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Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική και οικονομική κρίση έχει επηρεάσει σε μεγάλο βαθμό τους 
περισσότερους τομείς της Ελληνικής οικονομίας. Ένας από αυτούς είναι και ο κλάδος της 
ιδιωτικής παροχής υπηρεσιών υγείας που εκτός από οικονομικό παρουσιάζει και κοινωνικό 
ενδιαφέρον. Η συνεχής πτώση του οικονομικού και  βιοτικού επιπέδου του μέσου Έλληνα αλλά και 
οι μεταρρυθμίσεις που προωθήθηκαν μέσω των μνημονίων άλλαξαν ραγδαία την κατάσταση στον 
κλάδο και αυτό κέντρισε το ενδιαφέρον του συγγραφέα παράλληλα με τις κοινωνικές του 
ευαισθησίες για τη ενασχόληση με τη συγκεκριμένη διατριβή. Στη παρούσα εργασία θα 
μελετηθούν και θα αναλυθούν 3 μεγάλες και σημαντικές εταιρίες του κλάδου ιδιωτικών υπηρεσιών 
υγείας οι οποίες είναι και εισηγμένες στο χρηματιστήριο Αθηνών πρόκειται για την <<ΥΓΕΙΑ>> το 
<<ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ>> και την <<ΙΑΣΩ>>. Θα γίνει χρηματοοικονομική ανάλυση με τη 
βοήθεια αριθμοδεικτών που υπολογίστηκαν βάση των δημοσιευμένων καταστάσεων των εταιριών 
από το 2007-2014 . Αν και ήταν δύσκολη η εύρεση λογιστικών καταστάσεων κυρίως για τα έτη 
2007-2010 αυτό κατεστει δυνατό κατόπιν επίπονης προσπάθειας, λόγο σημαντικότητας εύρεσης 
του υλικού αυτού ώστε να υπάρχει δυνατότητα για μια συνολική ανάλυση και εξαγωγή δεδομένων 
αλλά και των αντίστοιχων συμπερασμάτων τόσο προ κρίσης, δηλαδή κατά διάρκεια των ετών  
2007-2010, όσο και μετά αυτής τα έτη 2010-2014. Σκοπός της διατριβής  είναι η μελέτη της 
οικονομικής  πορείας των εταιριών κατά τα έτη 2007-2014 και τον βαθμό και τον τρόπο που η 
κρίση επηρέασε και έπληξε τον συγκεκριμένο κλάδο μετά το 2010.  
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                                        SUMMARY 
 
 
 
The global financial and economic crisis has severely affected the most sectors of the greek 
economy. One of those is the private health care sector that demonstrates social interest as well as 
financial. The continuous reduction of the economic and living stantard of the average Greek 
individual in combination with the reforms that were promoted through the Memorandums of 
Understanding have rapidly changed the situation in this field. This fact attracted the interest of the 
writer and alongside with the social sensitivity that characterizes him led him to work on this thesis. 
In this essay three important companies of the private health care sector, “ΥΓΕΙΑ”, “IΑΣΩ”, 
“ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ” will be studied and analyzed thoroughly. The companies above are listed 
on the Athens stock exchange. Financial analysis will take place based on ratios that were 
calculated from published statements of the companies from 2007 to 2014. The finding of the 
account's lists for the period between 2007 and 2010 appeared to be difficult but was made possible 
after continuous effort. These findings were really important due to the fact that it provided the 
ability for an integrative analysis, export of data and conclusions for the period  before (2007-2010) 
and after the crisis (2010-2014). The aim of the thesis is to study the economic progress of the 
companies for the period 2007-2014, the ways that the crisis affected  this sector after 2010 and the 
extent of it. 
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                                                 ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 
Ο Ιδιωτικός Τομέας Υγείας, παρουσίαζε μέχρι και το 2010 σημαντικότατη άνοδο, η οποία 
οφείλεται κυρίως στην ανάπτυξη του κλάδου των διαγνωστικών κέντρων, στη δημιουργία μεγάλων 
ιδιωτικών κλινικών με υπερσύγχρονα ιατρικά μηχανήματα, αλλά και από την ανάγκη των πολιτών 
αφενός για λήψη υπηρεσιών υγείας υψηλής ποιότητας και αφ' ετέρου για ταχύτερη πρόσβαση στις 
υπηρεσίες αυτές. Από το 2010 και έπειτα η κατάσταση άλλαξε άρδην προς το χειρότερο. Η 
οικονομική κρίση και οι συνέπειες της δεν άφησαν ανεπηρέαστο κανέναν κλάδο της ελληνικής 
οικονομίας και κανένα ελληνικό νοικοκυριό και όπως είναι φυσικό  ο Ιδιωτικός Τομέας Υγείας δεν 
αποτέλεσε εξαίρεση. Η γενικότερη κακή κοινωνικοοικονομική κατάσταση, η πτώση του βιοτικού 
επιπέδου των Ελλήνων και οι <<μεταρρυθμίσεις>> που προωθήθηκαν μέσω των μνημονίων 
ανέκοψαν την ανάπτυξη του συγκεκριμένου κλάδου και τον βύθισαν σε ύφεση. Ακριβώς αυτές οι 
δυο διαφορετικές πορείες και προοπτικές των εταιριών του κλάδου προ και μετά κρίσης 
δημιουργούν  την ανάγκη για περαιτέρω έρευνα ώστε να αποτυπωθεί η κατάσταση των εταιριών 
του κλάδου τόσο προ όσο και μετά κρίσης, να εντοπιστούν οι μεταβολές - αλλαγές  και να 
διερευνηθούν οι αιτίες που οδήγησαν σε αυτές τις μεταβολές αλλά και οι προοπτικές για το μέλλον. 
Η ανάλυση θα πραγματοποιηθεί με χρήση αριθμοδεικτών προκειμένου να διαπιστωθεί  η πορεία 
των εταιρειών μέσα στα χρόνια και πόσο επηρεάστηκαν από την κρίση  μεγέθη όπως  η 
ρευστότητά τους, σημαντικό στοιχείο για την επιβίωση μιας επιχείρησης, ο δανεισμός τους, η 
αποδοτικότητα τους. Θα γίνει επίσης ανάλυση με χρήση δεικτών ώστε να διαπιστωθεί πως 
επηρεάστηκε η συμπεριφορά των επενδυτών αλλά και εκτιμήσεις για την μελλοντική πορεία των 
επιχειρήσεων του κλάδου αυτού. Επομένως συμφώνα με τα παραπάνω τελικός σκοπός στη 
παρούσα μελέτη είναι, η αποτύπωση μιας ολοκληρωμένης και τεκμηριωμένης εικόνας για την 
οικονομική θέση των μεγαλύτερων εταιρειών του κλάδου ιδιωτικών μονάδων υγείας το χρονικό 
διάστημα 2007 έως 2014, αξιοποιώντας τους αριθμοδείκτες από τους δημοσιευμένους 
ισολογισμούς και τα αποτελέσματα χρήσης  των εισηγμένων εταιριών . 
 
Οι εισηγμένες επιχειρήσεις που θα μελετηθούν και θα αναλυθούν είναι τρεις και πρόκειται για τις 
ΥΓΕΙΑ, ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ ΚΑΙ ΙΑΣΩ για τα έτη 2007-2014 δηλαδή 3 έτη πριν την εμφάνιση 
της κρίσης το 2010 και 4 μετά την εμφάνιση της όπως προαναφέρθηκε. 
 
 
Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται μια γενική παρουσίαση του τομέα της υγείας στην χώρα μας. 
Παρουσιάζονται τα ιδιαιτέρα χαρακτηριστικά της υγειονομικής περίθαλψης, η δομή του εθνικού 
συστήματος υγείας και η χρηματοδότηση αυτού αλλά και βασικά στοιχεία και χαρακτηριστικά του 
ιδιωτικού τομέα της υγείας στην Ελλάδα. 
 
 
Στο δεύτερο κεφάλαιο τονίζεται η σημασία ανάλυσης των λογιστικών καταστάσεων για τις 
επιχειρήσεις καθώς και το είδος και ο σκοπός των αναλυτών. Παράλληλα παρουσιάζονται οι 
βασικές κατηγορίες των αριθμοδεικτών που αποτελούν τα κυριοτερα εργαλεία της 
χρηματοοικονομικής διαχείρισης για την ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων και την λήψη 
αποφάσεων. Σε αυτό το κεφάλαιο γίνεται λεπτομερής ανάλυση των αριθμοδεικτών εξετάζοντας τα 
ιδιαίτερα τους χαρακτηριστικά τη σημασία τους και τον τρόπο υπολογισμού τους  
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Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται παρουσίαση των 3 εισηγμένων  εταιριών. Πιο συγκεκριμένα  
παρουσιάζεται μια σύντομη ιστορική ανάδρομη της καθεμιάς, περιγράφεται η δομή και το εργατικό 
δυναμικό, οι τομείς και οι γεωγραφικές περιοχές  που δραστηριοποιούνται, οι διακρίσεις τα 
βραβεία αλλά και οι πιστοποιήσεις που έχουν λάβει καθώς και  οι στόχοι και οι προοπτικές τους  
 
 
 Το τέταρτο κεφάλαιο περιλαμβάνει την πρακτική εφαρμογή όπου υπολογίζονται οι τιμές των 
αριθμοδεικτών όλων των κατηγοριών για τις 3 εταιρίες που μελετάμε και γίνεται αναλυτικός 
σχολιασμός τόσο για την πορεία και την κατάσταση των εταιριών όσο και για τη διάρθρωση και τα 
προβλήματα- κινδύνους που παρουσιάζουν. Παράλληλα κρίνονται οι ενέργειες και αποφάσεις της 
διοίκησης αλλά και η πορεία των μετοχών των εταιριών διαχρονικά καθώς και προβλέψεις για τον 
βαθμό ελκυστικότητας τους στο παρόν και το άμεσο μέλλον. 
 
 
Στο πέμπτο και τελευταίο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα γενικά συμπεράσματα της διατριβής  τόσο 
για την κατάσταση που επικρατεί στον κλάδο όσο και για τη πορεία των 3 εταιριών διαχρονικά και  
τονιζονται οι αιτίες που οδήγησαν σε αυτές τις μεταβολές όπως και κάποιες γενικές εκτιμήσεις για 
το μέλλον του κλάδου αλλά και προτάσεις για αντιμετώπιση προβλημάτων καθώς και σημεία που 
πιθανόν να κεντρίσουν το ενδιαφέρον κάποιου μελετητή-ερευνητή για περεταίρω έρευνα.   
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1ο κεφάλαιο 
 
                     
1.1  Το ελληνικό σύστημα υγείας   
 
Το Ελληνικό σύστημα υγείας αποτελείται από ένα μεικτό σύστημα υγείας με συμμέτοχη τόσο του 
ιδιωτικού όσο και του δημόσιου τομέα, όχι μόνο από την πλευρά παροχής υπηρεσιών υγείας, αλλά 
και από την χρηματοδότηση αυτών. Η πρόσβαση στις υπηρεσίες υγείας αποτελεί κοινωνικό 
δικαίωμα του Έλληνα πολίτη και σχετίζεται με την υπηκοότητα, την επαγγελματική κατάσταση και 
τις ασφαλιστικές εισφορές του προς τους δημόσιους φορείς. Σκοπός του Ε.Σ.Υ. είναι η βελτίωση 
της υγείας των ασθενών και όχι τοσο η πρόσφορα υπηρεσιών υγείας. Έτσι εμφανιζεται το 
φαινομενο  ο δημόσιος τομέας να ικανοποίει τις ανάγκες του πληθυσμού, ενώ ο ιδιωτικός τομέας 
καλύπτει την ζήτηση. Στο Ε.Σ.Υ. συνυπάρχουν τόσο η χρηματοδότηση από την γενική φορολογία, 
που συναντάται κυρίως σε χωρες όπως η Μεγαλη Βρετάνια, η Ιρλανδία, καθως και Σκανδιναβικές 
χώρες και τον Ευρωπαϊκό νότο, όσο και η χρηματοδότηση από την κοινωνική ασφάλιση , που 
συναντάται στην υπόλοιπη Δυτική Κεντρική και Ανατολική Ευρώπη, σε αυτή την περίπτωση τα 
ταμεία κοινωνικής ασφάλισης «αγοράζουν» υπηρεσίες από δημόσιους και ιδιωτικούς παρόχους 
υπηρεσιών υγείας. Πριν από το 1983 η παροχή υγειονομικών υπηρεσιών στην Ελλάδα 
ακολουθούσε το μοντέλο δηλαδή βασιζόταν στην κοινωνική ασφάλιση. Έως το 2010 στην Ελλάδα 
συνυπάρχει το Ε.Σ.Υ. το οποίο θεσμοθετήθηκε το 1983 μαζί με ένα μεγάλο αριθμό ταμείων 
περίπου 30 στο σύνολο τα οποία λειτουργούν υπό κρατικό έλεγχο και με ένα ιδιαίτερα 
αναπτυγμένο ιδιωτικό τομέα. Το υγειονομικό σύστημα στην Ελλάδα συνίσταται σε 3 επιμέρους 
υποσυστήματα: 
- Το Ε.Σ.Υ. που περιλαμβάνει κυρίως νοσοκομεία, κέντρα πρωτοβάθμιας περίθαλψης και το   
Ε.Κ.Α.Β. 
- Το Ι.Κ.Α και τα λοιπά ασφαλιστικά ταμεία περίπου τριάντα το 2010 προσφέρουν κάλυψη στους 
δικαιούχους ανάλογα με την ικανότητα πληρωμής. 
- Τον ιδιωτικό τομέα υγειας  που περιλαμβάνει κερδοσκοπικού τύπου νοσοκομεία, διαγνωστικά 
κέντρα, κλινικές μαιευτήρια, καθως και ανεξάρτητα ιατρεία και οδοντιατρεία 
 
Το εγχώριο υγειονομικό σύστημα διακρίνεται σε 3 κατηγορίες υγειονομικής 
περίθαλψης. 
 
