διοίκηση είχε την ευχέρεια γίνεται ως εξής:  

 

Από το ρυθµό αύξησης των συνολικών επενδύσεων για µια καθορισµένη 

περίοδο, αφαιρείται ο ρυθµός αύξησης του κόστους πωληθέντων για την ίδια 

περίοδο, η διαφορά αντιπροσωπεύει ένα ρυθµό αύξησης των επενδύσεων οι 

οποίες έγιναν γιατί η διοίκηση είχε την ευχέρεια (Γκίκας, 2002). 
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3.5 Αρθρογραφία σχετικά με την συσχέτιση των ταμειακών 
ροών και των μελλοντικών κερδών 

 

Μέσα από την µελέτη της αρθρογραφίας είναι φανερό το πόσο έχει 

απασχολήσει τους ερευνητές η συσχέτιση που υπάρχει µεταξύ των κερδών, 

των ταµειακών ροών και των δεδουλευµένων µε την αποδοτικότητα της 

επιχείρησης. Κύριος σκοπός είναι να εξεταστεί το ποια είναι η χρησιµότητα 

των παραπάνω µεγεθών και ποια από τα παραπάνω µεγέθη µπορούν να 

εξηγήσουν την βιωσιµότητα των επιχειρήσεων. 

 

Οι περισσότερες µελέτες επικεντρώνονται στην χρησιµότητα που µπορούν να 

προσδώσουν τα δεδουλευµένα στις λειτουργικές ταµειακές ροές σε σχέση µε 

τις λειτουργικές ταµειακές ροές αυτές καθ’ αυτές. Ο όρος λογιστική των 

δεδουλευµένων (accrual basis accounting) εσόδων και εξόδων αναφέρεται σε 

ένα σύστηµα µε το οποίο υπολογίζεται ο χρόνος αναγνώρισης 

εσόδων/εξόδων, δηλαδή το πότε πραγµατοποιούνται τα έσοδα/έξοδα και πότε 

αναγνωρίζονται και καταχωρούνται στα λογιστικά βιβλία. 

 

Στη λογιστική των δεδουλευµένων εσόδων και εξόδων, ο χρόνος της 

πραγµατοποίησης των εσόδων δεν ταυτίζεται µε το χρόνο της είσπραξης 

τους. Σε ορισµένες περιπτώσεις, πρώτα πραγµατοποιούνται τα έσοδα και 

µετά εισπράττονται (π.χ. πωλήσεις εµπορευµάτων µε πίστωση), ενώ σε άλλες 

πρώτα εισπράττονται και µετά πραγµατοποιούνται (π.χ. προείσπραξη 

διδάκτρων). 

 

Παρόµοια στη λογιστική των δεδουλευµένων εσόδων και εξόδων, ο χρόνος 

πραγµατοποίησης των εξόδων αποδεσµεύεται από το χρόνο της πληρωµής 

τους. ∆ηλαδή είναι δυνατόν πρώτα να πληρώνονται τα έξοδα και µετά να 

πραγµατοποιούνται ή πρώτα να πραγµατοποιούνται και µετά να 

πληρώνονται. Επιπλέον υπάρχουν έξοδα που δεν συνδέονται άµεσα µε τη 

δηµιουργία συγκεκριµένων εσόδων όπως είναι οι αποσβέσεις, τα ενοίκια, οι 
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χρεωστικοί τόκοι, οι µισθοί της διοίκησης, οι αµοιβές των εξωτερικών 

ελεγκτών και των νοµικών συµβούλων. Ο χρόνος πραγµατοποίησης τους 

είναι η λογιστική χρήση µέσα στην οποία χρησιµοποιεί η επιχείρηση τα 

στοιχεία του Ενεργητικού της, τις υπηρεσίες τρίτων ή τα στοιχεία του 

Ενεργητικού  τρίτων. 

 

Μέσα από την µελέτη της αρθρογραφίας είναι γενικά φανερό ότι τα κέρδη 

µπορούν να προβλέψουν σε ποιο ικανοποιητικό βαθµό την δυνατότητα της 

επιχείρησης για δηµιουργία µελλοντικών ταµειακών ροών. Από τις πρώτες 

µελέτες οι οποίες ασχολήθηκαν µε την συσχέτιση λογιστικών κερδών, 

ταµειακών ροών και την πληροφορία που µπορούν να δώσουν αυτά τα 

µεγέθη σχετικά µε την αποδοτικότητα της επιχείρησης είναι των Ball και 

Brown(1968), Kaplan και Patell (1977) και Beaver και Dukes(1972). 

 

Οι Ball και Brown(1968) τόνισαν την σηµασία των λογιστικών κερδών στην 

διαµόρφωση των τιµών των µετοχών και άρα της αποδοτικότητας και της 

συνολικής αξίας της επιχείρησης. Στην έρευνα τους οι Ball και Brown χώρισαν 

τις εταιρείες σε καλές και κακές. Βασισµένοι στα λογιστικά κέρδη µία εταιρεία 

θεωρήθηκε ότι παρέχει καλά/κακά νέα εάν τα λογιστικά κέρδη είναι 

µεγαλύτερα / µικρότερα των προβλεπόµενων. Εταιρείες µε καλά νέα πέτυχαν 

καλύτερες αποδόσεις. Οι Ball και Brown έδειξαν εµπειρικά την ύπαρξη σχέσης 

µεταξύ κερδών –αποδόσεων –αποδοτικότητας της επιχείρησης µέσω της 

ύπαρξης µελλοντικών κερδών. 

  

Οι Beaver και Dukes(1972) επισήµαναν την µικρή συσχέτιση που υπάρχει 

µεταξύ κερδών και ταµειακών ροών. Ενώ οι, Kaplan και Patell (1977) 

εντόπισαν τόσο υψηλή συσχέτιση µεταξύ των λογιστικών κερδών και των 

ταµειακών ροών τέτοια ώστε να µην µπορεί να αποµονωθεί η επίδραση της 

κάθε µεταβλητής ξεχωριστά στην αποδοτικότητα της επιχείρησης. 
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Στα επόµενα χρόνια η µελέτη των Bath, Beaver,Hand και Landsman (1998) 

επικεντρώθηκε στις παραµέτρους των κερδών και στην συσχέτιση τους καθώς 

και στον αντίκτυπο που έχουν στα µελλοντικά κέρδη. Παρόλο που τα 

δεδουλευµένα και οι ταµειακές ροές εξηγούν ικανοποιητικά τα τρέχοντα δεν 

έχουν την ίδια δυνατότητα να προβλέψουν τα µελλοντικά κέρδη.  

 

Στο συµπέρασµα της επίδρασης που µπορούν να έχουν οι λειτουργικές 

ταµειακές ροές στα λογιστικά κέρδη κατέληξαν και οι έρευνες των, Beaver, 

Griffin και Landsman (1982) και Bowen, Burgstahler και Delay.Τοποθέτησαν 

στην ίδια παλινδρόµηση τις αποδόσεις των µετοχών µε τα κέρδη και τις 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες και παρατήρησαν ότι οι 

λειτουργικές ταµειακές ροές προσέδιδαν µεγαλύτερη επιπρόσθετη 

πληροφόρηση στα κέρδη. 

 

Σηµαντική είναι επίσης η µελέτη των Clinch,Baljit και Sin(2002) η οποία 

υποστηρίζει ότι οι ταµειακές ροές συνεισφέρουν στην καλύτερη ερµηνεία του 

πληροφοριακού περιεχοµένου των κερδών αφού παρέχουν πρόσθετη 

πληροφόρηση για την ρευστότητά της επιχείρησης. 

 

Τέλος µία από τις ποιο σηµαντικές έρευνες ήταν αυτή της  Dechow (1994). Το 

βασικό συµπέρασµα είναι ότι η αποδοτικότητα της επιχείρησης µέσω 

αυξηµένης τιµής της µετοχής µπορεί να εξηγηθεί καλύτερα από τα κέρδη σε 

σχέση µε τις ταµειακές ροές. Η επεξηγηµατική ικανότητα των ταµειακών ροών 

ενισχύεται όσο µεγαλώνει το χρονικό διάστηµα µέτρησης σε αντίθεση µε την 

όλο και µεγαλύτερη επεξηγηµατική ικανότητα των κερδών όσο µικραίνει το 

διάστηµα. Βασικό θέµα αξιοπιστίας τίθεται καθώς τα κέρδη είναι δυνατόν να 

χειραγωγηθούν από την ∆ιοίκηση σε αντίθεης µε τις ταµειακές ροές όπου δεν 

υπάρχει αυτή η δυνατότητα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΕΤΑΡΤΟ: Σημαντικοί Χρηματοοικονομικοί 
Δείκτες που σχετίζονται με την Κατάσταση  των 
Ταμειακών Ροών 
 

Οι δείκτες εκφράζουν ποσοτικά, χαρακτηριστικές σχέσεις µεταξύ στοιχείων 

της επιχείρησης και των γεγονότων που αποτελούν την δραστηριότητα της. Οι 

δείκτες είναι εργαλείο παρατήρησης της επιχείρησης. Όταν υπάρχει σχέση 

µεταξύ δύο µεγεθών, µετρούν την αναλογία µεταξύ τους, τις συνθήκες 

εµπλοκής τους, επιτρέποντας διαγνώσεις τάσεων και καταστάσεων. 

 

 Η συνδυασµένη µελέτη των δεικτών, µας επιτρέπει να δούµε την κατάσταση 

αλλά και το αν βελτιώνεται ή όχι, τι εξαρτάται από τι και σε ποιο βαθµό. Οι 

δείκτες µπορούν να µας δείξουν κατά πόσο επιτυχείς και αποτελεσµατικές 

είναι οι αποφάσεις µας. Κάποιοι από τους δείκτες οι οποίοι καταρτίζονται µε 

βάση την κατάσταση ταµειακής ροής είναι οι ακόλουθοι:  

 

 

4.1. Δείκτης μέτρησης Ποιότητας Κερδών 

  

 Ο ∆είκτης µέτρησης ποιότητας κερδών υπολογίζεται µε τον ακόλουθο 

αριθµοδείκτη: 

 

 

Καθαρή ροή µετρητών από λειτουργική δραστηριότητα 

Κέρδη χρήσης από λειτουργική δραστηριότητα 

 

 

 

Μία υγιής επιχείρηση πρέπει συνήθως να έχει δείκτη «ποιότητας κερδών» 

πλησίον στην µονάδα (1). Όταν ο δείκτης είναι χαµηλότερος από την µονάδα 
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(1) τότε σηµαίνει ότι η επιχείρηση έχει λογιστικά κέρδη τα οποία δεν 

µετατρέπονται σε µετρητά. ∆είχνει σε ποιο ποσοστό τα λογιστικά κέρδη 

µετατρέπονται σε ρευστά κεφάλαια, δηλαδή σε ποια έκταση µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για εξόφληση υποχρεώσεων, καταβολή µερισµάτων. 

 

Χαµηλή τιµή του δείκτη αυτού ενδεχόµενα σηµαίνει µη αποτελεσµατική 

διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού και των σχέσεων µε τους 

προµηθευτές αλλά µπορεί να υποκρύπτει χρήση των µεθόδων της 

δηµιουργικής λογιστικής (Σακέλλης, 2009). 