Πρωτοβάθμια περίθαλψη 
Η κατηγορία αύτη παραλαμβάνει υπηρεσίες διάγνωσης και πρόληψης ασθενειών και 
νοσημάτων χωρίς να απαιτείται νοσηλεία του ασθενή σε νοσοκομείο. Παρέχεται : 
1) Από φορείς του δημόσιου τομέα (κέντρα υγείας ,εξωτερικά ιατρεία των 
ασφαλιστικών οργανισμών π.χ (Ι.Κ.Α. ,Ο.Γ.Α .Ο.Π.Α.Δ , κ.τ.λ) 
2) Από ιδιωτικούς φορείς, σε αυτή την κατηγορία συμπεριλαμβάνονται οι υπηρεσίες 
πρόληψης και διάγνωσης ιδιωτικών ιατρείων, διαγνωστικών κέντρων, εξωτερικών 
ιατρείων, ιδιωτικών κλινικών, ιδιώτες ιατροί αλλα και οδοντίατροι. 
 
 
Δευτεροβάθμια περίθαλψη 
 
Σε αυτή την κατηγορία περιλαμβάνονται υπηρεσίες που απευθύνονται σε ασθενείς 
που χρειάζονται νοσηλεία σε νοσοκομεία ή κλινικές. Παρέχεται από 2 ειδων φορεις: 
1) Φορείς του δημόσιου (δημόσια νοσοκομεία, αλλα και ανεξάρτητα θεραπευτήρια που 
επιχορηγούνται από το κράτος), 
2) Ιδιωτικούς φορείς (Κερδοσκοπικού χαρακτήρα νοσοκομεία και κλινικές) 
 
Τριτοβάθμια περίθαλψη 
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Σε αυτή την κατηγορία ανήκουν μεγάλης δυναμικότητας Γενικά αλλα και Πανεπιστημιακά  
νοσοκομεία που διαθέτουν πληρότητα σε ιατροτεχνολογικό εξοπλισμό και ειδικευμένο προσωπικό. 
Στα Πανεπιστημιακά νοσοκομεία συντελείται και η έρευνα στον τομέα της ιατρικής και 
τεχνολογίας. 
 
1.2   Ελληνικό σύστημα υγείας και οικονομική κρίση 
 
Η διεθνής οικονομική κρίση  που ξεκίνησε το 2007 από τον χρηματοπιστωτικό τομέα στην 
Αμερική  και εξελιχθηκε σε παγκόσμια μεταπήδησε στην Ελλάδα κυρίως μετά  το 2009 είχε 
μεγάλο αντίκτυπο στην οικονομία της και σε όλους τους κλάδους συμπεριλαμβανόμενου και αυτού  
της υγείας. Από την αρχή της λειτουργίας του το Εθνικό Σύστημα Υγείας παρουσίαζε πολλά 
προβλήματα και χρόνιες παθογένειες που προέκυπταν όχι μονό από την νοοτροπία των 
εμπλεκόμενων μερών, άλλα και από τα κενα του θεσμικου πλαίσιου λειτουργίας . Μερικά από τα 
κυριότερα προβλήματα του Ε.Σ.Υ. τα προηγούμενα χρόνια πριν επέλθουν οι ¨διαρθρωτικές 
αλλαγές¨ στο χώρο της υγείας με το πρόγραμμα δημοσιονομικής προσαρμογής (τα γνωστά 
μνημόνια ) ήταν: 
− Η Έλλειψη στρατηγικού σχεδιασμού . 
− Το Χαμηλό επίπεδο παροχων υγειας τοσο σε πρωτοβάθμιο οσο και σε δευτεροβάθμιο επίπεδο 
περίθαλψης. 
−Η  Έλλειψη κουλτούρας συνεχούς βελτίωσης( Διοικηση ολικης ποιοτητας), αφού η ποιότητα και 
το κόστος των παρεχομένων υπηρεσιών δεν μετριούνται και η ευθύνη διαχέεται. 
− Πρωτόγνωρη και ανεπίτρεπτη σπάταλη στην οικονομική διαχείριση και υπερτιμολογησεις 
αναλωσιμων εξοπλισμου και φαρμακων  εις βάρος των Ελλήνων φορολογούμενων και του 
Ελληνικού δημοσίου. 
Το Μάιο του 2010 η Ελλάδα τέθηκε υπό την απειλή της χρεοκοπίας υπό  την επίβλεψη της 
Ευρωπαϊκής Επιτροπής, Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και Διεθνούς Νομισματικού Ταμείου, 
λόγω των τεράστιων δημοσιονομικών ελλειμμάτων και χρεών. Τα μέτρα της δημοσιονομικής 
προσαρμογής και της εξυγίανσης του δημόσιου τομέα όπως αναφέρονταν στα μνημόνια  
αφορούσαν και τις δαπάνες για την υγεία και έθεταν ως στόχο την μείωση και των συγκεκριμένων 
δαπανών παρόλο που πρόκειται για έναν κλάδο με υψηλή κοινωνική ευαισθησία. Ως αποτέλεσμα 
αυτών των ¨ διαρθρωτικών αλλαγών ¨ και μέτρων που επηρέασαν τόσο τον δημόσιο όσο και τον 
ιδιωτικό τομέα υγείας είναι οι παρακάτω : 
 
1.Η Δημιουργία του Ε.Ο.Π.Υ.Υ (Εθνικός Οργανισμός Παροχής Υπηρεσιών Υγείας). 
 
Το Ελληνικό ασφαλιστικό σύστημα έως το 2011 χαρακτηριζόταν από πολυκερματισμό, αφου 
υπηρχαν 30 περιπου ασφαλιστικοι φορείς που παρειχαν κάλυψη για υπηρεσίες υγείας στους 
ασφαλισμένους τους. Τα μεγαλύτερα ασφαλιστικά ταμεία (Ι.Κ.Α. ,Ο.Γ.Α , Ο.Π.Α.Δ ,Ο.Α.Ε.Ε.) 
κάλυπταν σχεδόν το 85-90% του συνολου του πληθυσμού. Η σύσταση με το Ν.3918/2011 το 
Μάρτιο του 2011 του Ε.Ο.Π.Υ.Υ (Εθνικός Οργανισμός Παροχής Υπηρεσιών Υγείας ) οδήγησε 
στην ενοποίηση των ταμείων (Ι.Κ.Α., Ο.Γ.Α, Ο.Π.Α.Δ, Ο.Α.Ε.Ε., ΤΥΔΚΥ) που αφορούσαν το 
σνυντριπτικο ποσοστο των ασφαλισμένων της χώρας. Σκοπός του ενιαίου φορέα ήταν ο 
συντονισμός της 
πρωτοβάθμιας φροντίδας υγείας, έτσι ώστε όλοι οι ασφαλισμένοι να έχουν την ίδια 
δυνατότητα πρόσβασης στις υπηρεσίες υγείας. Οι πόροι του Ε.Ο.Π.Υ.Υ προέρχονταν 
από 4 κατευθνυνσεις α) τις ασφαλιστικές εισφορές των εργαζόμενων, β) την ετήσια επιχορήγηση 
ύψους 0,6% του Α.Ε.Π από τον κρατικό προϋπολογισμό γ) ποσά που αντιστοιχούν στην επιστροφή 
(rebate) των φαρμακευτικών εταιρειών και φαρμακείων προς τον ΕΟΠΥΥ δ) λοιπά έσοδα από 
κοινωνικούς πόρους. Στον Ε.Ο.Π.Υ.Υ ενταχθήκε το συνολο του πληθυσμου με περίπου 9,5 εκ 
πολίτες από τα κυριότερα ταμεία κοινωνικής ασφάλισης. Ο νέος φορέας λειτουργεί στην αγορά 
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σαν ΄μονοψώνιο’, αφού πλεον είναι ο μοναδικός αγοραστής υπηρεσιών υγείας γι’ αυτό και έχει το 
πλεονέκτημα της διαπραγμάτευσης και του ελέγχου των τιμών. 
 
2). Κλειστά ενοποιημένα νοσήλια (Κ.Ε.Ν) 
 
Τα (Κ.Ε.Ν) D.R.G.s (Ομοιογενείς Διαγνωστικές Κατηγορίες) εμφανιστήκαν στην Αμερική το 
1983. Η έλλειψη ενός κοινά αποδεκτού θεωρητικού υποδείγματος για την οικονομική συμπεριφορά 
των νοσοκομείων οδήγησε στη δημιουργία των (Κ.Ε.Ν) D.R.G.s, η όποια βασίστηκε σε 2 
μηχανισμούς : 
1) O ορισμός ομάδων προϊόντων του νοσοκομείου 
2) Καθορισμός βαρύτητας ή τιμής για κάθε μια ομάδα προϊόντων 
Στην Ελλάδα η αποζημίωση των παρεχόμενων υπηρεσιών υγείας με τα Κ.Ε.Ν. θα λαμβάνει υπόψη 
κάποιους «οδηγούς κοστολόγησης» οι οποίοι θα προκύπτουν από το ομαδοποιημένο προϊόν. Για 
παράδειγμα, εάν ένας ασθενής εισέλθει στο νοσοκομείο για την αντιμετώπιση μιας ασθένειας, θα 
ενταχτεί σε μια κατηγορία Κ.Ε.Ν ανάλογα με το είδος της ασθένειας (χειρουργικό ή παθολογικό), 
φύλλο, ηλικία, διάγνωση εισόδου και άλλους προσδιοριστικούς παράγοντες. Βασικό στοιχείο των 
D.R.G.s παγκοσμίως ήταν ο έλεγχος του κόστους. Δηλαδή με την εφαρμογή των Κ.Ε.Ν οι 
εκάστοτε φορείς όπως το υπουργείο υγείας, η δημόσια διοίκηση και οι αρμόδιοι φορείς χάραξης 
πολίτικης προσπαθούν να εντοπίσουν τον ακριβή προσδιορισμό της ανάλωσης πόρων προκείμενου 
να επανασχεδιάσουν διαδικασίες περισσότερο αποτελεσματικές. Πρέπει να τονίσουμε ότι η 
εφαρμογή των Κ.Ε.Ν προσαρμόζεται όχι μονό στα χαρακτηριστικά του κάθε εθνικού υγειονομικού 
συστήματος, π. χ. Ε.Σ.Υ, άλλα και στους στόχους που θέτει το υπουργείο υγείας και οι εκάστοτε 
φορείς χάραξης πολιτικής. Ένα βασικό μειονέκτημα με την εφαρμογή των Κ.Ε.Ν στην προσπάθεια 
μείωσης των δαπανών για την υγεία είναι ότι συχνά επηρεάζεται η ποιότητα της υγειονομικής 
περίθαλψης. Με βάση την εφαρμογή των Κ.Ε.Ν η αντιμετώπιση της ασθένειας, λόγω της 
αβεβαιότητας της νοσοκομειακής περίθαλψης και της ιδιαιτερότητας κάθε ασθενούς δεν μπορεί να 
γίνει με καθορισμένα πρότυπα χρήσης των πόρων. 
       