 

 

4.2   Δείκτης Κάλυψης Μερισμάτων και Τόκων 

 

Ο ∆είκτης Κάλυψης Μερισµάτων και Τόκων υπολογίζεται µε τον ακόλουθο 

αριθµοδείκτη: 

 

 

 

Καθαρή Ροή Μετρητών από Λειτουργικές ∆ραστηριότητες 

(Μερίσµατα + Τόκοι) 

 

 

 

Μία υγιής οντότητα συνήθως πρέπει να έχει υψηλό δείκτη «κάλυψης 

µερισµάτων και τόκων» (συνήθως πάνω από 3 – 4). Όταν ο δείκτης είναι 

κοντά στο 1 τότε σηµαίνει ότι η εταιρεία δεν παράγει αρκετά κέρδη από 

λειτουργικές δραστηριότητες για να αµείβει τους επενδυτές της (Σακέλλης, 2009). 
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4.3. Δείκτης ικανότητας εξόφλησης δανειακών κεφαλαίων 
(υποχρεώσεων) 

 

 

Ο ∆είκτης ικανότητας εξόφλησης δανειακών κεφαλαίων υπολογίζεται µε τον 

ακόλουθο αριθµοδείκτη: 

 

 

 

Ξένα κεφάλαια 

Λειτουργική ταµειακή ροή 

 

 

 

Ο δείκτης δείχνει σε πόσα έτη µία επιχείρηση µπορεί να εξοφλήσει τις 

υποχρεώσεις της µε τη λειτουργική ταµειακή ροή της τελευταίας χρήσης. Η 

τιµή 5 θεωρείται εύλογη και σηµαίνει ότι η εταιρεία χρειάζεται 5 έτη για να 

εξοφλήσει τις παρούσες υποχρεώσεις της χρησιµοποιώντας το ταµειακό 

πλεόνασµα από τις συνήθεις δραστηριότητες της. Επισηµαίνουµε πως οι 

δείκτες που συσχετίζουν το ύψος των υποχρεώσεων µίας επιχείρησης µε την 

κερδοφορία της ή τις ταµειακές ροές της είναι ιδιαίτερα σηµαντικοί και 

αποτελούν την βάση της σύγχρονης πιστωτικής ανάλυσης (Σακέλλης, 2009). 

 

 

4.4. Ο δείκτης ικανότητας εξόφλησης βραχυπρόθεσμων 
υποχρεώσεων 

 

Ο ∆είκτης ικανότητας εξόφλησης βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων 

υπολογίζεται µε τον ακόλουθο αριθµοδείκτη: 
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Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις-∆ιαθέσιµα 

Λειτουργική ταµειακή ροή 

 

 

 

Ο δείκτης αυτός εκφράζεται σε έτη και δείχνει πόσα χρόνια χρειάζεται η 

επιχείρηση προκειµένου να εξοφλήσει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

µε βάση τις ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες. Μία τιµή του 

δείκτη ίση µε 2, 5 θεωρείται καλή, δηλαδή µία επιχείρηση να χρειάζεται 2,5 έτη 

προκειµένου να εξοφλήσει τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις (Σακέλλης, 2009). 

 

 

4.5. Ο δείκτης Λειτουργικής Ταμειακής Ροής ανά μονάδα 
πωλήσεων 

 

Ο ∆είκτης Λειτουργικής Ταµειακής Ροής ανά µονάδα πωλήσεων υπολογίζεται 

µε τον ακόλουθο αριθµοδείκτη: 

 

 

Λειτουργική ταµειακή ροή 

Κύκλος εργασιών 

 

 

Ο δείκτης αυτός δείχνει πόσο χρήµα σε µορφή ρευστού εισέρχεται στην 

επιχείρηση από το κύκλωµα των πωλήσεων της επιχείρησης. Όσο 

µεγαλύτερο είναι το ποσοστό τόσο καλύτερο είναι για την αποδοτικότητα της 

επιχείρησης (Σακέλλης, 2009). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ: Έρευνα στo Χρηματιστήριο Αξιών 
Αθηνών-Εταιρείες του Δείκτη FTSE/Χ.Α. 20 
 

 

5.1 Σκοπός Έρευνας 

 

Οι επενδυτές στο χρηµατιστήριο και οι αναλυτές και µέτοχοι έχουν πλέον την  

τάση να µελετούν την εικόνα της επιχειρηµατικής µονάδας αναλύοντας 

συνδυαστικά την γενική εκµετάλλευση, τον ισολογισµό, τους αριθµοδείκτες και 

τα λοιπά χρηµατοοικονοµικά στατιστικά µεγέθη. Αν η γενική εκµετάλλευση 

παράγει ρευστά διαθέσιµα τότε η επιχείρηση µπορεί να οδηγηθεί µε ασφάλεια 

σε µακροχρόνια κερδοφορία µέσα από την αποτελεσµατική διαχείριση των 

στοιχείων του ενεργητικού. Η εξέλιξη των ταµειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες αναπαριστά την εξέλιξη ρευστοποίησης των κερδών της 

επιχείρησης. Άρα οι ταµειακές ροές µπορούν να αποτελέσουν ένα εργαλείο το 

οποίο θα προβλέπει µελλοντικά κέρδη. 

 

Σκοπός της παρούσας εργασίας  είναι να ερευνήσει το κατά πόσο η 

δηµιουργία θετικών ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες  

ενισχύει την δηµιουργία κερδών και το εάν µπορεί να αποτελέσει ένα χρήσιµο 

εργαλείο το οποίο θα δίνει ενδείξεις για την αποδοτικότητα της 

επιχειρηµατικής µονάδας. 

 

5.2 Δείγμα  

 
 
Η παρούσα έρευνα πραγµατοποιήθηκε για την πενταετία 2007-2011 και 

περιλαµβάνει οικονοµικά δεδοµένα από τις εταιρείες που συνθέτουν τον 

δείκτη FTSE/ASE 20. Ο δείκτης FTSE / ASE 20 είναι ο δείκτης υψηλής 

κεφαλαιοποίησης, ο οποίος περιλαµβάνει τις 20 µεγαλύτερες εταιρίες (blue 

chip) που είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, όπως έχει 
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συµφωνηθεί από την Συµβουλευτική Επιτροπή των ∆εικτών FTSE / ASE. 

Στοιχεία µε τις εταιρείες που συνθέτουν τον δείκτη, τον κλάδο που ανήκει η 

κάθε εταιρεία και την δραστηριότητά τους φαίνεται στον πίνακα ο οποίος 

παρατίθεται στο Παράρτηµα. Συνολικά το δείγµα αποτελείται από 20 εταιρείες 

και 100 εταιρικές χρήσεις. Τα δεδοµένα του ισολογισµού, της κατάστασης 

αποτελεσµάτων χρήσης και της κατάστασης ταµειακών ροών συλλέχθηκαν 

από τις ιστοσελίδες του Χ.Α.Α και τις εταιρικές ιστοσελίδες.  

 

5.3 Μεθοδολογία 

 

Αναζητήθηκαν οι εταιρείες που συµµετέχουν στην σύνθεση του δείκτη FTSE 

ASE/20.Το δείγµα θα µπορούσε να είναι µεγαλύτερο αλλά θεωρήθηκε σωστό 

να επιλεγούν εισηγµένες εταιρείες για τις οποίες υπήρχαν δεδοµένα και 

διαπραγµατεύονταν στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών τις συγκεκριµένες 

εταιρικές χρήσεις. Συγκεντρώθηκαν λογιστικά δεδοµένα µε σκοπό να 

καταρτιστούν οι αριθµοδείκτες οι σχετικοί µε τις ταµειακές ροές από 

λειτουργικές δραστηριότητες και να αναλυθούν τα ευρήµατα από τις 

παλινδροµήσεις. Ποιό κάτω εµφανίζονται οι µεταβλητές που θα 

χρησιµοποιηθούν στην έρευνα: 

 

Fcf: Αδέσµευτες Ταµειακές Ροές 

Profits: Κέρδη προ Φόρων 

Dividents: Μερίσµατα 

Interest: Χρεωστικοί Τόκοι 

Liabilities: Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

Sales: Κύκλος εργασιών  

Cfo: Ταµειακές Ροές από Λειτουργικές δραστηριότητες 

New Loans: Εισροή νέων δανειακών κεφαλαίων 

Debt: Ξένα κεφάλαια 
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5.4 Εμπειρικά Ευρήματα 

 

5.4.1 Στατιστικά Δεδομένα  λογιστικών μεγεθών 

 

 

 Παρακάτω παρατίθεται πίνακες µε τα στατιστικά στοιχεία από βασικά 

λογιστικά δεδοµένα του δείγµατος: 

 

 

 

 

Πίνακας 5: Στατιστικά στοιχεία λογιστικών δεδομένων (Πωλήσεις Παγίων/Αγορές 

Παγίων/Εξοφλήσεις Χρεολυσίων/Εισροές από Νέα Δάνεια) 

 

 

 

 

 

Στατιστικά 

Μεγέθη Πωλήσεις Παγίων  Αγορές Παγίων  Εξοφλήσεις χρεολυσίων  

Εισροές από Νέα 

δάνεια 

          

Μέσος 78.816.367 246.809.662 1.062.094.870 971.101.592 

Τυπικό 

σφάλμα 22.249.120 36.914.292 187.503.775 177.625.563 

Διάμεσος 14.363.000 103.654.500 508.093.000 558.161.745 

Μέση 

απόκλιση 

τετραγώνου 222.491.204 369.142.923 1.875.037.747 1.776.255.627 

Διακύμανση 49.502.335.976.240.9 136.266.497.486.404.0 3.515.766.552.854.870.0 3.155.084.052.710.520.0 

Κύρτωση 23 9 21 21 

Ασυμμετρία 5 3 4 4 

Εύρος 1.396.900.000 2.244.100.000 12.496.000.000 12.014.000.000 

Ελάχιστο 0 0 0 0 

Μέγιστο 1.396.900.000 2.244.100.000 12.496.000.000 12.014.000.000 

Άθροισμα 7.881.636.655 24.680.966.243 106.209.486.994 97.110.159.190 

Πλήθος 100 100 100 100 
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Πίνακας 6: Στατιστικά στοιχεία λογιστικών δεδομένων (Ξένα κεφάλαια, Βραχυπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις, Διαθέσιμα, Κύκλος Εργασιών) 

 

 

Πίνακας 7: Στατιστικά στοιχεία λογιστικών δεδομένων (Ταμειακές Ροές από Λ.Δ, Κέρδη 

Χρήσης, Μερίσματα, Τόκοι) 

Στατιστικά 

Μεγέθη Ξένα Κεφάλαια 

Βραχυπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις  Διαθέσιμα Κύκλος Εργασιών 

          

Μέσος 19.663.848.710 869.759.984 1.147.698.683 3.222.321.603 

Τυπικό 

σφάλμα 2.890.155.560 101.612.148 146.762.237 244.156.845 

Διάμεσος 3.191.432.500 503.227.000 638.968.500 2.311.859.340 

Μέση 

απόκλιση 

τετραγώνου 28.901.555.597 1.016.121.478 1.467.622.370 2.441.568.447 

Διακύμανση 835.299.915.939.607.000.000 1.032.502.857.847.900.000 2.153.915.420.837.620.000 5.961.256.481.558.540.000 

Κύρτωση 1 0 4 0 

Ασυμμετρία 2 1 2 1 

Εύρος 109.662.340.000 3.926.100.000 7.521.275.000 9.979.985.000 

Ελάχιστο 176.912.000 0 9.208.000 150.998.000 

Μέγιστο 109.839.252.000 3.926.100.000 7.530.483.000 10.130.983.000 

Άθροισμα 1.966.384.871.004 86.975.998.371 114.769.868.345 322.232.160.257 

Πλήθος 100 100 100 100 

Στατιστικά 

Μεγέθη Ταμειακές Ροές από Λ.Δ. Κέρδη Χρήσης Μερίσματα Τόκοι 

          