    1.3                 Ιδιωτικός τομέας υγείας στη χώρα μας                  
 
Στην Ελλάδα υπάρχει μεγάλος αριθμός ιδιωτών Ιατρών όλων των ειδικοτήτων και οδοντιατρων 
που διαθέτουν τα δικά τους ιδιωτικά Ιατρεία και παρέχουν τις υπηρεσίες τους κυρίως σε επίπεδο 
πρωτοβάθμιας περίθαλψης. Σε επίπεδο δευτεροβάθμιας περίθαλψης στη χώρα μας υπάρχουν οι 
ιδιωτικές κλινικές που είναι κυρίως δυο κατηγοριών: Η πρώτη αφορα το μεγαλύτερο μέρος των 
ιδιωτικών κλινικών πιο συγκεκριμενα  υπάρχει ένας πολύ μεγάλος αριθμός μικρών νοσηλευτικών 
μονάδων που η βιωσιμότητα τους είναι αμφίβολη λόγω της αδυναμίας τους να ανταποκριθούν στην 
αυξανόμενη ζήτηση για άρτιες και ποιοτικά αναβαθμισμένες υπηρεσίες υγείας. Οι κλινικές αυτές 
εξαρτώνται κυρίως από τα διάφορα δημόσια ταμεία όπου η τιμολόγηση των υπηρεσιών είναι 
χαμηλότερη του κόστους. Επίσης λόγω των οικονομικών δυσκολιών που αντιμετωπίζουν δεν 
υπάρχουν οι απαιτούμενοι πόροι ώστε να αναβαθμιστεί ο ‘ξενοδοχειακός’- δωματια ασθενων, 
ιατρικός και μηχανολογικός εξοπλισμός τους, ενώ λόγω των παραπάνω, αναμένεται να είναι 
ιδιαίτερα δύσκολη η προσαρμογή τους στους κοινοτικούς κανονισμούς. Στη δευτερη κατηγορια 
ανηκουν οι λιγες σε αριθμο  μεγάλες πολυδύναμες κλινικές σαν τις 3 εταιρίες που εξετάζουμε  που 
βρίσκονται κυρίως στην Αθήνα και την Θεσσαλονίκη. Οι μονάδες αυτές είναι άρτια οργανωμένες 
με σύγχρονο εξοπλισμό εφάμιλλο με αυτών του εξωτερικού και προσφέρουν σε υψηλοτατο 
επιπεδο  το σύνολο των υπηρεσιών τόσο σε πρωτοβάθμια όσο και σε δευτεροβάθμια περίθαλψη. 
Για την ίδρυση και τη λειτουργία της ιδιωτικής κλινικής απαιτούνται: 1) άδεια ίδρυσης, 2) άδεια 
λειτουργίας. Όμοιες άδειες απαιτούνται και σε περίπτωση επεκτάσεως της ιδιωτικής κλινικής ή 
μετατροπής και αύξησης των κλινών της. Τα Π.Δ 147/1991 και 517/1991 235/2000 καθορίζουν τις 
προϋποθέσεις ίδρυσης και λειτουργίας ιδιωτικών κλινικών (ελάχιστος και μέγιστος αριθμός 
κλινών, πτέρυγες νοσηλείας κτλ). Με το Π.Δ 235/2000 καθορίζονται ειδικές ρυθμίσεις για τον 
εκσυγχρονισμό και τη λειτουργία των ιδιωτικών κλινικών .Συγκεκριμένα επιτρέπεται η επέκταση 
των κλινών, η άδεια ίδρυσης και λειτουργίας καθώς και η διακοπή ή ανάκληση αυτής, η οποία 
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χορηγείται με απόφαση του οικείου νομάρχη επίσης επιτρέπεται η μεταβίβαση της αδείας και 
λειτουργίας αυτής  
 
 
                     
             1.3.1              Λόγοι προτίμησης ιδιωτικού τομέα υγείας  
 
          Οι κυριοι λογοι προτιμησης του ιδιωτικου τομεα υγειας συνοψιζονται στους 4 παρακατω 
 
                 1. Παροχή υψηλού επιπέδου υπηρεσιών υγείας. 
                 2. Μικροί χρόνοι αναμονής. 
                 3. Συνεργασία με ιδιώτες γιατρούς υψηλού κύρους, εμπειριας και εξιδεικευσης . 
                 4. Μηχανήματα και εξοπλισμός  υψηλής τεχνολογίας, καλύτεροι χώροι νοσηλείας 
 
       
 
 
 
 1.3.2         Διάρθρωση αγοράς ιδιωτικών υπηρεσιών υγείας  
 

 
 
   
   1.3.3        Κατηγορίες πελατών του ιδιωτικού τομέα υγείας 
 
Α) Τα ασφαλιστικά ταμεία καταβάλλουν αποζημιώσεις στους παρόχους υγείας για τις υπηρεσίες 
που προσέφεραν στους ασφαλισμένους τους με βάση την εκάστοτε κρατική τιμολογιακή πολίτικη. 
Έτσι, για την ανοιχτή νοσοκομειακή περίθαλψη η πληρωμή γίνεται με πληρωμή κατά πράξη και 
περίπτωση, βάση κρατικού τιμολόγιου ιατρικών αμοιβών, ενώ για την κλειστή νοσηλεία οι κλινικές 
αποζημιώνονται με βάση το ημερήσιο νοσήλιο βάση κρατικού τιμολογίου.  
  
Β) Οι ιδιωτικές ασφαλιστικές εταιρίες αποζημιώνουν τους προμηθευτές υγείας για τις υπηρεσίες 
που προσφέρουν στους ασθενείς, είτε απευθείας είτε μέσω αποζημιώσεων στους ιδίους τους 
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ασφαλισμένους. Οπότε η πληρωμή είναι κατά πράξη με βάση τη σύμβαση ή το τιμολόγιο της 
κλινικής εάν πρόκειται για κλειστή νοσηλεία. Στην περίπτωση των διαγνωστικών κέντρων στην 
ανοιχτή νοσηλεία η αποζημίωση γίνεται με βάση τις συμβάσεις του τιμολόγιου μεταξύ του κέντρου 
και των ασφαλιστικών εταιρειών. 
 
Γ) Οι ίδιοι οι ασθενείς – ιδιωτική δαπάνη υγείας περιλαμβάνονται: α) οι πληρωμές των 
ανασφάλιστων ατόμων, δηλαδή υπηρεσίες που προσφέρθηκαν στους ασθενείς άλλα δεν ανήκουν 
σε κάποιο ταμείο κοινωνικής ασφάλισης β) οι νόμιμες προκαθορισμένες συμμετοχές των 
ασφαλισμένων στο κόστος νοσηλείας με βάση τις παροχές από το ταμείο κοινωνικής ασφάλισης 
π.χ. για το ταμείο Ο.Π.Α.Δ- Υ.Π.Α.Δ το όποιο σήμερα έχει συμπεριληφθεί στον Ε.Ο.Π.Υ.Υ, 
υπάρχει διαφοροποίηση στις χρεώσεις στις ιδιωτικές κλινικές με βάση την κοινωνική ασφάλιση 
(άμεσα και έμμεσα ασφαλισμένους). Έτσι οι ασθενείς εσωτερικοί ή εξωτερικοί, καλούνται με 
ιδίους πόρους να καλύψουν τις παρεχόμενες υπηρεσίες υγείας ή να χρησιμοποιήσουν ένα σύστημα 
μεικτής πληρωμής δηλαδη επι της ουσιας προκειται για συνδυασμό των τριών παραπάνω μεθόδων 
πληρωμής.   
 
 
 
1.4 Δαπάνες υγείας στην Ελλάδα ( προ κρίσης και μετά κρίσης ) γενική εικόνα 
                    
 
Η δαπάνη υγείας για τη Ελλάδα προ κρίσης  το 2008 ανήλθε στο 9,6% του Α.Ε.Π  και το 2009 σε 
9.8% του Α.Ε.Π δηλαδή 24,6 δις ευρω, από τα οποία τα 15,4 δις ευρω αποτελούν δημοσιά δαπάνη 
και τα 9,2 δις ευρωιδιωτική δαπάνη για την υγεία. Η ιδιωτική δαπάνη υγείας περιλαμβάνει τις 
δαπάνες των νοικοκυριών για περίθαλψη σε κρατικά νοσοκομεία και ιδιωτικές κλινικές 
περιλαμβανομένων των δαπανών που δεν καλύπτονται από την ασφάλιση ορισμένων κατηγόριων 
του πληθυσμού, καθώς και των ατόμων που είναι ανασφάλιστα. Οι συνολικές δαπάνες για την 
υγεία περιλαμβάνουν όχι μόνο τις επενδύσεις στο χώρο της υγείας αλλά και την κατανάλωση 
αγαθών και υπηρεσιών υγείας. Οι Εθνικοί λογαριασμοί υγείας είναι μια τυποποιημένη μεθοδολογία 
που παρακολουθεί και καταγράφει όλες τις ροές των δαπανών σε ένα σύστημα υγείας (δημόσιες 
,ιδιωτικές ,δαπάνες στο εξωτερικό). Μετά κρίσης τώρα τα μέτρα των μνημονίων  προέβλεπαν την 
μείωση της δημόσιας δαπάνης υγείας στο 6 % του Α.Ε.Π έως το 2012 και της δημόσιας 
φαρμακευτικής δαπάνης στο 1 % του Α.Ε.Π . Αποτέλεσμα της μείωσης της δημόσιας δαπάνης για 
την υγεία ήταν η περικοπή της χρηματοδότησης των δημόσιων νοσοκομείων τα οποία είχαν ήδη 
έλλειμμα 6,5 δις € το 2010, με  αποτελεσμα να εμφανιζτουν αρνητικες επιπτώσεις στη ποιότητα και 
ποσότητα των παρεχόμενων υπηρεσιών προς τους ασθενείς. Επίσης, λόγω των μεγάλων 
ελλειμμάτων των ασφαλιστικών ταμείων (4,5 δις € ) και της περικοπής των ασφαλιστικών παροχών 
υγείας, πολλαπλασιάστηκαν και τα προβλήματα εξυπηρέτησης των ασθενών. Ταυτόχρονα στα 
πλαίσια της περιστολής των δημοσίων δαπανών μειώθηκαν οι αποδοχές του ιατρικού, του 
νοσηλευτικού και του λοιπού προσωπικού. Μέσω της ανάλυσης μας θα αναλύσουμε σε επόμενο 
κεφάλαιο πως επηρέασαν αυτά τα μέτρα αλλά και η ευρύτερη οικονομική κρίση της εισηγμένες 
εταιρίες παροχής υπηρεσιών υγείας που εξετάζουμε. 
  

 
 
                 
                             Συνολικές δαπάνες υγείας ως ποσοστό του ΑΕΠ  
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                                                                2008      2009      2010      2011     2012        2013 
Australia 19,0 19,1 20,4 19,2 19,9 .. 
Austria 17,5 17,4 17,7 17,9 17,5 17,4 
Belgium 18,5 18,2 17,9 18,7 17,8 17,9 
Canada 15,4 15,0 15,4 14,8 14,5 14,3 
Chile 36,8 34,2 34,1 34,1 33,1 33,0 
Czech Republic 16,1 15,1 15,3 15,0 15,3 14,7 
Denmark 14,1 13,7 13,7 13,3 12,9 13,7 
Estonia 20,5 21,2 18,7 17,8 20,7 21,8 
Finland 19,9 19,8 20,3 19,7 19,1 19,3 
France 7,9 7,8 7,7 7,1 6,9 6,7 
Germany 14,1 13,9 14,1 14,1 14,1 13,5 
Greece 37,9 28,4 29,4 28,7 28,8 30,7 
Hungary 26,3 25,9 27,0 27,9 29,3 28,1 
Iceland 16,0 16,6 18,2 18,0 17,9 17,8 
Ireland 15,3 16,1 18,2 17,7 16,9 .. 
Israel 25,0 24,8 23,2 23,3 24,1 25,8 
Italy 21,3 20,7 20,5 22,0 22,0 21,7 
Japan 15,2 15,2 14,6 14,1 14,0 .. 
Korea 37,9 36,1 35,7 36,0 36,5 36,9 
Luxembourg 10,1 9,9 10,2 11,2 11,6 .. 
Mexico 51,9 50,8 48,9 45,9 45,8 44,7 
Netherlands 6,2 5,3 5,3 5,4 5,4 5,3 
New Zealand 13,5 12,8 12,6 12,6 12,7 12,6 
Norway 15,7 15,3 15,0 15,2 14,8 14,6 
Poland 24,4 24,4 23,7 24,0 24,3 23,6 
Portugal 25,8 24,6 24,8 26,7 28,8 28,0 
Slovak Republic 26,1 26,9 22,8 23,6 23,2 23,3 
Slovenia 12,6 12,8 12,7 12,2 12,5 12,6 
Spain 21,0 19,1 20,4 20,6 22,1 .. 
Sweden 16,9 16,9 17,0 14,1 14,5 14,8 
Switzerland 24,8 24,7 26,4 26,4 27,2 25,8 
Turkey 19,2 14,5 16,9 15,9 15,9 16,9 
United Kingdom 9,7 9,5 10,2 9,7 9,9 9,9 
United States 13,3 12,8 12,5 12,5 12,4 12,3 
OECD AVERAGE 20,2 19,4 19,5 19,3 19,5 19,9 

 
Από την μελέτη των παραπανω διαγραμμάτων προκύπτει ότι η Ελλάδα προσεγγίζει σε συνολικές 
δαπάνες ως ποσοστό του ΑΕΠ τον μέσο όρο των χωρών του ΟΟΣΑ. Σε ότι αφορά τις δημόσιες 
δαπάνες για υγεία ως ποσοστό του ΑΕΠ, η χώρα μας πάντοτε δαπανούσε λιγότερα χρήματα από 
τον μέσο όρο των χωρών του ΟΟΣΑ. Παρόλο που η δημόσια δαπάνη για υγεία ως ποσοστό του 
ΑΕΠ είναι χαμηλότερη στην Ελλάδα απ' ότι στο σύνολο των χωρών του ΟΟΣΑ, εντούτοις η 
απαίτηση της Τρόικας είναι να διαμορφωθεί σε επίπεδο χαμηλότερο του 6% του ΑΕΠ. Η δημόσια 
δαπάνη για υγεία, ως ποσοστό του ΑΕΠ, μειώθηκε στην Ελλάδα από 6,8% το 2009 σε 6% το 2013. 
Την περίοδο 2005 - 2013 οι κατά κεφαλήν δημόσιες δαπάνες για υγεία σε πραγματικές τιμές 
αυξήθηκαν  στο σύνολο των χωρών του ΟΟΣΑ κατά 2,2% και στην Ελλάδα μειώθηκαν κατά 4,1%. 
Η μεγαλύτερη μείωση παρατηρήθηκε την περίοδο 2009 - 2010 (-13,2%) και την περίοδο 2011 - 
2012 (-12,8%). Στον ιδιωτικό τομέα υγείας  τωρα οι δαπάνες ως ποσοστό του συνόλου των 
δαπανών είναι περίπου μιάμιση φορά μεγαλύτερες από αυτές των χωρών του ΟΟΣΑ. Το 2008 οι 
ιδιωτικές πληρωμές ως ποσοστό του συνόλου των πληρωμών στην Ελλάδα είναι 37,9% ενώ στις 
χώρες του ΟΟΣΑ είναι 20,2%. Παρόλο που στην περίπτωση της Ελλάδας το ποσοστό αυτό 
μειώνεται τα επόμενα χρόνια, παραμένει όμως αρκετά υψηλό συγκρινόμενο με το αντίστοιχο των 
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χωρών του ΟΟΣΑ (30,7% έναντι 19,9% το 2013). Μία πιθανή εξήγηση της μείωσης του ποσοστού 
των ιδιωτικών πληρωμών είναι ότι αρκετά άτομα, κυρίως φτωχοί, άνεργοι και ανασφάλιστοι, δεν 
έχουν πρόσβαση σε υπηρεσίες υγείας ή δεν δύνανται να πληρώσουν από δικούς τους πόρους τα 
χρήματα που απαιτούνται για να αποκτήσουν πρόσβαση σε υπηρεσίες υγείας. 