Μέσος 512.943.999 -80.540.511 107.489.589 478.240.595 

Τυπικό σφάλμα 150.880.764 189.181.311 13.587.053 80.268.263 

Διάμεσος 255.887.000 173.479.000 55.384.000 80.062.246 

Μέση απόκλιση 

τετραγώνου 1.508.807.639 1.891.813.112 135.870.529 802.682.635 

Διακύμανση 2.276.500.490.392.120.000 3.578.956.850.017.020.000 18.460.800.720.996.400 644.299.412.263.619.000 

Κύρτωση 4 29 3 3 

Ασυμμετρία 0 -5 2 2 

Εύρος 10.612.982.000 15.357.134.000 618.860.000 3.361.881.154 

Ελάχιστο -5.104.982.000 -13.420.120.000 0 2.846 

Μέγιστο 5.508.000.000 1.937.014.000 618.860.000 3.361.884.000 

Άθροισμα 51.294.399.902 -8.054.051.119 10.748.958.908 47.824.059.476 

Πλήθος 100 100 100 100 
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5.4.2 Κατάρτιση αριθμοδεικτών σχετικών με ταμειακές ροές από 
λειτουργικές δραστηριότητες στις εταιρείες του FTSE/ASE 20 

 

Με την χρήση δεδοµένων όπως αυτά συγκεντρώθηκαν από τις δηµοσιευµένες 

οικονοµικές καταστάσεις των 20 εταιρειών που συµµετέχουν στον δείκτη 

FTSE / 20 προχωρήσαµε στην κατάρτιση αριθµοδεικτών σχετικών µε τις 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες. Παρακάτω παρατίθενται µία 

σύντοµη αναφορά στους τύπους κατάρτισης των δεικτών των σχετικών µε τις  

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες (εκτενέστερη αναφορά στους 

κάτωθι δείκτες έχει γίνει στο κεφάλαιο 4) και στην συνέχεια παρατίθεται 

πίνακας µε τα βασικά στατιστικά µεγέθη των δεικτών. 

 

 

Αριθµοδείκτες Ταµειακών ροών από Λειτουργικές ∆ραστηριότητες 
 

Δείκτης μέτρησης Ποιότητας Κερδών: 

 

Καθαρή ροή µετρητών από λειτουργική δραστηριότητα 

Κέρδη χρήσης από λειτουργική δραστηριότητα 

 

 

Δείκτης Κάλυψης Μερισμάτων και Τόκων: 

 

Καθαρή Ροή Μετρητών από Λειτουργικές ∆ραστηριότητες 

(Μερίσµατα + Τόκοι) 

 

 

Δείκτης ικανότητας εξόφλησης δανειακών κεφαλαίων: 

 

 

Ξένα κεφάλαια 

Λειτουργική ταµειακή ροή 
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Ο δείκτης ικανότητας εξόφλησης βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων: 

 

Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις-∆ιαθέσιµα 

Λειτουργική ταµειακή ροή 

 

 

Ο δείκτης Λειτουργικής Ταμειακής Ροής ανά μονάδα πωλήσεων: 

 

 

 
Λειτουργική ταµειακή ροή 

Κύκλος εργασιών 

 
 
 

 

Πίνακας 8: Στατιστικά στοιχεία αριθμοδεικτών 

 

Την συγκεκριµένη χρονική περίοδο το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 

χαρακτηρίζεται από κερδοφορία καθώς από το σύνολο των είκοσι εταιρειών, 

σε σύνολο 100 εταιρικών χρήσεων, οι 85 είναι κερδοφόρες ενώ οι 15 είναι 

Στατιστικά 

Μεγέθη 

Δείκτης 

Μέτρησης 

Ποιότητας 

Κερδών 

Δείκτης 

Κάλυψης 

Μερισμάτων 

Τόκων 

Δείκτης 

ικανότητας 

εξόφλησης 

δανειακών 

κεφαλαίων 

(υποχρεώσεων) 

Δείκτης ικανότητας 

εξόφλησης 

βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων 

Δείκτης 

Λειτουργικής 

Ταμειακής 

Ροής ανά 

μονάδα 

πωλήσεων Αδέσμευτες Ταμειακές Ροές 

Μέσος 5,17 2,49 83,86 35,54 0,17 253.957.425 

Τυπικό 

σφάλμα 3,86 0,51 71,99 33,12 0,08 144.498.112 

Διάμεσος 0,94 1,65 6,55 1,49 0,13 159.396.479 

Μέση 

απόκλιση 

τετραγώνου 38,62 5,15 719,90 331,17 0,75 1.444.981.120 

Διακύμανση 1.491,25 26,51 518.255,72 109.670,56 0,57 2.087.970.438.398.260.000 

Κύρτωση 93,44 21,59 99,17 99,93 15,41 4 

Ασυμμετρία 9,51 4,19 9,94 9,99 -1,50 -1 

Εύρος 420,56 38,26 7.289,81 3.324,09 7,13 9.946.176.000 

Ελάχιστο -39,34 -5,34 -93,29 -10,58 -4,42 -5.052.425.000 

Μέγιστο 381,22 32,92 7.196,52 3.313,51 2,71 4.893.751.000 

Άθροισμα 516,94 248,79 8.385,70 3.554,17 16,53 25.395.742.509 

Πλήθος 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100 
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ζηµιογόνες. Επιπλέον, οι 17 από τις 20 εταιρείες έχουν διατηρήσει τα κέρδη 

τους κατά µεγάλο ποσοστό αφού είχαν κέρδη και στις 4-5 εταιρικές χρήσεις 

(βλέπε Πίνακας 9 : Κερδοφορία Επιχειρήσεων). 

 

 

Πίνακας 9 : Κερδοφορία Επιχειρήσεων  

 

Από το σύνολο των 100 εταιρικών χρήσεων του δείγµατος οι 83 από αυτές 

παρουσιάζουν θετικές ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες και οι 

81 από αυτές παρουσιάζουν θετικές αδέσµευτες ταµειακές ροές. Ο Πίνακας 

10 παρουσιάζει τον µέσο όρο  στην πενταετία των αριθµοδεικτών των 

σχετικών µε τις ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες, των 

αδέσµευτων ταµειακών ροών και των ταµειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες. 

 

Πίνακας 10 : Μέσος όρος αριθμοδεικτών /Αδέσμευτων Ταμειακών ροών και Ταμειακών 

ροών από ΛΔ 

Κερδοφόρες χρήσεις  Εταιρείες Ποσοστό 

5 χρήσεις  11 55,00% 

4 χρήσεις  6 30,00% 

3 χρήσεις  1 5,00% 

2 χρήσεις  1 5,00% 

1 χρήσεις  1 5,00% 

Σύνολο 20 100,00% 

Στατιστικά 

Μεγέθη 

Δείκτης 

Μέτρησης 

Ποιότητας 

Κερδών 

Δείκτης 

Κάλυψης 

Μερισμάτων 

Τόκων 

Δείκτης 

ικανότητας 

εξόφλησης 

δανειακών 

κεφαλαίων 

(υποχρεώσεων) 

Δείκτης 

ικανότητας 

εξόφλησης 

βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων 

Δείκτης 

Λειτουργικής 

Ταμειακής 

Ροής ανά 

μονάδα 

πωλήσεων 

Αδέσμευτες 

Ταμειακές 

Ροές 

Ταμειακές 

Ροές από 

Λ.Δ. 

Μέσος 5,17 2,49 84 36 17% 253.957.425 512.943.999 
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Μία υγιής επιχείρηση πρέπει συνήθως να έχει δείκτη «ποιότητας κερδών» 

πλησίον στην µονάδα (1). Ο µέσος όρος του δείκτη ποιότητας κερδών είναι 

5.17, ένδειξη του ότι οι επιχειρήσεις είχαν λογιστικά κέρδη τέτοια τα οποία 

µετατρέπονταν σε ρευστά κεφάλαια σε τέτοια έκταση ώστε να 

χρησιµοποιηθούν για την εξόφληση υποχρεώσεων και την καταβολή 

µερισµάτων. Η δυνατότητας εξόφλησης τόκων και µερισµάτων φαίνεται 

επίσης  από την τιµή του δείκτη κάλυψης “Μερισµάτων και Τόκων” η οποία 

ανέρχεται στο 2,49, µία αρκετά καλή ένδειξη του ότι οι εταιρείες παράγουν 

αρκετά κέρδη από λειτουργικές δραστηριότητες τόσα ώστε να είναι σε θέση να 

αµείβουν τους επενδυτές τους.  

 

Επιπλέον οι υψηλές δανειακές υποχρεώσεις τον εταιρειών οδηγούν σε 

υψηλούς δείκτες κάλυψης τόσο βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων όσο και 

κάλυψης δανειακών κεφαλαίων. Τα ύψη δανεισµού είναι τόσο υψηλά που 

ακόµα και στις περιπτώσεις που οι επιχειρήσεις πραγµατοποιούν  θετικές 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες αλλά και θετικές αδέσµευτες 

ταµειακές ροές, καθυστερούν να αποπληρώσουν αυτές τις υποχρεώσεις τους. 

 
 Διάγραμμα 1:Κέρδη προ φόρων 2007-2011 ανά εταιρεία 
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Επιπλέον, από το σύνολο των είκοσι εταιρειών οι δεκατρείς από αυτές 

παρουσιάζουν στο σύνολο της πενταετίας κέρδη χρήσεως. Οι υπόλοιπες επτά 

εταιρείες οι οποίες και ανήκουν στον τραπεζικό κλάδο παρουσιάζουν ζηµιές 

χρήσεως σύµφωνα και µε το διάγραµµα 1. 

 

Εδώ θα ήταν σηµαντικό να επισηµάνουµε την παράλληλη πορεία 

αποτελεσµάτων (Ζηµιών/Κερδών) χρήσης προ φόρων, αδέσµευτων 

ταµειακών ροών και ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες. Όπως 

φαίνεται και στα διαγράµµατα 2, 3 και 4  η ελληνική οικονοµία διέρχεται µια 

παρατεταµένη περίοδο βαθιάς κρίσης µε κύρια χαρακτηριστικά τη συνεχή 

µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας και την ύφεση. Αυτό το γεγονός  έχει 

άµεσο αντίκτυπο στη λειτουργία και στις επιδόσεις όλων των επιχειρήσεων 

της χώρας. Η επιδείνωση είναι πλέον διάχυτη και σε όλο το εύρος των 

εµπορικών δραστηριοτήτων µε κύρια έµφαση στον τραπεζικό κλάδο. Τα  

κύρια χαρακτηριστικά είναι η πτώση στον κύκλο εργασιών, η ανατροπή στην 

κερδοφορία και η συρρίκνωση της κεφαλαιουχικής βάσης. Τα παραπάνω 

οδηγούν σε µείωση της ρευστότητας και των αδέσµευτων ταµειακών ροών οι 

οποίες θα µπορούσαν να ενισχύσουν την ανάπτυξη µε την χρήση κεφαλαίων 

σε νέες επενδύσεις.  

 

 

Διάγραμμα 2:Ταμειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες 2007-2011  
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Διάγραμμα 3:Αδέσμευτες ταμειακές ροές 2007-2011  

 

 

 

 

 

Διάγραμμα 4:Κέρδη χρήσης προ φόρων 2007-2011  
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5.4.3. Παρουσίαση του δείκτη της Ταμειακής Ροής από Λειτουργικές 
Δραστηριότητες προς κύκλο εργασιών στις εταιρείες του FTSE/ASE 
20 

 

Πίνακας 11: Μέσος όρος πενταετίας Δείκτη Λειτουργικής Ταμειακής Ροής ανά μονάδα 

πωλήσεων 

 

Ο ποσοστιαίος δείκτης αντικατοπτρίζει πόσο ρευστό διαθέσιµο παράγει το 

κύκλωµα των πωλήσεων της επιχείρησης ανά χρήση. Όσο µεγαλύτερο είναι 

το ποσοστό τόσο ποιο αποδοτική είναι η εκµετάλλευση της επιχείρησης. 

Γενικότερα ο δείκτης παρουσιάζεται αρκετά ικανοποιητικός µε κάποιες µικρές 

εξαιρέσεις σε επιχειρήσεις του τραπεζικού τοµέα όπου ο δείκτης έχει αρνητικό 

πρόσηµο. 

 

 

Δείκτης Λειτουργικής Ταμειακής Ροής ανά μονάδα 

πωλήσεων 

Επωνυμία Εταιρείας 2007 2008 2009 2010 2011 

Μέσος 

όρος 

πενταετίας 

Alpha Bank -102% 71% 59% -28% -17% -3% 

Ελληνική Βιομηχανία Χαλκού και Αλουμινίου Α.Ε 7% 12% 14% 1% 5% 8% 

ΔΕΗ 15% 5% 31% 21% 18% 18% 

Coca - Cola E.E.E  A.E 13% 13% 15% 15% 12% 14% 

Ελλάκτων Ανώνυμη Εταιρεία 2% 1% 2% 2% 4% 2% 

Ελληνικά Πετρέλαια Α.Ε 4% 7% 5% 8% 9% 7% 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 54% 31% 71% 76% -52% 36% 

Τράπεζα Euro bank Erases A.E -36% 168% 58% 140% 76% 81% 

Τράπεζα Κύπρου Δημόσια Εταιρεία Λιμάξτε 88% -66% 98% 34% 

-

150% 1% 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 72% 233% -38% 

-

442% -34% -42% 

Μέτα Α.Ε 7% 13% 13% 14% 15% 12% 

Margin Investment Group A.E Συμμετοχών -37% -2% -10% -9% -15% -14% 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) Διυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 4% 5% 7% 4% -3% 3% 

Jumbo Ανώνυμη Εμπορική Εταιρεία 19% 14% 18% 21% 19% 18% 

Μυτιληναίος Α.Ε Όμιλος Επιχειρήσεων 5% 7% 9% 13% 86% 24% 

Οργανισμός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου Α.Ε 14% 16% 1% 9% 10% 10% 

ΟΤΕ  Α.Ε 23% 27% 24% 20% 24% 24% 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε -145% 227% 147% 271% 19% 104% 

Τιτάν Ανώνυμη Εταιρεία Τσιμέντων 22% 23% 28% 21% 19% 22% 

Καταστήματα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε  Εκμετ. Κ.Α.Ε 13% 8% 6% 3% 0% 6% 
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5.4.4. Παρουσίαση του δείκτη Μέτρησης Ποιότητας Κερδών στις 
εταιρείες του FTSE/ASE 20 

 

 

Πίνακας 12: Μέσος όρος πενταετίας Δείκτη Μέτρησης Ποιότητας Κερδών  
 
 
Μία υγιής επιχείρηση πρέπει συνήθως να έχει δείκτη «ποιότητας κερδών» 

πλησίον στην µονάδα (1). Όταν ο δείκτης είναι χαµηλότερος από την µονάδα 

(1) τότε σηµαίνει ότι η επιχείρηση έχει λογιστικά κέρδη τα οποία δεν  

 

Πίνακας 12: Μέσος όρος πενταετίας Δείκτη Μέτρησης Ποιότητας Κερδών  
 

 

 Δείκτης Μέτρησης Ποιότητας Κερδών 

Επωνυμία Εταιρείας 2007 2008 2009 2010 2011 

Μέσος 

όρος 

πενταετίας 

Alpha Bank -5,18 4,62 5,35 -5,22 0,15 0 

Ελληνική Βιομηχανία Χαλκού και Αλουμινίου Α.Ε 1,17 

-

12,77 -3,6 -1,16 -3,41 -4 

ΔΕΗ 2,54 -0,64 1,87 1,61 

-

11,46 -1 

Coca - Cola E.E.E  A.E 1,4 2,53 1,77 1,71 2,25 2 

Ελλάκτων Ανώνυμη Εταιρεία 0,12 0,06 0,22 0,45 0,5 0 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 0,76 41,56 1,45 2,36 4,9 10 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 1,3 0,79 2,87 5,56 0,17 2 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E -0,96 6,73 4,47 21,65 -0,25 6 

Τράπεζα Κύπρου Δημόσια Εταιρεία Λιμιτέδ 3,4 -2,84 7,14 1,98 2,47 2 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 1,55 6,9 -1,88 -39,34 0,09 -7 

Μέτκα Α.Ε 0,41 0,88 0,79 0,69 1 1 

Marfin Investment Group A.E Συμμετοχών -2,43 -0,17 2,29 0,09 0,52 0 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) Διυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 0,81 2,68 1,77 1,22 -1,33 1 

Jumbo Ανώνυμη Εμπορική Εταιρεία 0,72 0,52 0,69 0,8 0,76 1 

Μυτιληναίος Α.Ε Όμιλος Επιχειρήσεων 0,15 1,37 1,67 0,99 1,18 1 

Οργανισμός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου Α.Ε 0,92 0,86 0,07 0,51 0,65 1 

ΟΤΕ  Α.Ε 1,26 2,08 1,79 11,12 10,5 5 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε -3,02 9,71 8,51 381,22 -0,03 79 

Τιτάν Ανώνυμη Εταιρεία Τσιμέντων 1,08 1,73 2,37 2,15 5,39 3 

Καταστήματα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε  Εκμετ. Κ.Α.Ε και 

Βιομ. , Βιοτ. , Τεχν. & Εμπορ. Εταιρεία 0,95 0,77 0,35 0,24 0 0 
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µετατρέπονται σε µετρητά. Ουσιαστικά ο δείκτης δείχνει σε ποιο ποσοστό τα 

λογιστικά κέρδη µετατρέπονται σε ρευστά κεφάλαια, δηλαδή σε ποια έκταση 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν για εξόφληση υποχρεώσεων, καταβολή 

µερισµάτων. Στον παραπάνω πίνακα ο δείκτης εµφανίζεται αρκετά 

ικανοποιητικός καθώς 12 από τις 20 εταιρείες παρουσιάζουν δείκτη πλησίον ή 

άνω της µονάδας. 

 

5.4.5. Παρουσίαση του δείκτη Ικανότητας εξόφλησης υποχρεώσεων 
στις εταιρείες του FTSE/ASE 20 

 

 

Ο δείκτης αυτός εκφράζεται σε έτη και δείχνει πόσα χρόνια χρειάζεται η 

επιχείρηση προκειµένου να εξοφλήσει τις µακροχρόνιες και βραχυχρόνιες  

υποχρεώσεις µε τις ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες. Στις 

περιπτώσεις που ο µέσος όρος πενταετίας έχει αρνητικό πρόσηµο οι 

ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες είναι επίσης αρνητικές. 

Γενικότερα ο δείκτης δεν παρουσιάζει ικανοποιητική εικόνα ένδειξη τη ε 

υψηλής δανεικής επιβάρυνσης των επιχειρηµατικών µονάδων και της 

δυσκολίας που αντιµετωπίζουν στην εξόφληση των υποχρεώσεών τους. 
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Πίνακας 13: Μέσος όρος πενταετίας Δείκτης ικανότητας εξόφλησης δανειακών κεφαλαίων 

(υποχρεώσεων) 

 
 

 

  

 

Δείκτης ικανότητας εξόφλησης 

δανειακών κεφαλαίων 

(υποχρεώσεων)  

Επωνυμία Εταιρείας 2007 2008 2009 2010 2011 

Μέσος 

όρος 

πενταετίας 

Alpha Bank -10 21 24 -54 -79 -20 

Ελληνική Βιομηχανία Χαλκού και Αλουμινίου 

Α.Ε 8 5 5 58 13 18 

ΔΕΗ 19 55 5 8 10 19 

Coca - Cola E.E.E  A.E 4 5 4 4 5 5 

Ελλάκτων Ανώνυμη Εταιρεία 103 278 76 76 68 120 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 7 4 9 6 6 6 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 33 61 29 31 -48 21 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E -63 14 44 21 43 12 

Τράπεζα Κύπρου Δημόσια Εταιρεία Λιμιτέδ 17 -21 18 54 -10 12 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 32 14 -93 -9 -93 -30 

Μέτκα Α.Ε 10 3 7 6 3 6 

Marfin Investment Group A.E Συμμετοχών -18 -84 -19 -20 -12 -31 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) Διυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 7 4 4 8 -8 3 

Jumbo Ανώνυμη Εμπορική Εταιρεία 3 4 4 3 3 3 

Μυτιληναίος Α.Ε Όμιλος Επιχειρήσεων 19 12 20 14 14 16 

Οργανισμός Προγνωστικών Αγώνων 

Ποδοσφαίρου Α.Ε 1 1 10 1 1 3 

ΟΤΕ  Α.Ε 6 5 6 7 6 6 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε -18 14 21 13 213 48 

Τιτάν Ανώνυμη Εταιρεία Τσιμέντων 3 5 4 5 8 5 

Καταστήματα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε 9 11 18 35 7197 1454 
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5.4.6 Παρουσίαση του δείκτη κάλυψης Μερισμάτων – Τόκων στις 
εταιρείες του FTSE/ASE 20 

 

 

Πίνακας 14: Μέσος όρος πενταετίας Δείκτης Κάλυψης Μερισμάτων Τόκων 

 

 

Το 60% των επιχειρήσεων µε βάση και τον παραπάνω πίνακα εµφανίζουν 

δείκτη κάλυψης µερισµάτων τόκων κάτω του 3.Συνήθως ένας ποιοτικός 

δείκτης θα πρέπει να είναι από 3 – 4.Όταν ο δείκτης είναι κοντά στην µονάδα 

αυτό σηµαίνει ότι τα ρευστά διαθέσιµα που παράγει η επιχείρηση από 

επιχειρηµατικές δραστηριότητες δεν είναι ικανοποιητικά έτσι ώστε να 

 
Δείκτης Κάλυψης 

Μερισμάτων Τόκων  

Επωνυμία Εταιρείας 2007 2008 2009 2010 2011 

Μέσος 

όρος 

πενταετίας 

Alpha Bank -2 1 1 -1 0 0 

Ελληνική Βιομηχανία Χαλκού και Αλουμινίου Α.Ε 2 3 5 1 2 2 

ΔΕΗ 3 1 8 3 2 3 

Coca - Cola E.E.E  A.E 5 5 7 7 5 6 

Ελλάκτων Ανώνυμη Εταιρεία 0 0 0 0 0 0 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2 4 2 4 6 4 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 1 0 1 2 -1 1 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E -2 18 33 31 13 19 

Τράπεζα Κύπρου Δημόσια Εταιρεία Λιμιτέδ 2 -1 2 1 -3 0 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2 2 0 -5 0 -1 

Μέτκα Α.Ε 1 2 2 4 4 2 

Marfin Investment Group A.E Συμμετοχών -1 0 -1 -1 -2 -1 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) Διυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 1 2 2 3 -2 1 

Jumbo Ανώνυμη Εμπορική Εταιρεία 3 2 3 3 3 3 

Μυτιληναίος Α.Ε Όμιλος Επιχειρήσεων 1 1 1 4 2 2 

Οργανισμός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου Α.Ε 1 1 1 1 1 1 

ΟΤΕ  Α.Ε 3 2 2 3 3 3 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε -1 2 1 3 0 1 

Τιτάν Ανώνυμη Εταιρεία Τσιμέντων 3 2 3 3 2 3 

Καταστήματα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε  Εκμετ. Κ.Α.Ε και  6 1 1 0 0 2 
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ικανοποιήσουν δανειστές και επενδυτές εξοφλώντας χρεωστικούς τόκους και 

διανέµοντας µερίσµατα.   