  

1.5 Συνέπειες της οικονομικής κρίσης 

Ποσοστό ατόμων στο σύνολο του πληθυσμού που δηλώνουν ότι δεν μπορούν να 
ικανοποιήσουν τις ανάγκες τους σε υπηρεσίες υγείας επειδή είναι πολύ ακριβές 

  Self-reported unmet needs for 
medical examination 

Self-reported unmet needs for 
dental examination 

2004 3,1 4,1 
2005 3,2 4,9 
2006 4,5 5,0 
2007 4,6 5,1 
2008 4,2 5,6 
2009 4,0 5,7 
2010 4,2 5,6 
2011 6,2 6,8 
2012 6,5 6,9 
2013 7,8 8,1 

Πηγή : Eurostat Database 

 Σύμφωνα με τα στοιχεία του ανωτέρω πίνακα το ποσοστό των ατόμων που δηλώνει ότι δεν μπορεί 
να ικανοποιήσει τις ανάγκες του σε υπηρεσίες υγείας για οικονομικούς λόγους υπερδιπλασιάζεται 
την περίοδο 2004 - 2013 και ειδικότερα το ποσοστό αυτό αυξάνεται κατά 48,7% την περίοδο 2009 
- 2013 που είναι επίπτωση της υπάρχουσας κρίσης αυτή την περίοδο. 

Γενικό οικονομικό συμπέρασμα με κοινωνική όμως διάσταση 

 
Η τρέχουσα περίοδος είναι μία ιδιαίτερα δύσκολη και κρισιμη περίοδος για το σύστημα υγείας το 
οποίο ευρίσκεται αντιμέτωπο με σοβαρά δομικά, οικονομικα αλλά κοινωνικά προβλήματα. 
Προφανώς η υπάρχουσα οικονομική κρίση και οι εφαρμοζόμενες πολιτικές των μνημονίων δεν 
εχουν αποκλειστικη ευθυνη για τα σοβαρά προβλήματα που αντιμετωπίζει το ελληνικό σύστημα 
υγείας. Τα προβλήματα αυτά προϋπήρχαν και απλά η οικονομική κρίση όξυνε κάποια από αυτά και 
οι δεσμεύσεις των κυβερνήσεων απέναντι στους δανειστές μας μεσω ψηφισης των μνημονιων, μας 
ανάγκασαν να δούμε κατάματα την πραγματικότητα και να δράσουμε ώστε να τα επιλύσουμε. Τα 
βασικά προβλήματα που πρέπει να επιλύσει το σύστημα υγείας είναι δυο. Το πρώτο αφορά τη 
δημοσιονομική σταθερότητα του συστήματος υγείας δινοντας έμφαση τόσο την πλευρά των 
δαπανών, όσο και την πλευρά των εσόδων. Πέρασε η εποχη που δεν μας απασχολούσε η 
δημιουργία ελλειμμάτων. Σήμερα κάθε υποσύστημα της κοινωνικής προστασίας, στην περίπτωσή 
μας το σύστημα υγείας, πρέπει να είναι οικονομικά βιώσιμο. Στα πλαίσια των αναζητήσεων 
τρόπων για την επίτευξη της βιωσιμότητας του συστήματος υγείας τίθενται και ιδεολογικά 
ζητήματα που αφορούν το ρόλο του κράτους, το ρόλο του ιδιωτικού τομέα, καθώς και της 
αναμεταξύ τους σχέσης. Το δεύτερο πρόβλημα που πρέπει να επιλύσει το σύστημα υγείας είναι να 
εξασφαλίσει ίση πρόσβαση σε όλους τους πολίτες ανεξαρτήτου εισοδήματος και εργασιακής 
κατάστασης. Αυτό είναι σημαντικό και ιδιαίτερα δύσκολο σε περίοδο έντονης οικονομικής κρίσης. 
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             2ο  κεφάλαιο 

 

 

 

2.1  Ανάλυση οικονομικών καταστάσεων έννοια και σκοπός 

 
Κάθε εισηγμένη στο Χρηματιστήριο εταιρία είναι υποχρεωμένη να δημοσιεύει τις λογιστικές της 
καταστάσεις γνωστές και ως χρηματοοικονομικές καταστάσεις. Οι λογιστικές καταστάσεις είναι 
στην ουσία πίνακες οι οποίοι αποτυπώνουν στοιχεία όπως περιουσιακά στοιχεία (στοιχεία του 
ενεργητικού), τις υποχρεώσεις, την καθαρή θέση, τα στοιχεία εσόδων, εξόδων, κερδών και ζημιών, 
καθώς και τις χρηματοροές της εκάστοτε περιόδου. Κυριότερες χρηματοοικονομικές καταστάσεις 
είναι αυτές του ισολογισμού, του λογαριασμού γενικής εκμετάλλευσης, του πίνακα διάθεσης 
αποτελεσμάτων και του προσαρτήματος του ισολογισμού. Από μια πρώτη ματιά οι καταστάσεις 
αυτές και οι σχετικοί πίνακες τους δίνουν κάποια στοιχεία τα οποία μπορεί ο οποιοσδήποτε 
ενδιαφερόμενος χωρίς να έχει ιδιαίτερες λογιστικές και οικονομικές γνώσεις να βγάλει κάποια 
πρώτα γενικά συμπεράσματα για μια εταιρία όπως πχ αν έχει κέρδη ή ζημία αν έχει υψηλό 
δάνεισμο, αν έχει υψηλό κύκλο εργασιών κλπ. Οι συγκεκριμένες καταστάσεις όμως δε 
δημιουργήθηκαν για να παρέχουν μια απλή ενημέρωση στον απλό αναγνώστη αλλά κυρίως για να 
παρέχουν μια λεπτομερή και εξειδικευμένη πληροφόρηση στους ενδιαφερόμενους δηλαδή 
σημαντικές και ακριβείς πληροφορίες σε αναλυτές που καθένας τους για συγκεκριμένους λόγους 
επιθυμεί μέσα από την ανάλυση αυτών των δεδομένων να καταλήξει σε ακριβή συμπεράσματα για 
την πορεία, τη διάρθρωση και το μέλλον της εταιρίας. Βάση αυτής της λογικής οδηγούμαστε πλέον 
στην ανάλυση των λογιστικών καταστάσεων.  Το είδος  της ανάλυσης των λογιστικών 
καταστάσεων εξαρτάται από τις επιδιώξεις των εκάστοτε αναλυτών οι οποίοι μπορεί να είναι  
μέτοχοι, πιστωτές, διοίκηση, εργαζόμενοι, αναλυτές, υπάλληλοι κρατικών υπηρεσιών (εφοριακοί, 
ελεγκτές), δανειστές (τράπεζες), προμηθευτές, ανταγωνιστές, χρηματιστές, επενδυτές κλπ  και 
δίνεται βάρος στα διάφορα οικονομικά στοιχειά ανάλογα με τον επιδιωκόμενο στόχο. 
 
2.2 Είδη ανάλυσης χρηματοοικονομικών καταστάσεων 
 
Βιβλιογραφικά η χρηματοοικονομική ανάλυση χωρίζεται σε 2 κύριες κατηγορίες  
 
1) Ανάλογα με τη θέση του ατόμου που πραγματοποιεί την ανάλυση διακρίνεται : 
 
α) Σε εσωτερική ανάλυση όταν η ανάλυση πραγματοποιείται από άτομα του εσωτερικού 
περιβάλλοντος της εταιρίας. Το συγκεκριμένο άτομο που ονομάζεται εσωτερικός αναλυτής έχει 
πρόσβαση σε όλες τις πληροφορίες και στα λογιστικά βιβλία και καταστάσεις της επιχείρησης. Η 
εσωτερική ανάλυση παρέχει δυνατότητα συγκρισιμότητας λόγο της αξιοπιστίας των δεδομένων με 
αποτέλεσμα να  προσδιορίζεται με μεγάλη ακρίβεια η οικονομική κατάσταση και η αποδοτικότητα 
της εταιρίας. 
 
β) Σε εξωτερική ανάλυση όταν η ανάλυση πραγματοποιείται από άτομα εκτός επιχείρησης μπορεί 
να είναι δανειστές, πελάτες, τράπεζες κλπ. Στη περίπτωση αυτή η  ανάλυση γίνεται βάση των 
δημοσιευμένων χρηματοοικονομικών καταστάσεων κυρίως,  αλλά και τις εκθέσεις των εξωτερικών 
ελεγκτών αλλά και των εσωτερικών. 
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2 ) Ανάλογα με το κύριο στάδιο διενέργειας της ανάλυσης διακρίνεται : 
 
α) Σε τυπική ανάλυση. Στη φάση αυτή πραγματοποιείται η προετοιμασία και ο έλεγχος των 
στοιχείων των μεθόδων και των αρχών των οικονομικών καταστάσεων ώστε να είναι ομοιόμορφα 
και κατάλληλα για σύγκριση ώστε τελικά να προσφέρουν αξιόπιστα οικονομικά αποτελέσματα. 
Πρόκειται όπως γίνεται  εύκολα αντιληπτό για προπαρασκευαστικό στάδιο της επόμενης φάσης 
που είναι η 
 
β) Ουσιαστική ανάλυση αυτή η ανάλυση χρησιμοποιεί τα δεδομένα της τυπικής ανάλυσης, τα 
αναλύει με τη βοήθεια αριθμοδεικτών καταλήγει σε αριθμητικά αποτελέσματα και κατόπιν τα 
ερμηνεύει και διαπιστώνει την ακριβή συνολική εικόνα της επιχείρησης. Ανάλογα με το είδος του 
αναλυτή καθένας από αυτούς χρησιμοποιεί τα συμπεράσματα και τα αποτελέσματα για να λάβει 
κάποιες σημαντικές  αποφάσεις 
 
 
  
2.3 Βασικές κατηγορίες και σκοποί αναλυτών  
 
 
1) Διοίκηση της εταιρίας : Η διοίκηση της εταιρίας πραγματοποιεί αναλύσεις για να διαπιστώσει 
την οικονομική κατάσταση της εταιρίας, την κερδοφορία της, την αποδοτικότητα των στοιχείων 
της. Αυτή η ανάλυση έχει διπλή σημασία, πρώτον διαπιστώνει αν κάποιες αποφάσεις που έλαβε 
στο παρελθόν οδήγησαν στα προσδοκώμενα αποτελέσματα αν η πολιτική της είναι σωστή τη 
συνεχίζει λαμβάνοντας βέβαια υπόψη της  και τους ευρύτερους εξωτερικούς και εσωτερικούς 
παράγοντες, αν δεν είναι σωστή πρέπει άμεσα να αλλάξει οπτική και προσέγγιση. Δεύτερον 
διαπιστώνει τους τομείς που υστερεί η εμφανίζει κάποιο πρόβλημα η εταιρία, έτσι έχει τη 
δυνατότητα να κάνει διορθωτικές κινήσεις που θα εξασφαλίσουν την επιβίωση και ανάπτυξη της 
εταιρίας στο μέλλον. Αξίζει να σημειωθεί ότι η διοίκηση έχει πλήρη πρόσβαση σε όλες τις 
χρηματοοικονομικές  καταστάσεις και όλα τα βιβλία και στοιχεία της εταιρίας και αυτό αποτελεί 
σημαντικό πλεονέκτημα για την ορθότητα της ανάλυσης. 
 
2) Δανειστές της εταιρίας :  Πρόκειται για τράπεζες, επιχειρήσεις ή ακόμα και φυσικά πρόσωπα 
που δάνεισαν ή δανείζουν χρηματικά κεφάλαια στην εταιρία. Οι δανειστές μπορεί να δανείζουν 
βραχυχρόνια (η αποπληρωμή να γίνεται σε χρονικό διάστημα μικρότερο του έτους) ή μακροχρόνια 
όπου η αποπληρωμή γίνεται σε χρονικό διάστημα μεγαλύτερο του έτους. Τα κεφάλαια που 
δανείζεται μια εταιρία είναι υποχρεωμένη να τα εξοφλεί και να καταβάλλει και την λεγόμενη 
αμοιβή κεφαλαίου-τόκο. Οι δανειστές έχουν κάθε λόγο να ενδιαφέρονται για την πορεία και την 
κερδοφορια της εταιρίας που δανείζουν γι αυτό προβαίνουν και σε χρηματοοικονομική ανάλυση 
για να διαπιστώσουν αν διατρέχουν ή όχι κίνδυνο να τους επιστραφουν τα κεφάλαια 
προσαυξημανα με τουςνόμιμους  τόκους. Οι πιστωτές (προμηθευτές) θεωρούνται δανειστές σε 
αντίθεση με τους επενδυτές και εξετάζονται σε ξεχωριστή κατηγορία. 
 