 

5.4.7 Συσχέτιση των Ταμειακών ροών-Κερδών με τα βασικά 
λογιστικά μεγέθη 

 

 

 

Πίνακας 15: Συσχετίσεις των Ταμειακών Ροών και των κερδών με τα βασικά Λογιστικά 

μεγέθη 

 

 

Μεταβλητές 
 
Fcf: Αδέσµευτες Ταµειακές Ροές 

Profits: Κέρδη προ Φόρων 

Dividents: Μερίσµατα 

Interest: Χρεωστικοί Τόκοι 

Liabilities: Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

Sales: Κύκλος εργασιών  

Cfo: Ταµειακές Ροές από Λειτουργικές δραστηριότητες 

New Loans: Εισροή νέων δανειακών κεφαλαίων 

Debt: Ξένα κεφάλαια 
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Στον πίνακα 15, φαίνεται πως οι ταµειακές ροές από λειτουργικές 

δραστηριότητες αντικατοπτρίζουν καλύτερα τις µεταβολές που υφίστανται τα 

στοιχεία του ενεργητικού και της γενικής εκµετάλλευσης σε σχέση µε τα Κέρδη 

προ φόρων. Μία αύξηση των ταµειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες αυξάνει τις αδέσµευτες ταµειακές ροές κατά 0,85 δίνοντας 

έτσι την δυνατότητα στην επιχειρηµατική µονάδα να καλύψει δανειακές 

υποχρεώσεις χρηµατοδοτώντας παράλληλα τα στοιχεία του ενεργητικού.  

Επιπλέον τα κέρδη εµφανίζουν υψηλή συσχέτιση µε τις ταµειακές ροές από 

λειτουργικές δραστηριότητες που εξηγείται από την πραγµατικότητα πως τα 

λογιστικά κέρδη τείνουν να συµβαδίζουν µε το καθαρό ποσό των µετρητών 

που η επιχείρηση αποκτά από τις λειτουργικές δραστηριότητες. 
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5.4.8 Συσχέτιση κερδών και ταμειακών ροών από λειτουργικές 
δραστηριότητες 

 

 

Παλινδροµήσαµε για την πενταετία 2007-2012 για να δείξουµε την σχέση που 

υπάρχει µεταξύ κερδών προ φόρων και ταµειακών ροών από λειτουργικές 

δραστηριότητες. Η παλινδρόµηση έτρεξε σύµφωνα µε τον τύπο:  

 

 

PROFITS=bo+b1*CFO+b2*DIVID+b3*INTEREST+b4*LIABILITIES+b5*CASH+b6*SALES + 
b7*NEWLOANS +e 

 

 

Πίνακας 16:Παλινδρόμηση εξαρτημένης μεταβλητής-PROFITS 

Dependent Variable: PROFITS     

Method: Least Squares     

Sample: 1 100  

 

   

Included observations: 100     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CFO 0.375597 0.131154 2.863.779 0.0052 

DIVID 4.184.313 1.476.620 2.833.711 0.0056 

INTEREST 0.036999 0.416327 0.088869 0.9294 

LIABILITIES 0.043170 0.240367 0.179602 0.8579 

CASH -0.551502 0.256539 -2.149.773 0.0342 

SALES -0.069605 0.099652 -0.698477 0.4866 

NEWLOANS 0.137573 0.127130 1.082.149 0.2820 

R-squared 0.210465     Mean dependent var   -80540511 

Adjusted R-squared 0.159527     S.D. dependent var  1.89E+09 

S.E. of regression 1.73E+09     Akaike info criterion  4.545.312 

Sum squared resid 2.80E+20     Schwarz criterion  4.563.548 

Log likelihood -2.265.656     Durbin-Watson stat   2.155.013 
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Αρχικά θα πρέπει να ελεγχθεί η στατιστική σηµαντικότητα των συντελεστών 

των µεταβλητών µε την t-student κατανοµή. Ο εκτιµητής των Ταµειακών Ροών 

από Λειτουργικές δραστηριότητες είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 1%. Το θετικό πρόσηµο είναι συνεπές µε την θεωρία αφού 

οποιαδήποτε αύξηση στις ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες 

ενισχύει την αξιοπιστία και την ποιότητα των κερδών. Αύξηση στις ταµειακές 

ροές από λειτουργικές δραστηριότητες οδηγεί σε αύξηση στην ρευστότητα και 

την κερδοφόρο δυναµικότητα µιας επιχειρήσεως. 

 

 Η εταιρεία είναι σε θέση να χρηµατοδοτήσει αποφάσεις, επενδύοντας σε 

πάγια περιουσιακά στοιχεία µε σκοπό την επέκταση των δραστηριοτήτων της 

µειώνοντας την εξάρτηση από ξένα δανειακά κεφάλαια. Στατιστικά σηµαντικός 

είναι και ο εκτιµητής των µερισµάτων σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Μία 

αύξηση στα µερίσµατα είναι ένδειξη ότι η εταιρεία παράγει αρκετά κέρδη από 

λειτουργικές δραστηριότητες τέτοια ώστε να αµείβει τους επενδυτές της. Κάτι 

τέτοιο οδηγεί σε αύξηση της αξιοπιστίας της επιχειρηµατικής µονάδας και 

ενίσχυση της κερδοφορίας µέσα από την προσέλκυση ολοένα και 

περισσότερων επενδυτικών κεφαλαίων. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Η χρηµατοοικονοµική θέση κάθε επιχείρησης για µια δεδοµένη χρονική στιγµή 

απεικονίζεται στον ισολογισµό στο τέλος κάθε λογιστικής περιόδου. Οι 

µεταβολές στην χρηµατοοικονοµική κατάσταση ερµηνεύονται από την 

κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης. Ωστόσο, η διαρκώς αυξανόµενη 

συχνότητα εµφάνισης εταιρικών σκανδάλων κερδοφόρων επιχειρήσεων οι 

οποίες σε πολλές περιπτώσεις πτώχευσαν, καθιέρωσαν την κατάσταση 

ταµειακών ροών (ΚΤΡ) ως αναπόσπαστο κοµµάτι των δηµοσιευµένων 

χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων. 

 
Οι πηγές των ταµειακών ροών συνδέονται πολύ στενά µε το στάδιο του 

κύκλου ζωής στο οποίο βρίσκεται η επιχείρηση. Συνήθως οι επιχειρήσεις που 

βρίσκονται στα αρχικά στάδια ανάπτυξης έχουν αρνητικές ροές από τις 

λειτουργικές δραστηριότητες λόγω επένδυσης σε αποθέµατα και απαιτήσεις 

(χορήγηση εµπορικών πιστώσεων). Ωστόσο αυτό δεν µπορεί να συµβαίνει για 

πάντα, καθώς οι µέτοχοι αναµένουν την επιστροφή του κεφαλαίου που 

επένδυσαν πλέον µιας εύλογης απόδοσης.  

 

Από την άλλη πλευρά, µια ώριµη επιχείρηση θα πρέπει να αντλεί το 

µεγαλύτερο µέρος των µετρητών από τις λειτουργικές δραστηριότητες. Αν δεν 

συµβαίνει αυτό, θα πρέπει να δανείζεται ή να εκδίδει µετοχές (χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες), γεγονός που αν έχει παρατεταµένη διάρκεια θα 

δυσαρεστήσει τους φορείς της επιχείρησης µε αποτέλεσµα να αποσύρουν την 

υποστήριξη τους προς την επιχείρηση και να καταφύγουν σε άλλες 

επενδύσεις. Σε τελική ανάλυση η επιχείρηση θα πρέπει να έχει πλεόνασµα 

µετρητών από τις κύριες δραστηριότητες το οποίο µπορεί να κατευθυνθεί είτε 

στην ανάπτυξη της επιχείρησης (πχ αγορές νέων παγίων-επενδυτικές 

δραστηριότητες) εάν υπάρχουν ευκαιρίες ανάπτυξης, είτε να επιστρέφει το 

κεφάλαιο αυτό στους µετόχους (χρηµατοδοτικές δραστηριότητες). 
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Όσον αφορά την δυνατότητα των ταµειακών ροών να διασφαλίζουν την  

ύπαρξη µελλοντικών κερδών της επιχείρησης η έρευνα κατέληξε πως οι 

Ταµειακές Ροές από Λειτουργικές δραστηριότητες µπορούν να αποτελέσουν 

ένα αξιόπιστο εργαλείο πρόβλεψης της κερδοφορίας στο µέλλον ένα 

ερευνηθούν ταυτόχρονα µε τον κύκλο εργασιών της επιχείρησης και την 

κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης. Επιπλέον µεγάλη χρησιµότητα µπορούν 

να προσδώσουν και οι αριθµοδείκτες που σχετίζονται µε τις ταµειακές ροές 

από Λειτουργικές ∆ραστηριότητες. 
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ΘΕΜΑΤΑ ΠΡΟΣ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ ΔΙΕΡΕΥΝΗΣΗ 

 

Η κατάσταση ταµειακών ροών αποτελεί πηγή πληροφόρησης για τα 

θεµελιώδη δεδοµένα της επιχείρησης, κάτι το οποίο αντικατοπτρίζεται στην 

κερδοφορία της. Ιδιαιτέρως, οι ταµειακές ροές από Λειτουργικές 

∆ραστηριότητες παρέχουν πρόσθετη πληροφόρηση στα κέρδη άρα 

αποτελούν έναν ικανοποιητικό εκτιµητή πρόβλεψης των µελλοντικών κερδών. 

 

Αντικείµενο µελέτης για µελλοντική έρευνα θα µπορούσε να είναι ένα και κατά 

πόσο οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες σχετίζονται θετικά 

µε τους δείκτες αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων (Return on Equity) και 

αποδοτικότητας επενδυµένων κεφαλαίων( Return on Assets). 

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας Ιδίων κεφαλαίων απεικονίζει την κερδοφόρα 

δυναµικότητα µιας επιχείρησης και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο 

επιτεύχθηκε ο στόχος πραγµατοποίησης ενός ικανοποιητικού αποτελέσµατος 

από τη χρήση των κεφαλαίων του µετόχου. Με άλλα λόγια, µετρά την 

αποτελεσµατικότητα µε την οποία τα κεφάλαια των φορέων της επιχείρησης 

απασχολούνται σε αυτήν. Αποτελεί τον βασικό δείκτη τον οποίο η διοίκηση 

µιας εταιρείας σε περίπτωση θετικού αποτελέσµατος τείνει να προβάλει µε τον 

πιο επιφανή τρόπο στον ετήσιο απολογισµό χρήσης.  

Ο αριθµοδείκτης αποδοτικότητας ενεργητικού µετράει την απόδοση των 

συνολικών περιουσιακών στοιχείων µιας επιχείρησης και επιτρέπει την 

αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας της λειτουργίας της. Ο δείκτης 

φανερώνει την ικανότητά της να µπορεί να επιζήσει οικονοµικά και να 

προσελκύσει κεφάλαια που προσφέρονται για επένδυση, «ανταµείβοντάς» τα 

ανάλογα.  

Θα ήταν λοιπόν ιδιαίτερα ενδιαφέρον να µελετηθεί η συσχέτιση των ταµειακών 

ροών από λειτουργικές δραστηριότητες µε τους δείκτες ROE και ROA και την 

συµβολή τους στην αποτελεσµατικότητας και κερδοφορία της επιχείρησης.   
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
 

Π.1 Εταιρείες που συμμετέχουν στην έρευνα 

 

Α/Α Επωνυµία Κλάδος  ∆ραστηριότητα 

1 Alpha Bank Τράπεζες  

∆ιενέργεια όλων των τραπεζικών εργασιών 
στο εσωτερικό και εξωτερικό. 

2 
Ελληνική Βιοµηχανία Χαλκού και 
Αλουµινίου Α.Ε 

Βιοµηχανικά Προϊόντα 
& Υπηρεσίες - 
∆ιαφοροποιηµένες 
Βιοµηχανίες 

Εταιρία συµµετοχών. 

3 ∆ΕΗ 

Υπηρεσίες Κοινής 
Ωφέλειας - Συµβατικός 
Ηλεκτρισµός 

Ασκηση εµπορικής και βιοµηχανικής 
δραστηριότητας στον τοµέα της ενέργειας 
στην Ελλάδα και το εξωτερικό, καθώς και 
στον τοµέα των τηλεπικοινωνιών και 
παροχή υπηρεσιών οργάνωσης και 
πληροφορικής προς τρίτες επιχειρήσεις. 

4 Coca - Cola E.E.E  A.E 
Τρόφιµα & Ποτά - 
Αναψυκτικά 

Παραγωγή και συσκευασία των 
αναψυκτικών ποτών της εταιρίας "The Coca-
Cola Co" καθώς και παραγωγή, εµπορία 
αναψυκτικών ποτών, φυσικών χυµών, 
επιτραπέζιων νερών και τροφίµων. 

5 Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 

Κατασκευές & Υλικά 
Κατασκευών - 
Κατασκευές 

∆ιαχείριση έργων, συµµετοχών και 
παραχωρήσεων στους τοµείς των 
υποδοµών, της ενέργειας, του 
περιβάλλοντος και της ανάπτυξης γης. 

6 Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 

Πετρέλαιο & Αέριο - 
Καθετοποιηµένες Εταιρ. 
Πετρελαίου & Φυσικού 
Αερίου 

∆ιύλιση αργού πετρελαίου καθώς και 
διάθεση και εµπορία προϊόντων διύλισης 
πετρελαίου, η παραγωγή διάθεση και 
εµπορία πετροχηµικών, η αναζήτηση, 
έρευνα, και παραγωγή υδρογονανθράκων 
καθώς και οποιαδήποτε άλλη δραστηριότητα 
σχετική µε τον τοµέα των 
υδρογονανθράκων. 

7 Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε Τράπεζες - Τράπεζες ∆ιενέργεια τραπεζικών εργασιών. 

8 Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E Τράπεζες - Τράπεζες ∆ιενέργεια τραπεζικών εργασιών. 

9 
Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία 
Λιµιτέδ Τράπεζες - Τράπεζες 

∆ιενέργεια όλων των τραπεζικών εργασιών 
στο εσωτερικό και εξωτερικό. 

10 Cyprus Popular Bank Public CO LTD Τράπεζες - Τράπεζες 

∆ιενέργεια τραπεζικών και 
χρηµατιστηριακών εργασιών πάσης φύσεως, 
διενέργεια επενδύσεων και απόκτηση 
συµµετοχών 

11 Μέτκα Α.Ε 

Βιοµηχανικά Προϊόντα 
& Υπηρεσίες - 
Μηχανήµατα 
Βιοµηχανικού 
Εξοπλισµού 

Βιοµηχανία βαρέων µεταλλικών και 
µηχανολογικών κατασκευών, εκτέλεση 
µεγάλων ηλεκτροµηχανολογικών έργων. 
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Α/Α Επωνυµία Κλάδος  ∆ραστηριότητα 

12 
Marfin Investment Group A.E 
Συµµετοχών 

Χρηµατοοικονοµικές 
Υπηρεσίες - 
Εξειδικευµένες 
Χρηµατοοικονοµικές 
Υπηρεσίες 

Συµµετοχή σε εταιρίες και επιχειρήσεις οιασδήποτε 
µορφής, ίδρυση νέων εταιριών και επιχειρήσεων 
οιουδήποτε σκοπού και εταιρικής µορφής, διοίκηση 
και διαχείριση αυτών, επένδυση σε κινητές αξίες και 
χρηµατοπιστωτικά µέσα, διενέργεια πάσης πράξεως 
και επιχειρήσεως παρεµφερούς ή συναφούς. 

13 
Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια 
Κορίνθου Α.Ε 

Πετρέλαιο & Αέριο - 
∆ιυλιστήρια 

Ίδρυση και λειτουργία βιοµηχανικών µονάδων 
παραγωγής και επεξεργασίας βενζίνης, πετρελαίου, 
βασικών και τελικών λιπαντελαίων, ορυκτελαίων και 
άλλων προϊόντων πετρελαίου και παραγώγων πάσης 
φύσεως. 

14 Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 

Προσωπικά & 
Οικιακά Αγαθά - 
Παιχνίδια 

Παραγωγή και εµπορία παιχνιδιών, παιδικών 
αµαξωµάτων, επίπλων, ενδυµάτων, αξεσουάρ 
ελληνικής και ξένης προέλευσης και γενικά 
εµπορευµάτων που απευθύνονται στο παιδί. 
Εισαγωγές και εξαγωγές. Συµµετοχή σε επιχειρήσεις 
µε τον ίδιο ή και διαφορετικό σκοπό. 

15 
Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος 
Επιχειρήσεων 

Πρώτες Ύλες - Μη 
Σιδηρούχα Μέταλλα 

∆ιεθνής εµπορία µετάλλων. 

16 
Οργανισµός Προγνωστικών 
Αγώνων Ποδοσφαίρου Α.Ε 

Ταξίδια & Αναψυχή 
- Τυχερά Παιχνίδια 

Οργάνωση, λειτουργία, και διεξαγωγή από την 
εταιρία ή σε συνεργασία µε τρίτους των παιχνιδιών 
ΠΡΟΠΟ, ΛΟΤΤΟ, ΠΡΟΤΟ, ΠΡΟΠΟΓΚΟΛ,ΤΖΟΚΕΡ, 
ΜΠΙΝΓΚΟ, ΚΙΝΟ, ΟΛΥΜΠΙΑΚΟ ΛΑΧΕΙΟ, 
ΑΡΙΘΜΟΛΑΧΕΙΩΝ, ΛΑΧΕΙΩΝ-ΠΑΙΓΝΙΩΝ. Έκδοση 
"ΣΤΟΙΧΗΜΑΤΩΝ ΠΡΟΚΑΘΟΡΙΣΜΕΝΗΣ Ή ΜΗ 
ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ", διαχείριση των ανωτέρω παιχνιδιών, 
εκπόνηση οικονοµικών, οικονοµοτεχνικών τεχνικών 
και εµπορικών µελετών για τυχερά παιχνίδια, 
τεχνολογική υποστήριξη των τυχερών παιχνιδιών, 
χορήγηση οικονοµικών ενισχύσεων, επιχορηγήσεων 
και χορηγιών σε αθλητικούς, πολιτιστικούς και 
κοινωνικούς φορείς. 

17 ΟΤΕ  Α.Ε 
Τηλεπικοινωνίες - 
Σταθερή Τηλεφωνία 

Εγκατάσταση, λειτουργία, εκµετάλλευση, διαχείριση 
και ανάπτυξη κάθε είδους τηλεπικοινωνιακής 
υποδοµής. Παροχή πάσης φύσεως 
τηλεπικοινωνιακών υπηρεσιών, καθώς και ανάληψη 
κάθε εµπορικής ή άλλης δραστηριότητας, άµεσα ή 
έµµεσα συνδεόµενης µε το σκοπό της εταιρείας. 

18 Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 
Τράπεζες - 
Τράπεζες 

∆ιενέργεια όλων των τραπεζικών εργασιών. 

19 Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 

Κατασκευές & Υλικά 
Κατασκευών - 
Οικοδοµικά Υλικά & 
Εξαρτήµατα 

Παραγωγή και πώληση τσιµέντων και παρεµφερών 
προϊόντων, εκµετάλλευση µεταλλείων, ορυχείων και 
λατοµείων, χερσαίων και θαλασσίων µεταφορών. 

20 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών 
Α.Ε  Εκµετ. Κ.Α.Ε και Βιοµ. , Βιοτ. , 
Τεχν. & Εµπορ. Εταιρεία 

Εµπόριο - 
Εξειδικευµένο 
Λιανικό Εµπόριο 

Εκµετάλλευσης καταστηµάτων αφορολογήτων ειδών 
και βιοµηχανική, βιοτεχνική , τεχνική και εµπορική 
εταιρεία. 
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Π.2 Λογιστικά Μεγέθη Εταιρειών 

 

Επωνυµία Εταιρείας Έτος 

Ταµειακές 
Ροές από 

Λ.∆. 
Κέρδη 
Χρήσης 

Alpha Bank 2007 
-

5.104.982.000 985.263.000 
Alpha Bank 2008 2.888.383.000 625.633.000 
Alpha Bank 2009 2.684.409.000 501.817.000 

Alpha Bank 2010 
-

1.130.419.000 216.371.000 
Ελληνική Βιοµηχανία Χαλκού και Αλουµινίου Α.Ε 2007 245.799.354 209.949.507 
∆ΕΗ 2007 700.891.000 276.356.000 
∆ΕΗ 2009 1.858.814.000 993.099.000 
∆ΕΗ 2010 1.194.196.000 740.705.000 
Coca - Cola E.E.E  A.E 2007 859.800.000 615.200.000 
Coca - Cola E.E.E  A.E 2008 877.300.000 346.300.000 
Coca - Cola E.E.E  A.E 2009 997.200.000 564.100.000 
Coca - Cola E.E.E  A.E 2010 987.900.000 576.700.000 
Coca - Cola E.E.E  A.E 2011 845.700.000 375.500.000 
Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2007 20.513.000 165.934.000 
Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2008 9.699.000 174.719.000 
Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2009 37.187.000 172.239.000 
Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2010 40.258.000 88.755.000 
Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2011 44.732.000 90.034.000 
Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2007 372.065.000 488.627.000 
Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2008 700.551.000 16.857.000 
Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2009 350.771.000 242.414.000 
Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2010 705.720.000 298.713.000 
Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2011 800.294.000 163.429.000 
Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2007 2.473.551.000 1.902.929.000 
Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2008 1.537.215.000 1.937.014.000 
Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2009 3.589.555.000 1.252.065.000 
Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2010 3.544.327.000 637.630.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2007 
-

1.005.000.000 1.050.000.000 
Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2008 5.508.000.000 818.000.000 
Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2009 1.778.000.000 398.000.000 
Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2010 3.832.000.000 177.000.000 
Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2007 1.740.805.000 512.184.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2008 
-

1.569.713.000 552.674.000 
Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2009 1.975.677.000 276.835.000 
Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2010 721.046.000 365.065.000 
Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2007 849.790.000 549.703.000 
Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2008 2.532.899.000 367.175.000 
Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2009 -408.533.000 217.797.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2010 
-