3) Επενδυτές-μέτοχοι  :  Στόχος των επενδυτών (μετόχων) είναι μέσω της χρηματοοικονομικής 
ανάλυσης της εταιρίας να διαπιστώσουν την οικονομική της κατάσταση, τη διάρθρωση των 
κεφαλαίων της, την κερδοφόρο δυναμικότητα της, μιας και είναι σημαντικά  για την εκτίμηση της 
αξίας των μετοχών της μονάδας. Συμπληρωματικά  θα πρέπει να μελετήσουν και τη δυναμικότητα 
των προϊόντων της εταιρίας, καθώς και  τη θέση της στο κλάδο, τις προβλέψεις κερδών και 
πωλήσεων βασιζόμενοι σε αξιόπιστες μεθόδους, τις ικανότητες της διοίκησης, τη ποιότητα των 
προϊόντων  και το brandname, τη γενικότερη κοινωνικό-οικονομική κατάσταση ώστε να έχουν μια 
συνολικότερη εικόνα μιας και είναι εκείνοι που τα κεφάλαια που θα διαθέσουν είναι περισσότερο 
εκτεθειμένα σε κινδύνους και λιγότερο εξασφαλισμένα  από κάθε άλλη κατηγορία. Οι μέτοχοι 
αποσκοπούν στην επιλογή μια σταθερής αξιόπιστης και αναπτυσσόμενης με υψηλούς ρυθμούς  
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εταιρίας ώστε να λάβουν σχετικό μέρισμα και να υπάρχει προοπτική αύξησης της τιμής της 
μετοχής  ώστε να επιτύχουν όσο το δυνατόν υψηλοτέρα κέρδη. 
 
4) Ανταγωνιστές : πρόκειται επί της ουσίας για εξωτερικούς αναλυτές που ενδιαφέρονται μέσω 
της ανάλυσης να αποκτήσουν μια εικόνα για την οικονομική διάρθρωση, τις πωλήσεις, τα 
περιθώρια κέρδους της εταιρίας κλπ ώστε να προβούν σε κατάλληλες κινήσεις και να 
εκμεταλλευτούν στο έπακρο  τις δικές τους δυνάμεις και τις αδυναμίες των υπολοίπων ωστε να 
κατορθωσουν την επίτευξη ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος της δικής τους εταιρίας . Η ανάλυση 
από τους ανταγωνιστές γίνεται κυρίως από τις δημοσιευμένες καταστάσεις.  
 
5) Ελεγκτές : Οι ελεγκτές ασχολούνται κυρίως με τον έλεγχο των καταστάσεων και των 
οικονομικών στοιχείων της εταιρίας προκειμένου να εντοπίσουν ακούσια ή εκούσια σφάλματα ( ή 
ακόμα και ατασθαλίες) τα οποία αν δεν εντοπιστούν πιθανόν να παρουσιάσουν μια τελείως 
εσφαλμένη εικόνα της εταιρίας ενώ η πραγματικότητα να είναι τελείως διαφορετική. 
 
6) Αναλυτές για εξαγορά η συγχώνευση : Στην περίπτωση που πρόκειται για μελέτη προκειμένου 
να πραγματοποιηθεί αγορά η συγχώνευση η ανάλυση και οι σκοποί είναι παρόμοιοι με αυτήν που 
πραγματοποιούν οι επενδυτές (μέτοχοι). Επιπρόσθετα θα πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη προσοχή από 
τον αναλυτή στις δανειακές υποχρεώσεις της υπό εξέταση εταιρίας όπως επίσης και στα αυλα 
πάγια (φήμη και πελατεία, πατέντες κλπ)  εκτός των υλικών  μιας και τα  προαναφερθέντα 
αποτελούν και αυτά στοιχεία εξαγοράς- συγχώνευσης και πρέπει να ληφθουν υπόψη.  
 
7) Λοιποί ενδιαφερόμενοι : Στην κατηγορία αυτή ανήκουν οι  εφοριακοί οι οποίοι εξετάζουν τα 
βιβλία και αναλύουν τις λογιστικές καταστάσεις αντιπαραβάλλοντας τα, προκειμένου να 
εντοπίσουν λογιστικά σφάλματα η ενέργειες  <<δημιουργικής λογιστικής>> ώστε να διαπιστώσουν 
την ορθότητα του αποτελέσματος χρήσης και να επιβληθεί ο αντίστοιχος φόρος. Επιπρόσθετα   
εργαζόμενοι-συνδικαλιστικές οργανώσεις οι οποίοι αναλύουν τις χρηματοοικονομικές 
καταστάσεις προκειμένου να διαπιστώσουν την οικονομική θέση της εταιρίας, τα κέρδη της κλπ 
ώστε να επιδιώξουν όσο το δυνατόν καλύτερες παροχές και αμοιβές από τη διοίκηση.  
  
2.4) Οι βασικές μέθοδοι ανάλυσης που μπορεί να χρησιμοποιήσει ο αναλυτής 
είναι οι εξής 
 
 
1) διαστρωματικη η κάθετη μέθοδος ανάλυσης. 
2) συγκριτική η διαχρονική μέθοδος ανάλυσης. 
3) μέθοδος ανάλυσης χρονολογικών σειρών με δείκτες τάσεως. 
4) εξειδικευμένες μέθοδοι (ανάλυση των μεταβολών της οικονομικής θέσεως μιας επιχείρησης, 
ανάλυση νεκρού σημείου κλπ). 
 
Η συγκεκριμένη διατριβή θα ασχοληθεί μόνο με ανάλυση με αριθμοδείκτες  των λογιστικών 
καταστάσεων των εξεταζομένων εταιριών που ανήκει στη διαστρωματικη ή κάθετη μέθοδο 
ανάλυσης (όπως και η κατάρτιση της χρηματοοικονομικής κατάστασης <κοινού μεγέθους> η οποία 
όμως δεν θα αναλυθεί στη παρούσα διατριβή). 
 
 
 
 
2.5) Κατηγορίες αριθμοδεικτών  
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         1) Αριθμοδείκτες ρευστότητας 
 
 
   .     Αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας  
 
   .     Αριθμοδείκτης ειδικής ρευστότητας 
  
   .     Αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας  
 
 
        2) Αριθμοδείκτες δραστηριότητας  
 
 
    .     Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων 
 
    .     Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ή ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων   
 
    .     Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ιδίων κεφαλαίων    
              
    .     Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού 
 
    .     Αριθμοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας πάγιων στοιχείων 
          
  
     
         3) Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας 
 
       .     Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων  
 
       .     Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας συνολικού κεφαλαίου 
 
       .     Αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου ή καθαρού κέρδους 
 
       .     Αριθμοδείκτης μεικτού περιθωρίου ή μεικτού κέρδους  
 
         
 
        4)Αριθμοδείκτες  διάρθρωσης κεφαλαίων και βιωσιμότητας 
 
 
    .    Αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια  
 
    .   Αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς δανειακά κεφάλαια  
 
    .   Αριθμοδείκτης κυκλοφορούντος ενεργητικού προς συνολικές υποχρεώσεις  
 
    .   Αριθμοδείκτης παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις  
 
    .   Αριθμοδείκτης καλύψεως τόκων   
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        5) Αριθμοδείκτες επενδύσεων ή επενδυτικοί αριθμοδείκτες   
 
   .  Μέρισμα ανά μετοχή 
 
   .   Κέρδη ανά μετοχή  
 
   .   Εσωτερική αξία μετοχής 
 
   .  Λόγος της χρηματιστηριακής τιμής προς εσωτερική αξία μετοχής 
 
   .  Τιμή μετοχής προς κέρδη ανά μετοχή  
 
   .  Μερισματική απόδοση  
 
  
 ΓΕΝΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ- ΤΥΠΟΙ ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΥ 
 

2.5.1) Αριθμοδείκτες ρευστότητας 
 
Ο αναλυτής χρησιμοποιεί τους συγκεκριμένους αριθμοδείκτες για να διαπιστώσει πρώτον την 
βραχυχρόνια οικονομική κατάσταση της εταιρίας και δεύτερον την ικανότητα της να 
ανταποκρίνεται στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Η ρευστότητα δηλαδή η ικανότητα της 
εταιρίας να ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις της εχει επίδραση και στα κέρδη της (έμμεσα) διότι 
αν δεν είναι συνεπής στις υποχρεώσεις της αυτόματα δυσφημείται με αποτέλεσμα να έχει 
επιπτώσεις και στις πωλησεις της επομένως και στα κέρδη. Άρα είναι σημαντικό για μια εταιρία να 
διαθέτει επαρκή ρευστά στοιχειά τα οποία δημιουργούνται από μετατροπή των αποθεμάτων της σε 
πωλησεις, των πωλήσεων  σε  απαιτήσεις και των απαιτήσεων σε μετρητά έτσι ώστε να μπορεί να 
καλύπτει τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Η πλειοψηφία των εταιριών διατηρεί πλεόνασμα 
κυκλοφοριακών στοιχείων ανάλογο με τις τρέχουσες υποχρεώσεις ώστε να τις εξοφλούν χωρίς 
προβλήματα και καθυστερήσεις. Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας χρησιμοποιούνται ευρέως και από 
τη διοίκηση για  να μελέτα τον τρόπο που χρησιμοποιούνται τα κεφάλαια κίνησης μέσα στην 
εταιρία άλλα και να διαπιστώνει αν υπάρχει επάρκεια κεφαλαίων κίνησης σε σχέση με εργασίες και 
δραστηριότητες της. Οι κυριότεροι αριθμοδείκτες ρευστότητας αναλύονται παρακάτω. 
  
2.5.1.1) Αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας  
 
Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας είναι ο πλέον χρησιμοποιούμενος δείκτης και βρίσκεται αν 
διαιρέσουμε το σύνολο των κυκλοφοριακών στοιχείων μιας επιχειρήσεως με το σύνολο των 
βραχυχρόνιων υποχρεώσεων της. Το κυκλοφορούν ενεργητικό περιλαμβάνει τα διαθέσιμα, τα 
χρεόγραφα, τα αποθέματα, τις απαιτήσεις, τα μετρητά τα προπληρωθέντα έξοδα. Οι βραχυχρόνιες 
υποχρεώσεις περιλαμβάνουν τις υποχρεώσεις της επιχείρησης σε χρονικό διάστημα μέχρι ένα έτος 
όπως προμηθευτές, επιταγές και γραμμάτια πληρωτέα, έξοδα πληρωτέα, προεισπραχθεντα έσοδα 
επόμενων χρήσεων κλπ. Ο δείκτης αυτός είναι ένα μέτρο ρευστότητας αλλα και το περιθώριο 
ασφαλείας που διατηρεί η διοίκηση της, προκειμένου να προστατεύσει την επιχείρηση από τις 
ανεπιθύμητες εξελίξεις που μπορεί να υπάρχουν στις χρηματοδοτικές ροές καθώς και έκτακτες 
περιπτώσεις όπως απεργίες ή καταστροφές. Όλες οι επιχειρήσεις θα πρέπει να διατηρούν επαρκή 
κυκλοφοριακά στοιχεία, για να είναι σε θέση να ανταποκριθούν στις τρέχουσες υποχρεώσεις τους 
όταν καταστούν ληξιπρόθεσμες. Γενικά για τιμές αρκετά μεγαλύτερες της μονάδας είναι 
ικανοποιητικός (καλός θεωρείται όταν αποκτα τιμες >2) γιατί τα κυκλοφοριακά περιουσιακά 
στοιχεία είναι μεγαλύτερα από τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις και αυτό αποτελεί ένδειξη 
ρευστότητας της εταιρίας, τιμές γύρω στη μονάδα θεωρούνται οριακές ενώ τιμή μικρότερη από τη 
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μονάδα αποτελεί ένδειξη έλλειψης ρευστότητας της εξεταζόμενης εταιρίας. Γενικά όσο 
μεγαλύτερη τιμή έχει ο δείκτης αυτός τόσο καλύτερη ρευστότητα έχει η εταιρία. Οι πολύ υψηλές 
τιμές του δείκτη (>5 κάποιοι συγγραφείς και αναλυτές  αναφέρουν >10) σημαίνει ότι δεν 
αξιοποιείται σωστά το κυκλοφορούν ενεργητικό και η αυξημένη ρευστότητα θα λειτουργήσει σε 
βάρος της αποδοτικότητας.  
 
                                         Τύπος υπολογισμού   
 
Αριθμοδείκτης γενικής  =     κυκλοφορούν ενεργητικό  
Ρευστότητας                    βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 
 

 
Για να είναι  πληρέστερες οι πληροφορίες που μας δίνει ο αριθμοδείκτης αυτός, πρέπει να     
συνοδεύεται και από άλλους συμπληρωματικούς για τον προσδιορισμό της ρευστότητας 
αριθμοδείκτες 
Α). Τον αριθμοδείκτη ταχύτητας χορηγουμένων πιστώσεων ή εισπράξεως απαιτήσεων.  
Β). Τον αριθμοδείκτη ταχύτητας κυκλοφορίας αποθεμάτων.  
Γ). Τον αριθμοδείκτη καθαρών πωλήσεων προς τα καθαρά κεφάλαια κινήσεως. 
 
 
2.5.1.2) Αριθμοδείκτης άμεσης ή ειδικής ρευστότητας 
 
Ο Αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας στην ουσία προέρχεται από τον προηγούμενο αυτό της 
γενικής ρευστότητας με τη μόνη διαφορά ότι στον αριθμητή περιλαμβάνει εκείνα τα στοιχειά τα 
οποία μετατρέπονται εύκολα και γρήγορα σε μετρητά (άμεσα ρευστοποιήσιμα) δηλαδή τα 
διαθέσιμα και χρεόγραφα καθώς και τις απαιτήσεις ενώ δε λαμβάνει υπόψη του τα αποθέματα τα 
οποία είναι πιο δύσκολο να ρευστοποιηθούν άμεσα επομένως  
 
                                             Τύπος υπολογισμού   
 
Αριθμοδείκτης άμεσης ή = διαθέσιμα + απαιτήσεις      =  κυκλοφορούν ενεργ-αποθέματα 
Ειδικής ρευστότητας           βραχυχρόνιες υποχρεώσεις     βραχυχρόνιες υποχρεώσεις 
 
Πρακτικά ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει πόσες φορές τα στοιχεία της επιχείρησης που 
ρευστοποιούνται γρήγορα καλύπτουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Μια τιμή γύρω στη 
μονάδα θεωρείται καλή γιατί τα άμεσα ρευστοποιήσιμα στοιχειά της μπορούν να καλύψουν τις 
τρέχουσες υποχρεώσεις της ενώ αν είναι <1 υπάρχει πρόβλημα και δε μπορεί να καλύψει τις 
τρέχουσες υποχρεώσεις και πρέπει να αναζητήσει άλλες λύσεις πχ δανεισμό. 
 
 
2.5.1.3) Αριθμοδείκτης ταμειακής ρευστότητας  
 
Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης προέρχεται από τον αμέσως προηγούμενο του με τη διάφορα ότι 
τώρα μόνο τα μετρητά και τα ταμειακά διαθέσιμα μπορούν να χρησιμοποιηθούν για εξόφληση 
βραχυχρόνιων υποχρεώσεων. Με απλά λόγια δείχνει την ικανότητα της επιχειρησης να 
ανταποκρίνεται στις τρέχουσες και ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις της με τα μετρητά που διαθέτει. 
 
                                          Τύπος υπολογισμού   
 
Αριθμοδείκτης ταμειακής     =    διαθέσιμο ενεργητικό 
Ρευστότητας                                  βραχυχρόνιες υποχρεώσεις 
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Εκφράζει λοιπόν όπως βλέπουμε και στον παραπάνω τύπο πόσες φορές το διαθέσιμο ενεργητικό 
(μετρητά, ταμείο) μιας επιχείρησης καλύπτει τις τρέχουσες ληξιπρόθεσμες υποχρεώσεις. Ένα 
σημείο που θα πρέπει να τονιστεί είναι ότι ο δείκτης αυτός συνήθως είναι μικρότερος της μονάδας 
αυτό συμβαίνει γιατί τα ταμειακά διαθέσιμα συνήθως είναι αρκετά για μερικές μέρες ή εβδομάδες 
ενώ οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις αναφέρονται στην διάρκεια ενός έτους. Συνήθως γίνεται 
σύγκριση του δείκτη της επιχείρησης με τον μέσο όρο του κλάδου ή των ανταγωνιστών για αν 
αξιολογηθεί ως ¨καλός¨ η μη. 
 
 
 
 
 
2.5.2) Αριθμοδείκτες δραστηριότητας 
 
Η διοίκηση μιας εταιρίας αλλά και οι άμεσα και έμμεσα ενδιαφερόμενοι επιθυμούν και επιδιώκουν 
την όσο το δυνατόν καλύτερη και αποτελεσματικότερη χρησιμοποίηση των περιουσιακών 
στοιχείων της εταιρίας. Με την χρησιμοποίηση των αριθμοδεικτών δραστηριότητας μπορεί ο 
αναλυτής να προσδιορίσει το βαθμό μετατροπής περιουσιακών στοιχείων (αποθέματα, απαιτήσεις) 
σε μετρητά. Γενικά τα στοιχειά του κυκλοφορούντος ενεργητικού αξιοποιούνται αποτελεσματικά 
όταν μετατρέπονται  σε μικρό χρονικό διάστημα από αγαθά σε χρήμα και έπειτα ξανά αγαθά και 
πάλι  μετρητά (λειτουργικός κύκλος). Όσο πιο εντατική είναι η αξιοποίηση των στοιχείων μιας 
εταιρίας τοσο μεγαλύτερο είναι το όφελος που αυτή αποκομίζει. Μερικοί από τους αριθμοδείκτες 
αυτούς δίνουν αποτέλεσμα εκφρασμένο σε ημέρες γεγονός που δίνει στην εταιρία τη δυνατότητα 
να κρίνει τις επιλογές της κατά την παραγγελία ή την παραγωγή ενός αγαθού μέχρι το χρονικό 
διάστημα που μεσολαβεί ως την πώληση του στους πελάτες της. Οι κυριότεροι αριθμοδείκτες 
δραστηριότητας  αναλύονται παρακάτω 
 
 
2.5.2.1) Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεμάτων 
 
Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης επί της ουσίας διατυπώνει την ταχύτητα με την οποία τα 
αποθέματα διατέθηκαν και αντικαταστάθηκαν κατά τη διάρκεια της χρήσης. Όσο μεγαλύτερος 
είναι αυτός ο αριθμοδείκτης τόσο καλυτέρα για την επιχείρηση γιατί σημαίνει ότι μετατρέπει πολύ 
γρήγορα τα εμπορεύματα της (προϊόντα που πουλά) σε εισπρακτέους λογαριασμούς. Σε περίπτωση 
που ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης εμφανίσει μικρή τιμή σημαίνει ότι υπάρχει 
υπεραποθεματοποιηση που δεν είναι θετικό για την επιχείρηση γιατί τα αποθέματα έχουν κόστος 
διατήρησης, κόστος ασφάλειας και λοιπά κόστη από τη μια και από την  άλλη η επιχείρηση 
στερείται ρευστότητας. Αν επιθυμούμε να  τον ανάγουμε σε ημέρες (365 ημέρες/ταχύτητα 
κυκλοφορίας αποθεμάτων) τότε μας δείχνει το χρονικό διάστημα σε ημέρες που απαιτείτε ώστε τα 
αποθέματα να μετατραπούν σε απαιτήσεις.                                     
                                                         
                                         Τύπος υπολογισμού   
 
Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής   =      κόστος πωληθέντων     
Ταχύτητας αποθεμάτων                        μέσο απόθεμα                 
 
                                               Υπολογισμοί 
 
Το κόστος πωληθέντων υπολογίζεται ως εξής: αρχικά αποθέματα + αγορές εμπορευμάτων- 
επιστροφές αγορών – εκπτώσεις αγορών – τελικά αποθέματα  
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Το μέσο απόθεμα ισούται με: απόθεμα αρχή χρήσης + απόθεμα τελικής χρήσης 
                                                                                       2 
 
 
 
2.5.2.2) Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των απαιτήσεων 
 
0 αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει πόσες φόρες εισπράττει η επιχείρηση τις απαιτήσεις της κατά τη 
διάρκεια της χρήσης. Μας δείχνει δηλαδή τον βαθμό ρευστότητας των απαιτήσεων μιας 
επιχείρησης. Αν το ανάγουμε σε χρόνο  δηλαδή αν διαιρέσουμε τον αριθμό ημερών του έτους με 
τον δείκτη αυτό βρίσκουμε τον μέσο χρόνο είσπραξης των απαιτήσεων δηλαδή έχουμε την χρονική 
περίοδο σε ήμερες που απαιτείτε  για την είσπραξη των απαιτήσεων της επιχείρησης. Όσο 
μεγαλύτερη είναι η ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων τόσο καλύτερα γιατί τόσο λιγότερο 
χρονικό διάστημα απαιτείται για την είσπραξη των απαιτήσεων της εταιρίας και τη μετατροπή τους 
σε μετρητά και μειώνεται η πιθανότητα ζημιών από επισφάλειες. 
 
                                      Τύπος υπολογισμού 
  
Αριθμοδείκτης ταχύτητας  = καθαρές πωλησεις   
Κυκλοφορίας απαιτήσεων     μέσες απαιτήσεις          
    
                                            Υπολογισμοί 
 
Καθαρές πωλησεις = συνολικές πωλησεις- εκπτώσεις πωλήσεων – επιστροφές πωλήσεων 
 
Μέσες απαιτήσεις = απαιτήσεις αρχή χρήσης + απαιτήσεις τέλος χρήσης 
                                                                       2 
 
 
2.5.2.3) Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού 
 
Ο αριθμοδείκτης αυτός δείχνει αν χρησιμοποιούνται η όχι αποτελεσματικά και παραγωγικά τα 
περιουσιακά στοιχειά της επιχείρησης ή με αλλά λόγια το βαθμό χρησιμοποίησης του ενεργητικού 
ως προς τις πωλησεις που επιτυγχάνει η επιχείρηση. Είναι χρήσιμος για τη διεξαγωγή 
συμπερασματων ως προς το αν υπάρχει υπερεπένδυση κεφαλαίων ή όχι στην εξεταζόμενη 
επιχείρηση πάντα αναφορικά με το ύψος πωλήσεων που πραγματοποιεί. Μια υψηλή τιμή του 
συγκεκριμένου αριθμοδείκτη δείχνει ότι η επιχείρηση χρησιμοποιεί εντατικά  τα περιουσιακά της 
στοιχεία προκειμένου να πραγματοποιεί τις πωλησεις. Μια χαμηλή τιμή δείχνει ότι δεν 
χρησιμοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία και η διοίκηση πρέπει να λάβει σχετικές 
αποφάσεις είτε ρευστοποίησης μέρους των περιουσιακών της στοιχείων είτε αύξησης  του βαθμού 
που τα  χρησιμοποιεί. Στα ίδια συμπεράσματα οδηγούμαστε και σε μια διαχρονική άνοδο (πτώση) 
του συγκεκριμένου δείκτη δηλαδή στη περίπτωση αυτή αυξήθηκε (μειώθηκε) η χρήση των 
στοιχείων του ενεργητικού της από την επιχείρηση διαχρονικά. 
                                       
                                          Τύπος υπολογισμού 
 
Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής  =   καθαρές πωλήσεις 
Ταχύτητας ενεργητικού                  σύνολο ενεργητικού 
 
 
 
                                                                       
2.5.2.4) Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ίδιων κεφαλαίων 
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Ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης αποτυπώνει το βαθμό στον οποίο χρησιμοποιούνται τα ίδια 
κεφάλαια σε σχέση με της πωλησεις που πραγματοποιεί η επιχειρηση ή με άλλα λόγια δείχνει το 
ύψος των πωλήσεων που πραγματοποίησε η επιχείρηση  με κάθε μονάδα ίδιων κεφαλαίων. Οι 
αναλυτές τον χρησιμοποιούν γιατί αποτελεί μια καλή ένδειξη για το αν η εταιρία χρησιμοποίει 
αποτελεσματικά τα ίδια κεφάλαια της. Μια υψηλή τιμή αποδεικνύει ότι η εταιρία αξιοποιεί 
αποτελεσματικά τα ίδια κεφάλαια της μιας και πραγματοποιεί υψηλές πωλησεις σε σχέση με τα 
ίδια κεφάλαια που αντιστοιχούν σ αυτές. Μια χαμηλή τιμή του δείκτη δείχνει ότι η επιχείρηση δεν 
αξιοποιεί αποδοτικά τα ίδια κεφάλαια της. 
 
 
                                               Τύπος υπολογισμού 
 
Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας =   καθαρές     πωλησεις   
Ίδιων  κεφαλαίων                                            σύνολο ίδιων κεφαλαίων 
 
 
 
2.5.2.5)Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων 
 
Χρησιμοποιείται για να διαπιστωθεί ο βαθμός στον οποίο η εταιρία χρησιμοποιεί τα πάγια 
περιουσιακά στοιχεία της σε σχέση με τις καθαρές πωλησεις που πραγματοποιεί. Όσο υψηλότερη 
τιμή εμφανίζει ο εν λόγω αριθμοδείκτης τόσο πιο εντατικά χρησιμοποιούνται τα πάγια περιουσιακά 
στοιχεία από την εταιρία. Απ την άλλη πλευρά μια χαμηλή τιμή του αριθμοδείκτη αποτελεί καλή 
ένδειξη για υπερεπένδυση σε πάγια στοιχεία. 
 
                                       Τύπος υπολογισμού 
 
Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής  =       καθαρές       πωλησεις  
Ταχύτητας παγίων                             καθαρο πάγιο ενεργητικό 
 
                                          Υπολογισμοί  
 
καθαρο πάγιο ενεργητικό = πάγιο ενεργ αρχή χρήσης + πάγιο ενεργ τέλος χρήσης 
                                                                               2 
 
 
 
2.5.3) Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας 
 
Η αποδοτικότητα μιας εταιρίας αντανακλά την ικανότητα της να πραγματοποιεί κέρδη. Για να 
υπολογιστεί η αποδοτικότητα χρησιμοποιούνται διάφορα κριτήρια όπως η πορεία του όγκου 
πωλήσεων, παραγωγής, κερδών κλπ. Τα κριτήρια αυτά προκειμένου να καταλήξει ο αναλυτής σε 
αξιόπιστα συμπεράσματα θα πρέπει πέρα από το να τα συσχετίσει μεταξύ τους να τα συσχετίσει 
και με άλλα μεγέθη που έχουν άμεση η έμμεση σχέση με την εταιρία. Τα δεδομένα για τον 
υπολογισμό των αριθμοδεικτών της κατηγορίας αυτής λαμβάνονται από τη κατάσταση 
αποτελεσμάτων χρήσης. Οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας αναλύουν σχέσεις κερδών και 
απασχολουμένων κεφαλαίων καθώς και με σχέσεις κερδών και πωλήσεων.  
 