4.511.473.000 114.674.000 
Μέτκα Α.Ε 2007 20.780.452 50.454.492 
Μέτκα Α.Ε 2008 50.865.000 57.980.000 
Μέτκα Α.Ε 2009 42.895.000 54.577.000 
Μέτκα Α.Ε 2010 86.532.000 125.377.000 
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Επωνυµία Εταιρείας Έτος 

Ταµειακές 
Ροές από 

Λ.∆. 
Κέρδη 
Χρήσης 

Μέτκα Α.Ε 2011 149.479.000 148.770.000 
Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2007 -220.521.000 90.672.000 
Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2008 -37.116.000 215.859.000 
Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2007 166.936.000 205.986.000 
Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2008 274.872.000 102.380.000 
Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2009 275.721.000 155.601.000 
Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2010 257.561.000 210.552.000 
Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2011 -242.828.000 182.318.000 
Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2007 66.077.307 91.812.345 
Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2008 57.060.163 110.733.945 
Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2009 85.426.730 123.276.839 
Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2010 103.947.490 129.734.018 
Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2011 92.445.617 121.286.144 
Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2007 41.597.000 274.389.000 
Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2008 66.008.000 48.094.000 
Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2009 60.849.000 36.468.000 
Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2010 129.223.000 131.008.000 
Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2011 130.033.000 110.319.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2007 704.438.000 762.075.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2008 856.523.000 993.963.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2009 68.871.000 946.906.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2010 454.841.000 889.550.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2011 456.701.000 699.723.000 
ΟΤΕ  Α.Ε 2007 1.450.700.000 1.154.800.000 
ΟΤΕ  Α.Ε 2008 1.757.600.000 844.000.000 
ΟΤΕ  Α.Ε 2009 1.418.000.000 790.000.000 
ΟΤΕ  Α.Ε 2010 1.110.400.000 99.900.000 
ΟΤΕ  Α.Ε 2011 1.208.200.000 115.100.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2007 
-

2.367.905.000 785.313.000 
Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2008 3.746.167.000 385.788.000 
Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2009 2.438.666.000 286.615.000 
Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2010 4.097.684.000 10.749.000 
Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2007 323.644.000 300.346.000 
Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2008 363.066.000 210.016.000 
Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2009 374.250.000 158.139.000 
Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2010 277.544.000 129.161.000 
Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2011 203.561.000 37.739.000 
Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2007 52.902.000 55.651.000 
Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2008 48.201.000 62.462.000 
Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2009 55.403.395 157.760.301 
Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2010 29.945.515 124.712.040 
Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2011 136.755 121.937.757 
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Επωνυµία Εταιρείας Έτος Μερίσµατα Τόκοι 

Alpha Bank 2007 358.494.000 1.801.472.000 

Alpha Bank 2008 421.306.000 2.608.333.000 

Alpha Bank 2009 54.268.000 1.994.966.000 

Alpha Bank 2010 28.503.000 1.604.904.000 

Ελληνική Βιοµηχανία Χαλκού και Αλουµινίου Α.Ε 2007 35.550.370 80.297.491 

∆ΕΗ 2007 37.120.000 183.582.000 

∆ΕΗ 2009 23.200.000 217.819.000 

∆ΕΗ 2010 232.000.000 170.310.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2007 89.900.000 97.500.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2008 61.100.000 125.300.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2009 68.600.000 82.200.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2010 68.600.000 83.100.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2011 65.000.000 96.100.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2007 28.793.000 18.434.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2008 44.288.000 74.242.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2009 32.235.000 70.711.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2010 17.700.000 79.827.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2011 5.310.000 97.010.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2007 131.423.000 33.672.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2008 152.817.000 12.135.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2009 137.536.000 25.946.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2010 141.188.000 36.834.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2011 94.430.000 39.850.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2007 566.263.000 2.685.770.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2008 290.160.000 3.361.884.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2009 87.038.000 2.611.540.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2010 92.476.000 2.254.080.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2007 424.000.000 3.976 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2008 304.000.000 5.103 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2009 54.000.000 3.646 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2010 123.000.000 2.846 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2007 116.332.000 971.392.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2008 136.031.000 1.266.205.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2009 71.143.000 1.045.447.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2010 82.649.000 962.277.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2007 245.018.000 315.287.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2008 125.555.000 1.283.747.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2009 98.668.000 937.646.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2010 1.735.000 843.777.000 

Μέτκα Α.Ε 2007 20.780.240 2.169.204 

Μέτκα Α.Ε 2008 25.975.000 4.066.000 

Μέτκα Α.Ε 2009 21.770.000 3.083.000 

Μέτκα Α.Ε 2010 11.655.000 8.816.000 

Μέτκα Α.Ε 2011 26.136.000 13.568.000 

Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2007 244.018.000 81.522.000 

Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2008 11.749.000 173.338.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2007 127.400.000 42.188.000 
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Επωνυµία Εταιρείας Έτος Μερίσµατα Τόκοι 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2008 132.940.000 39.871.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2009 132.940.000 20.652.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2010 55.599.000 39.881.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2011 27.828.000 72.930.000 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2007 13.941.992 6.895.901 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2008 19.397.555 6.904.311 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2009 24.246.943 7.718.913 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2010 27.883.985 6.688.343 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2011 24.546.789 6.065.775 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2007 55.169.000 25.891.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2008 68.366.000 30.365.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2009 21.384.000 25.195.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2010 5.817.000 27.062.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2011 12.124.000 48.962.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2007 519.970.000 3.767.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2008 618.860.000 6.228.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2009 65.395.000 3.757.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2010 497.640.000 2.827.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2011 344.520.000 8.950.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2007 269.600.000 238.700.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2008 367.600.000 343.700.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2009 367.600.000 358.000.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2010 105.700.000 308.200.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2011 101.500.000 290.100.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2007 211.703.000 1.616.172.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2008 120.338.000 1.684.275.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2009 37.871.000 2.737.999.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2010 19.326.000 1.377.034.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2007 65.826.000 45.584.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2008 66.163.000 84.659.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2009 37.772.000 77.714.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2010 17.143.000 75.466.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2011 24.989.000 73.308.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2007 0 9.574.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2008 38.450.000 23.305.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2009 14.524.430 36.980.227 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2010 3.953.623 70.536.356 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2011 0 67.613.053 
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Επωνυµία Εταιρείας Έτος Ξένα Κεφάλαια 
Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις  

Alpha Bank 2007 50.393.025.000 50.393.025.000 

Alpha Bank 2008 61.329.257.000 61.329.257.000 

Alpha Bank 2009 63.622.688.000 63.622.688.000 

Alpha Bank 2010 61.014.381.000 61.014.381.000 

Ελληνική Βιοµηχανία Χαλκού και Αλουµινίου Α.Ε 2007 2.038.880.132 1.105.922.195 

∆ΕΗ 2007 13.440.405.000 2.311.345.000 

∆ΕΗ 2009 9.322.850.000 2.964.523.000 

∆ΕΗ 2010 9.430.871.000 2.202.144.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2007 3.582.000.000 1.582.500.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2008 4.591.000.000 2.274.600.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2009 4.200.900.000 1.642.600.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2010 4.149.900.000 2.036.400.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2011 4.321.900.000 1.921.400.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2007 2.122.211.000 920.423.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2008 2.697.743.000 1.252.507.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2009 2.836.624.000 1.159.492.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2010 3.067.074.000 1.304.611.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2011 3.043.568.000 1.206.118.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2007 2.478.391.000 1.734.714.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2008 2.672.324.000 1.924.475.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2009 3.254.685.000 2.350.606.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2010 4.333.652.000 2.892.456.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2011 4.658.837.000 3.243.670.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2007 81.843.639.000 81.843.639.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2008 93.571.574.000 93.571.574.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2009 103.566.665.000 103.566.665.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2010 109.839.252.000 109.839.252.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2007 63.030.000.000 63.030.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2008 77.579.000.000 77.579.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2009 77.955.000.000 77.955.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2010 81.094.000.000 81.094.000.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2007 28.973.501.000 28.973.501.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2008 32.300.234.000 32.300.234.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2009 36.362.637.000 36.362.637.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2010 38.887.736.000 38.887.736.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2007 26.775.355.000 26.775.355.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2008 34.797.576.000 34.797.576.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2009 38.069.120.000 38.069.120.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2010 38.939.112.000 38.939.112.000 

Μέτκα Α.Ε 2007 214.273.061 178.639.281 

Μέτκα Α.Ε 2008 176.912.000 111.326.000 

Μέτκα Α.Ε 2009 309.494.000 291.126.000 

Μέτκα Α.Ε 2010 557.291.000 475.328.000 

Μέτκα Α.Ε 2011 447.863.000 352.494.000 

Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2007 3.964.055.000 2.762.175.000 
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Επωνυµία Εταιρείας Έτος Ξένα Κεφάλαια 
Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις  

Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2008 3.122.493.000 1.203.107.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2007 1.163.133.000 810.923.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2008 1.040.690.000 689.733.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2009 1.230.457.000 904.221.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2010 1.974.806.000 1.571.494.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2011 2.017.823.000 1.406.128.000 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2007 215.635.166 114.765.607 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2008 240.185.744 157.930.021 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2009 308.204.248 121.938.680 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2010 283.603.802 119.809.396 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2011 272.245.415 109.413.943 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2007 789.717.000 571.094.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2008 784.304.000 283.677.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2009 1.224.662.000 544.104.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2010 1.770.186.000 864.014.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2011 1.782.947.000 1.112.814.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2007 597.842.000 476.932.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2008 722.968.000 629.097.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2009 684.369.000 607.701.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2010 362.778.000 286.268.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2011 614.678.000 189.540.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2007 8.644.600.000 3.576.400.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2008 9.235.500.000 2.986.200.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2009 8.437.400.000 2.078.300.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2010 7.885.200.000 3.926.100.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2011 7.333.600.000 2.501.600.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2007 43.117.761.000 43.117.761.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2008 51.864.656.000 51.864.656.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2009 50.665.556.000 50.665.556.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2010 54.287.608.000 54.287.608.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2007 1.130.925.000 340.253.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2008 1.759.956.000 531.845.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2009 1.545.432.000 526.897.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2010 1.369.082.000 369.555.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2011 1.577.205.000 479.557.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2007 468.597.000 239.101.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2008 541.872.000 249.528.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2009 995.632.861 600.557.697 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2010 1.038.311.321 319.920.778 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2011 984.163.330 588.642.340 
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Επωνυµία Εταιρείας Έτος ∆ιαθέσιµα 
Κύκλος 

Εργασιών 

Alpha Bank 2007 3.263.612.000 4.987.661.000 

Alpha Bank 2008 3.450.947.000 4.080.604.000 

Alpha Bank 2009 3.814.673.000 4.541.464.000 

Alpha Bank 2010 4.124.283.000 4.025.105.000 

Ελληνική Βιοµηχανία Χαλκού και Αλουµινίου Α.Ε 2007 325.605.687 3.683.328.869 

∆ΕΗ 2007 189.735.000 4.788.757.000 

∆ΕΗ 2009 480.042.000 6.030.381.000 

∆ΕΗ 2010 620.449.000 5.809.732.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2007 197.000.000 6.461.900.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2008 724.600.000 6.980.700.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2009 232.000.000 6.543.600.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2010 476.100.000 6.793.600.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2011 326.100.000 6.854.300.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2007 692.636.000 914.678.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2008 794.793.000 1.913.041.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2009 743.204.000 2.268.551.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2010 826.119.000 1.753.119.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2011 854.097.000 1.204.319.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2007 208.450.000 8.537.951.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2008 876.536.000 10.130.983.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2009 491.196.000 6.756.666.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2010 595.757.000 8.476.805.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2011 985.486.000 9.307.582.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2007 6.109.648.000 4.559.210.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2008 4.145.395.000 4.908.059.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2009 4.252.854.000 5.077.095.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2010 7.530.483.000 4.639.476.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2007 2.732.000.000 2.817.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2008 4.041.000.000 3.277.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2009 3.079.000.000 3.041.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2010 3.606.000.000 2.730.000.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2007 1.320.130.000 1.975.346.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2008 846.368.000 2.383.202.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2009 806.392.000 2.009.545.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2010 2.018.869.000 2.119.747.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2007 1.347.119.000 1.175.853.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2008 1.839.670.000 1.085.286.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2009 1.964.834.000 1.074.853.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2010 713.579.000 1.021.754.000 