2.5.3.1) Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων 
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Πρόκειται για έναν σημαντικότατο δείκτη που απεικονίζει την κερδοφόρα δυναμικότητα μιας 
επιχείρησης και παρέχει ένδειξη του κατά πόσο επιτεύχθηκε ο στόχος πραγματοποίησης ενός 
ικανοποιητικού αποτελέσματος από τη χρήση των κεφαλαίων. Ένας μικρός αριθμοδείκτης 
αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων σημαίνει ότι υπάρχουν προβλήματα στην επιχείρηση που μπορεί 
να σχετίζονται με αναποτελεσματική διοίκηση, χαμηλή παραγωγικότητα, ή λανθασμένη επένδυση 
κεφαλαίων. Από την άλλη πλευρά ένας υψηλός αριθμοδείκτης αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων 
μεταφράζεται σε ευημερία της επιχείρησης που μπορεί να οφείλεται σε αποτελεσματική διοίκηση, 
υψηλή παραγωγικότητα, σωστή χρήση των κεφαλαίων της κλπ. Σε περίπτωση θετικού 
αποτελέσματος αυτό  προβάλλεται ιδιαίτερα από τη διοίκηση στον ετήσιο απολογισμό χρήσης. 
                                 
 
                                        Τύπος υπολογισμού 
 
 
Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας =   καθαρά κέρδη χρήσης 
Ίδιων κεφαλαίων                              ίδια κεφάλαια 
 
 
2.5.3.2) Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας συνολικού κεφαλαίου 
 
Ο δείκτης αυτός δείχνει την αποδοτικότητα της επιχείρησης ανεξάρτητα από τις πηγές προέλευσης 
του κεφαλαίου της, περιλαμβάνει δηλαδή και τα ίδια και τα ξένα κεφάλαια. Μας δείχνει ακόμα α) 
την ικανότητα της επιχείρησης να πραγματοποιεί κέρδη β) τον τρόπο που η διοίκηση κάνει χρήση 
ίδιων και ξένων κεφαλαίων και γ) το αποτέλεσμα που επιτυγχάνει. Η υψηλή αποδοτικότητα 
συνολικού κεφαλαίου σε μια επιχείρηση αποτελεί ένδειξη ότι λειτουργεί σωστά, έχει σωστή 
διαχείριση, έχουν πραγματοποιηθεί καλές επενδύσεις, οι δαπάνες της είναι σε λογικά πλαίσια κλπ. 
Αντίθετα χαμηλή αποδοτικότητα συνολικού κεφαλαίου αποτελεί ένδειξη προβλήματος που 
πιθανόν να είναι η αναποτελεσματική διοίκηση, υψηλές δαπάνες, λανθασμένες επενδύσεις κλπ. 
 
                                         Τύπος υπολογισμού 
 
Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας = καθαρά κέρδη χρήσης +τόκοι χρωστικοί *(1- συντελεστή φόρου) 
Συνολικού κεφαλαίου                                 ίδια κεφάλαια + ξένα κεφάλαια 
 
 
 
2.5.3.3 ) Αριθμοδείκτης οικονομικής μόχλευσης 
 
Ο δείκτης αυτός ορίζεται ως ο λόγος της αποδοτικότητας των ίδιων κεφαλαίων προς την 
αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων (ίδια + ξένα). Μετρά  την επίδραση που έχουν τα ξένα 
δανειακά κεφάλαια στα κέρδη μιας επιχείρησης. Εύκολα κατανοεί κανείς πως για μια επιχείρηση 
όταν η αποδοτικότητα των ίδιων κεφαλαίων είναι μεγαλύτερη από τη αποδοτικότητα των 
συνολικών κεφαλαίων δηλαδή ο δείκτης αποκτά τιμή  > 1 τότε η χρησιμοποίηση των ξένων 
κεφαλαίων είναι επωφελής για την οικονομική μονάδα άρα ορθώς δανείστηκε. Στην περίπτωση 
αυτή οι μέτοχοι κερδίζουν περισσότερο από τους κατόχους ξένων κεφαλαίων (δανειστές- τράπεζες) 
επομένως ορθώς δανείστηκε η επιχείρηση. Σε αντίθετη περίπτωση όπου η αποδοτικότητα των ίδιων 
κεφαλαίων είναι μικρότερη από τη αποδοτικότητα των συνολικών κεφαλαίων δηλαδή ο δείκτης 
αποκτά τιμές < 1 η επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης είναι αρνητική που 
σημαίνει ότι δανείστηκε με ιδιαίτερα επαχθείς όρους. 
 
                                       Τύπος υπολογισμού 
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Αριθμοδείκτης οικονομικής  =    αποδοτικότητα ίδιων κεφαλαίων 
Μόχλευσης                                 αποδοτικότητα συνολικών κεφαλαίων 
 
 
2.5.3.4) Αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου ή καθαρού κέρδους 
 
Ο αριθμοδείκτης αυτός είναι ιδιαίτερα σημαντικός γιατί προσδιορίζει το κέρδος από τις 
λειτουργικές δραστηριότητες, δηλαδή το ποσοστό κέρδους που μένει στην επιχείρηση μετά την 
αφαίρεση από τις καθαρές πωλήσεις του κόστους πωληθέντων και των λοιπών εξόδων. Όσο 
υψηλότερη τιμή εμφανίσει ο αριθμοδείκτης τόσο πιο επικερδής είναι η επιχείρηση. Βοηθά τη 
διοίκηση της επιχείρησης να κάνει πιο ακριβείς προβλέψεις για τα μελλοντικά καθαρά κέρδη της 
επιχείρησης επι του προβλεπόμενου ύψους των πωλήσεων και του ποσοστού καθαρού κέρδους. 
                                          
                                           Τύπος υπολογισμού 
 
Αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου = καθαρά λειτουργικά κέρδη % 
Ή καθαρού κέρδους                                    καθαρές πωλησεις                
 
 
 
2.5.3.5) Αριθμοδείκτης μεικτού περιθωρίου ή μεικτού κέρδους 
 
Ο δείκτης μεικτού περιθωρίου κέρδους εκφράζει το ποσοστό του μεικτού κέρδους που 
επιτυγχάνει μια επιχείρηση από τις πωλήσεις της, δηλαδή δείχνει το μεικτό κέρδος από 
τις λειτουργικές της δραστηριότητες. Ο υπολογισμός του συγκεκριμένου δείκτη είναι 
δυνατός μονό εάν η επιχείρηση δημοσιεύει το κόστος πωληθέντων. Ο δείκτης 
αποτελεί ένα μέτρο αξιολογήσεως της αποδοτικότητάς της επιχείρησης, δείχνει την 
λειτουργική της αποτελεσματικότητα καθώς και την πολιτική τιμών αυτής. Όσο 
υψηλότερος είναι ο δείκτης μεικτού κέρδους τόσο καλύτερη από απόψεως κερδών 
είναι η θέση της επιχείρησης διότι μπορεί να αντιμετωπίσει χωρίς δυσκολία τα 
λειτουργικά και λοιπά  έξοδα της και να επιτύχει ικανό περιθωρίου καθαρού κέρδους 
σε σχέση με της πωλήσεις της και τα κεφαλαία που απασχολεί. 
 
                                      Τύπος υπολογισμού 
 
Αριθμοδείκτης μεικτού περιθωρίου =        μεικτά κέρδη χρήσης % 
Ή μεικτού κέρδους                                       καθαρές πωλησεις                
 
 
 
2.5.3.6) Αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Ενεργητικού 
 
Ο δείκτης αυτός έχει διπλή χρήση : πρώτον χρησιμοποιείται για την αξιολόγηση των περιουσιακών 
στοιχείων της επιχείρησης και δεύτερον για αξιολόγηση και έλεγχο της διοίκησης της εταιρίας. 
Βοηθά επίσης τους διοικούντες να συγκρίνουν την αποδοτικότητα του φορέα με την 
αποδοτικότητα άλλων μορφών επενδύσεων αλλά και με την αποδοτικότητα άλλων εταιριών του 
κλάδου ή ανταγωνιστών. 
 
                                            Τύπος υπολογισμού 
  
Αριθμοδείκτης αποδοτικότητας = καθαρά κέρδη εκμ/σης + χρημ/κα έξοδα % 
Ενεργητικού                                      σύνολο του ενεργητικού    
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2.5.4. ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ ΔΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ & ΒΙΩΣΙΜΟΤΗΤΑΣ  
 
Για να εξεταστεί η οικονομική κατάσταση μιας εταιρίας σε μακροχρόνιο επίπεδο θα πρέπει να 
εξετάσουμε τι διάρθρωση των κεφαλαίων της. Είδη και μορφές κεφαλαίων που χρησιμοποιεί για τη 
χρηματοδότηση της η εταιρία είναι τα ίδια κεφάλαια αλλά και τα ξένα δανειακά κεφάλαια (που 
αντιστοιχούν στις βραχυπρόθεσμες, μεσοπρόθεσμες και μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις της). Κάθε 
μορφή κεφαλαίου ενέχει διαφορετικό κίνδυνο για τους δανειστές της εταιρίας πχ ορισμένα 
εξασφαλίζονται μέσω υποθήκης ή ενέχυρου οπότε έχουν χαμηλό κίνδυνο ενώ για κάποια άλλα δεν 
παρέχεται καμμια εξασφάλιση. Eπομένως ο κίνδυνος να μην τους επιστραφούν τα κεφάλαια συν 
τους νόμιμους τόκους είναι πολύ υψηλότερος. Η διάρθρωση των κεφαλαίων μιας εταιρίας είναι 
πολύ σημαντική και αυτό γιατί υπάρχει μια θεμελιώδης διαφορά ανάμεσα στα ίδια κεφάλαια της 
εταιρίας και στα ξένα - δανειακά. Η διάφορα έγκειται στο γεγονός ότι τα ίδια κεφάλαια είναι αυτά 
που επωμίζονται τον επιχειρηματικό κίνδυνο που υπάρχει σε κάθε εταιρία και συνήθως αυτά 
επενδύονται σε μακροχρόνιες επενδύσεις επειδή θεωρούνται μόνιμα με αποτέλεσμα να περικλείουν 
υψηλότερο κίνδυνο και όπως γνωρίζουμε δεν υπάρχει εξασφαλισμένη απόδοση ούτε και 
καθορισμένος χρόνος επιστροφής. Από την άλλη πλευρά τα ξένα ( δανειακά ) κεφάλαια είναι 
υποχρεωτικό να εξοφληθούν προσαυξημένα με το νόμιμο τόκο, σε τακτά χρονικά διαστήματα και 
ανεξάρτητα από τα αποτελέσματα και την οικονομική κατάσταση της εταιρίας αν δηλαδή 
εμφανίζει κέρδη η ζημιές. Στην περίπτωση μάλιστα που εμφανίσει ζημίες και επομένως αδυναμία 
εξόφλησης κινδυνεύει με μείωση των ίδιων κεφαλαίων μιας και οι δανειστές θα διεκδικήσουν το 
ενέχυρο ή την υποθήκη. Όλα τα παραπάνω σε καμία περίπτωση δεν θέλουν να οδηγήσουν στο 
συμπέρασμα ότι τα ξένα κεφάλαια είναι κάτι αρνητικό για την εταιρία τουναντίον όταν η απόδοση 
μιας επένδυσης είναι μεγαλύτερη από το ύψος των τόκων των ξένων κεφαλαίων οι μέτοχοι της 
εταιρίας ωφελούνται από τα αυξημένα κέρδη της επιχείρησης χωρίς να έχουν εισφέρει πρόσθετα 
δικά τους κεφάλαια. Από την άλλη πλευρά τα ξένα κεφάλαια δεν πρέπει να συμμετέχουν σε βαθμό 
πάνω από το αποδεκτό γιατί στη περίπτωση αυτή θα εμφανιστεί πρόβλημα υπερδανεισμού με 
αρνητικές συνέπειες για την εταιρία αλλά και τους μετόχους. Διαπιστώνουμε την ανάγκη ύπαρξης 
μια ιδανικής διάρθρωσης κεφαλαίων σε μια εταιρία ώστε να επιτευχθει ισορροπία μεταξύ του 
αναλαμβανομένου κίνδυνου και της απόδοσης της επιχείρησης, αλλά και να μεγιστοποιεί την 
χρηματιστηριακή τιμή των μετοχών της ενώ ταυτόχρονα ελαχιστοποιεί το κόστος των κεφαλαίων 
της. Για να επιτευχθει αυτή η ιδανική ή άριστη διάρθρωση κεφαλαίων θα πρέπει η εταιρία να 
λαμβάνει τις κατάλληλες αποφάσεις αφού βέβαια μελετήσει τους αντίστοιχους παράγοντες. 
 
Παράγοντες που επηρεάζουν τις αποφάσεις μιας εταιρίας για διατήρηση ή μη μιας δεδομένης 
κεφαλαιακής διάρθρωσης. 
 