Μέτκα Α.Ε 2007 27.260.322 284.249.204 

Μέτκα Α.Ε 2008 17.688.000 381.472.000 

Μέτκα Α.Ε 2009 31.290.000 339.390.000 

Μέτκα Α.Ε 2010 68.271.000 613.704.000 

Μέτκα Α.Ε 2011 167.948.000 1.003.700.000 

Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2007 1.508.062.000 603.652.000 

Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2008 1.508.781.000 1.682.823.000 
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Επωνυµία Εταιρείας Έτος ∆ιαθέσιµα 
Κύκλος 

Εργασιών 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2007 13.743.000 4.069.996.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2008 9.208.000 5.505.365.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2009 26.046.000 3.938.935.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2010 55.125.000 6.184.435.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2011 126.091.000 8.739.275.000 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2007 52.078.722 342.682.592 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2008 30.477.648 403.951.752 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2009 109.665.849 467.808.456 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2010 141.050.874 487.334.827 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2011 158.087.059 489.972.161 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2007 84.933.000 912.597.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2008 44.403.000 975.755.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2009 219.161.000 661.810.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2010 208.587.000 1.002.351.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2011 268.101.000 150.998.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2007 492.860.000 5.065.751.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2008 706.388.000 5.519.591.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2009 699.587.000 5.440.932.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2010 657.488.000 5.140.015.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2011 195.894.000 4.358.487.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2007 1.316.300.000 6.319.800.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2008 1.427.800.000 6.407.300.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2009 868.800.000 5.958.900.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2010 1.004.300.000 5.482.800.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2011 683.400.000 5.038.300.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2007 2.066.182.000 1.633.109.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2008 3.740.708.000 1.651.696.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2009 2.977.561.000 1.662.625.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2010 2.993.275.000 1.509.430.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2007 167.478.000 1.496.915.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2008 94.521.000 1.578.458.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2009 16.426.000 1.360.571.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2010 67.070.000 1.350.488.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2011 333.935.000 1.091.404.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2007 38.013.000 414.115.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2008 41.416.000 617.109.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2009 119.467.328 995.502.395 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2010 133.765.665 989.600.917 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2011 135.501.551 1.021.417.217 
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Επωνυµία Εταιρείας Έτος 
Πωλήσεις 
Παγίων  Αγορές Παγίων  

Alpha Bank 2007 6.784.000 104.309.000 

Alpha Bank 2008 2.917.000 147.300.000 

Alpha Bank 2009 8.700.000 80.015.000 

Alpha Bank 2010 7.644.000 57.576.000 

Ελληνική Βιοµηχανία Χαλκού και Αλουµινίου Α.Ε 2007 4.810.051 199.204.303 

∆ΕΗ 2007 19.331.000 856.786.000 

∆ΕΗ 2009 36.499.000 1.105.316.000 

∆ΕΗ 2010 30.388.000 966.974.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2007 163.800.000 666.700.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2008 192.200.000 760.500.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2009 197.600.000 370.000.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2010 160.000.000 446.200.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2011 141.400.000 404.700.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2007 17.721.000 101.922.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2008 29.419.000 157.970.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2009 23.011.000 107.015.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2010 15.704.000 60.277.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2011 35.930.000 36.933.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2007 13.022.000 180.608.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2008 250.430.000 310.810.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2009 7.087.000 608.837.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2010 28.760.000 708.308.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2011 17.176.000 673.611.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2007 89.059.000 204.122.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2008 87.756.000 277.235.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2009 27.668.000 210.378.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2010 63.060.000 146.139.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2007 109.000.000 280.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2008 66.000.000 241.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2009 68.000.000 133.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2010 61.000.000 103.000.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2007 0 0 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2008 0 0 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2009 0 0 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2010 0 0 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2007 7.367.000 32.647.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2008 25.836.000 47.897.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2009 5.447.000 42.657.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2010 0 0 

Μέτκα Α.Ε 2007 2.153.372 2.556.998 

Μέτκα Α.Ε 2008 147.000 1.945.000 

Μέτκα Α.Ε 2009 252.000 2.745.000 

Μέτκα Α.Ε 2010 44.000 4.225.000 

Μέτκα Α.Ε 2011 767.000 6.666.000 
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Επωνυµία Εταιρείας Έτος 
Πωλήσεις 
Παγίων  Αγορές Παγίων  

    

Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2007 38.930.000 68.466.000 

Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2008 61.988.000 253.708.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2007 1.017.000 52.218.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2008 1.646.000 80.582.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2009 1.386.000 198.238.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2010 6.775.000 89.696.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2011 4.401.000 41.547.000 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2007 24.211.868 63.640.507 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2008 20.443.914 71.324.800 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2009 34.445.280 69.536.248 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2010 21.238.576 53.186.817 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2011 51.948.145 106.908.914 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2007 42.151.000 78.615.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2008 314.000 45.066.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2009 252.000 115.263.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2010 278.000 135.619.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2011 958.000 28.071.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2007 0 80.047.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2008 4.348.000 2.318.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2009 1.000 654.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2010 0 1228000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2011 433.000 15.208.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2007 1.396.900.000 2.244.100.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2008 1.345.400.000 1.345.400.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2009 689.000.000 1.219.700.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2010 670.100.000 1.052.600.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2011 712.300.000 803.600.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2007 5.682.000 87.190.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2008 87.768.000 315.938.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2009 75.499.000 229.613.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2010 90.762.000 176.659.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2007 2.855.000 228.619.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2008 3.231.000 207.657.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2009 3.707.000 165.608.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2010 4.476.000 83.893.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2011 4.476.000 83.893.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2007 1.295.000 12.065.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2008 1.943.000 38.276.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2009 390.615 26.247.425 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2010 3.584.593 19.697.235 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2011 16.818.542 20.272.298 
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Επωνυµία Εταιρείας 
 Έτος 

Εξοφλήσεις 
χρεολυσίων 

Εισροές από Νέα 
δάνεια 

Alpha Bank 2007 526.956.000 677.038.000 

Alpha Bank 2008 410.965.000 100.000.000 

Alpha Bank 2009 1.156.000.000 1.024.832.000 

Alpha Bank 2010 135.739.000 0 

Ελληνική Βιοµηχανία Χαλκού και Αλουµινίου Α.Ε 2007 417.628.634 528.578.490 

∆ΕΗ 2007 918.102.000 1.064.300.000 

∆ΕΗ 2009 1.269.652.000 1.460.000.000 

∆ΕΗ 2010 1.493.081.000 1.769.750.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2007 233.700.000 199.800.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2008 1.231.700.000 1.937.300.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2009 1.508.000.000 1.199.800.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2010 1.191.000.000 927.100.000 

Coca - Cola E.E.E  A.E 2011 1.387.600.000 1.494.800.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2007 119.100.000 230.490.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2008 412.925.000 791.478.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2009 234.109.000 478.784.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2010 351.400.000 608.777.000 

Ελλάκτων Ανώνυµη Εταιρεία 2011 543.339.000 479.126.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2007 914.465.000 944.204.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2008 962.667.000 1.339.940.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2009 1.350.085.000 1.723.132.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2010 191.354.000 662.122.000 

Ελληνικα Πετρέλαια Α.Ε 2011 702.158.000 932.551.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2007 3.508.663.000 4.486.213.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2008 1.336.706.000 1.020.169.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2009 3.597.153.000 2.456.075.000 

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος  Α.Ε 2010 2.505.697.000 3.938.200.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2007 10.428.000.000 12.014.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2008 12.496.000.000 9.816.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2009 7.961.000.000 7.133.000.000 

Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E 2010 2.697.000.000 389.000.000 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2007 0 0 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2008 0 0 

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2009 489.230.000 127.890.000 
 
    

Τράπεζα Κύπρου ∆ηµόσια Εταιρεία Λιµιτέδ 2010 0 0 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2007 315.287.000 715.303.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2008 442.029.000 647.534.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2009 144.726.000 953.858.000 

Cyprus Popular Bank Public CO LTD 2010 144.726.000 953.858.000 

Μέτκα Α.Ε 2007 236.485.600 246.369.607 

Μέτκα Α.Ε 2008 192.549.000 185.843.000 

Μέτκα Α.Ε 2009 920.000 0 

Μέτκα Α.Ε 2010 27.719.000 27.547.000 

Μέτκα Α.Ε 2011 9.614.000 22.472.000 
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Επωνυµία Εταιρείας Έτος 
Εξοφλήσεις 
χρεολυσίων 

Εισροές από Νέα 
δάνεια 

Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2007 164.021.000 2.562.337.000 

Marfin Investment Group A.E Συµµετοχών 2008 3.229.611.000 1.992.844.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2007 724.629.000 740.538.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2008 1.456.396.000 1.390.991.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2009 1.048.211.000 1.051.369.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2010 1.227.998.000 1.245.641.000 

Μοτορ Οιλ (Ελλάς) ∆ιυλιστήρια Κορίνθου Α.Ε 2011 1.753.267.000 2.160.332.000 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2007 18.140.471 41.571.422 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2008 21.147.505 20.000.000 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2009 41.263.515 105.000.000 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2010 48.349.632 20.000.000 

Jumbo Ανώνυµη Εµπορική Εταιρεία 2011 1.422.001 0 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2007 5.163.000 297.041.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2008 273.731.000 321.132.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2009 2.000.000 167.225.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2010 11.245.000 89.330.000 

Μυτιληναίος Α.Ε Όµιλος Επιχειρήσεων 2011 47.986.000 85.600.000 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2007 0 0 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2008 0 0 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2009 0 0 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2010 0 0 
Οργανισµός Προγνωστικών Αγώνων Ποδοσφαίρου 
Α.Ε 2011 0 290.000.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2007 558.400.000 1.500.000.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2008 2.183.400.000 2.705.500.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2009 637.100.000 0 

ΟΤΕ  Α.Ε 2010 139.700.000 2.300.000 

ΟΤΕ  Α.Ε 2011 2.142.100.000 1.743.600.000 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2007 2.470.824.000 0 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2008 1.322.181.000 0 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2009 2.738.073.000 0 

Τράπεζα Πειραιώς  Α.Ε 2010 1.403.047.000 0 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2007 304.500.000 637.704.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2008 464.819.000 778.326.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2009 957.393.000 748.739.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2010 1.170.295.000 995.688.000 

Τιτάν Ανώνυµη Εταιρεία Τσιµέντων 2011 446.923.000 628.301.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2007 0 155.698.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2008 23.727.000 61.149.000 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2009 107.694.094 128.990.422 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2010 62.731.046 87.937.836 

Καταστήµατα Αφορολογήτων Ειδών Α.Ε   2011 122.534.111 77.042.477 

 

 



 