Α)  Ο επιχειρηματικός κίνδυνος  ο οποίος είναι αναπόσπαστο κομμάτι κάθε επιχειρηματικής-
οικονομικής δραστηριότητας και υπάρχει άμεση σχέση με το είδος της επιχείρησης. Όσο 
χαμηλότερος εμφανίζεται ο αριθμοδείκτης δανειακής επιβάρυνσης τόσο υψηλότερος είναι ο 
επιχειρηματικός κίνδυνος και το αντίθετο. 
 
Β) Η θέση της εταιρίας από άποψη φορολογίας .  Ένας από τους λόγους που οι εταιρίες 
χρησιμοποιούν ξένα κεφάλαια είναι το γεγονός ότι οι τόκοι αφαιρούνται από τα κέρδη με 
αποτέλεσμα να μειώνεται το φορολογητέο ποσό επομένως και ο αντίστοιχος φόρος που 
υποχρεούται να αποδώσει η εταιρία αλλά και το κόστος δανεισμού της. Το πλεονέκτημα αυτό 
παύει να υφίσταται όταν το μεγαλύτερο μέρος των κερδών της έχει λόγους να υπόκειται σε 
φορολογικές απαλλαγές. Συμπερασματικά ανάλογα με τη νομική μορφή κάθε εταιρίας υπάρχει και 
ο αντίστοιχος συντελεστής φορολόγησης ο οποίος όσο υψηλότερος είναι τόσο πιο επωφελής είναι 
για την εταιρία η χρησιμοποίηση ξένων κεφαλαίων. 
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Γ) Η ικανότητα της εταιρίας να αντλεί κεφάλαια με επωφελείς όρους κάτω από όλες τις  
συνθήκες (εύκολες ή δύσκολες). Επιχειρήσεις με αμετάβλητο κύκλο εργασιών έχουν ανάγκη από 
συνεχή ροη κεφαλαίων προκειμένου να πετυχουν μακροχρόνια άνοδο. Στις σημερινές δύσκολες 
οικονομικές συνθήκες που βιωνουμε, οι τράπεζες αλλά και γενικότερα οι δανειστές επιλέγουν με 
πολύ αυστηρά  κριτήρια ποιες εταιρίες θα δανείσουν κεφάλαια κυρίως επιλέγουν αυτές που είναι 
υγιείς και έχουν δυναμικούς ισολογισμούς. 
 
Οι αριθμοδείκτες της κατηγορίας αυτής βοηθούν τους αναλυτές να εξετάσουν την ικανότητα μιας 
εταιρίας να ανταποκρίνεται στις μακροχρόνιες υποχρεώσεις της όσον αφορά δόσεις και τόκους, 
να εξυπηρετεί την τμηματική εξόφληση ομολογιακών δανείων και την καταβολή των τοκομεριδίων 
και να καταβάλει μερίσματα στους μετόχους της (κοινούς και προνομιούχους). Δίνουν επίσης 
εικόνα στον αναλυτή για την μακροχρόνια πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης καθώς και για 
το βαθμό εξασφάλισης των πιστωτών-δανειστών της. Παρακάτω θα αναλυθούν οι σημαντικότεροι 
από τους αριθμοδείκτες διαρθρώσεως κεφαλαίου και βιωσιμότητας. 
 
 
2.5.4.1) Αριθμοδείκτης ίδιων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια 
 
Ο δείκτης αυτός δείχνει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων το οποίο έχει χρηματοδοτηθεί 
από τους μετόχους. Είναι σημαντικός γιατί αποτυπώνει  την ικανότητα και την πιστοληπτική 
ικανότητα της επιχείρησης για την εξυπηρέτηση των υποχρεώσεων της. Σε περίπτωση που έχει 
υψηλή τιμή ο συγκεκριμένος δείκτης σημαίνει ότι υπάρχει μικρή πιθανότητα η επιχείρηση να 
εμφανίσει δυσκολία να ανταποκριθεί στην εξόφληση των υποχρεώσεων της επομένως δε συντρέχει 
λόγος ανησυχίας στους  δανειστές της επιχείρησης. Από την άλλη, μια μικρή τιμή του δείκτη 
αποτελεί ένδειξη σημαντικού προβλήματος και εμφάνιση δυσκολίας της επιχείρησης να 
ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της. 
 
                                      Τύπος υπολογισμού 
 
Αριθμοδείκτης  ίδιων κεφαλαίων =   ίδια κεφάλαια % 
Προς συνολικά κεφάλαια                  συνολικά κεφάλαια   
 
 
2.5.4.2) Αριθμοδείκτης ιδίων κεφαλαίων προς δανειακά κεφάλαια  
 
Ο δείκτης αυτός δείχνει την αναλογία των κεφαλαίων των μετόχων (ίδια κεφάλαια) προς τα 
κεφάλαια των δανειστών (ξένα κεφάλαια). Χρησιμοποιείται από τους ενδιαφερόμενους (δανειστές, 
διοίκηση, οικονομικούς αναλυτές) για να διαπιστωθεί αν υπάρχει υπερδανεισμός σε μια 
επιχείρηση. Αν η τιμή του είναι  > 1 σημαίνει ότι οι φορείς  της επιχείρησης συμμετέχουν σ αυτή 
με περισσότερα κεφάλαια από ότι οι πιστωτές, με λίγα λόγια όσο υψηλότερη τιμή εμφανίζει ο 
δείκτης τόσο περισσότερο εξασφαλίζονται τα κεφάλαια των πιστωτών και τόσο πιο ασφαλείς και 
σίγουροι νιώθουν. 
 
                                      Τύπος υπολογισμού 
 
Αριθμοδείκτης ίδιων     =        σύνολο ίδιων κεφαλαίων 
Προς δανειακά κεφάλαια        σύνολο ξένων κεφαλαίων 
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2.5.4.3) Αριθμοδείκτης κυκλοφορούντος ενεργητικού προς συνολικές 
υποχρεώσεις  
 
Ο συγκεκριμένος δείκτης δίνει μια καλή εικόνα της  μακροχρόνιας ρευστότητας της επιχείρησης. 
Υπολογίζεται αν διαιρέσουμε το κυκλοφορούν ενεργητικό με τις συνολικές υποχρεώσεις της 
επιχείρησης. Όταν εμφανίζει τιμές >1 σημαίνει ότι τα κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία 
υπερκαλύπτουν  τις συνολικές υποχρεώσεις και αυτό είναι σημαντικό για την επιβίωση και ομαλή 
λειτουργία της επιχείρησης. 
 
 
                               Τύπος υπολογισμού 
 
 
Αριθμοδείκτης κυκλοφορούντος ενεργητικού =  κυκλοφορούν ενεργητικό 
Προς τις συνολικές υποχρεώσεις                          σύνολο υποχρεώσεων  
 
 
 
2.5.4.4) Αριθμοδείκτης παγίων προς μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 
  
Ο δείκτης αυτός αντανακλά το βαθμό ασφαλείας των μακροχρόνιων πιστωτών της επιχείρησης. 
Επιπλέον μας δείχνει το βαθμό που η επιχείρηση μπορεί να αντλήσει επιπρόσθετα κεφάλαια με την 
ιδία εξασφάλιση (υπάρχουσα υποθήκη ή προσημείωση παγίων περιουσιακών στοιχείων). Όταν 
εμφανίζει τιμές >1 είναι θετικό τόσο για του φορείς της επιχείρησης διότι μπορούν να πάρουν 
επιπρόσθετα ξένα κεφάλαια χωρίς νέες εγγυήσεις όσο και για μακροπρόθεσμους πιστωτές διότι 
αποτελεί καλή ένδειξη ότι τα κεφάλαια τους έχουν επαρκή εξασφάλιση. 
   
                                         Τύπος υπολογισμού  
 
 Αριθμοδείκτης παγίων προς        =       καθαρά πάγια 
Μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις          μακρ. υποχρεώσεις 

 
 
 
2.5.4.5)  Αριθμοδείκτης Κάλυψης Τόκων  
 
Ο αριθμοδείκτης αυτός φανερώνει τη σχέση μεταξύ των καθαρών κερδών προ φόρων και τόκων 
μιας επιχείρησης και των τόκων με τους οποίους αυτή επιβαρύνεται (χρεωστικοί τόκοι) μέσα στη 
χρήση για τα ξένα κεφάλαια. Αποτελεί δηλαδή ένα μέτρο της δανειακής κατάστασής της σε σχέση 
με τη δυναμικότητά της να επιτυγχάνει κέρδη, καθώς εμφανίζει την ικανότητά της να εξοφλεί τους 
τόκους των ξένων κεφαλαίων από τα κέρδη της. Ο δείκτης αυτός μετρά τον βαθμό στον οποίο τα 
κέρδη της επιχείρησης μπορούν να μειωθούν, χωρίς αυτό να προκαλέσει οποιοδήποτε πρόβλημα 
στο να ανταπεξέλθει στην επιβάρυνση από τους ετήσιους τόκους. Με απλά λόγια δείχνει την 
ευχέρεια που έχει η επιχείρηση να πληρώσει τους οφειλόμενους τόκους. Θεωρητικά, όσο 
υψηλότερη τιμη εμφανίζει ο δείκτης, τόσο καλύτερα είναι για την επιχείρηση, ωστόσο, εάν είναι 
πολύ υψηλός, αυτό μπορεί να αποτελεί σημάδι ότι το ¨μίγμα¨ της χρηματοδότησής της δεν μπορεί 
να είναι βέλτιστο, γίνεται όμως να βελτιωθεί με την αύξηση του δανεισμού ή με την επιστροφή 
κεφαλαίου στους μετόχους. Μια τιμή γύρω στο 3 (2 σύμφωνα με άλλους συγγραφείς) θεωρείται 
ικανοποιητική βέβαια παίζει ρόλο και ο κλάδος στον οποίο δραστηριοποιείται η εταιρία. Πρέπει να 
μελετηθεί διαχρονικά μιας και η συνεχής επιδείνωση του δείκτη κάλυψης τόκων μπορεί υπό 
 31 



συγκεκριμένες συνθήκες να αποτελεί  <<καμπανάκι>>  για την εταιρεία, ενώ το αντίθετο ισχύει 
όταν ο δείκτης είναι διαχρονικά αυξανόμενος.   
 
 
                                             Τύπος υπολογισμού    
 
                                                                 Κέρδη προ φόρων και τόκων χρήσης 
Αριθμοδείκτης Κάλυψης Τόκων =                 τόκοι χρεωστικοί 
 
 
 
  
2.5.5) Επενδυτικοί αριθμοδείκτες  
 
Οι αριθμοδείκτες αυτοί χρησιμοποιούνται από τους επενδυτές για να λάβουν αποφάσεις για το αν 
θα πρέπει να αγοράσουν, να πωλησουν ή να διατηρήσουν τους μετοχικούς τίτλους που κατέχουν. 
Οι περισσότεροι από τους αριθμοδείκτες αυτής της κατηγορίας συσχετίζουν την  τρέχουσα τιμή 
των μετοχών μιας εταιρίας με μεγέθη ανα μετοχή. Η σύγκριση αυτή είναι χρήσιμη πρακτικά μιας 
και οι χρηματιστηριακές τιμές αφορούν τη μια μετοχή και όχι τα συνολικά μεγέθη της εταιρίας. 
 
 
 
             2.5.5.1) Μέρισμα ανά μετοχή 
 
Ο δείκτης αυτός μας πληροφορεί σχετικά με το ποσοστό των κερδών που μοιράζεται στους 
μετόχους, το μέρισμα δηλαδή, καθώς και για το ποσοστό που παρακρατείται από την εταιρία με τη 
μορφή αποθεματικών. Η πλειοψηφία των εταιριών συνηθίζει να δίνει ένα σταθερό και ελαφρώς 
αυξανόμενο μέρισμα (τουλάχιστον προ του 2009-2010 προ κρίσης δηλαδή) προκειμένου να 
νιώθουν ασφαλείς οι επενδυτές. Στους υπολογισμούς θα πρέπει να λαμβάνονται υπόψη τυχόν 
κατάτμηση ή σύμπτυξη μετοχών, διανομή δωρεάν μετοχών από κεφαλαιοποιήσεις κερδών, 
αποθεματικών και υπεραξίας παγίων στοιχείων προκειμένου να γίνουν συγκρίσεις των ανά μετοχή 
μερισμάτων με αντίστοιχα στοιχεία προηγουμένων χρήσεων. Σε όλες τις περιπτώσεις θα πρέπει να 
γίνεται προσαρμογή των μερισμάτων των προηγουμένων χρήσεων με βάση τον αριθμό των 
μετοχών της τελευταίας χρήσης. Ο δείκτης προκύπτει διαιρώντας το συνολικό πόσο των 
διανεμομένων κερδών της λογιστικής χρήσης με τον αριθμό των μετοχών που δικαιούνται μέρισμα. 
 
                                    Τύπος υπολογισμού  
 
Μέρισμα ανά μετοχή =      σύνολο μερισμάτων      
                                      αριθμό μτχ σε κυκλοφορία      
 
 
        2.5.5.2)  Κέρδη ανα μετοχή 
 
Ο αριθμοδείκτης αυτός αντανακλά την κερδοφόρα δυναμικότητα της εταιρίας με βάση τη μια 
μετοχή της. Μας δείχνει το ύψος των καθαρών κερδών που αντιστοιχεί σε κάθε μετοχή της εταιρίας 
και επηρεάζεται τόσο από το συνολικό ύψος των κερδών της όσο και από τον αριθμό των μετοχών 
της (κοινές και προνομιούχες). Ο δείκτης αυτός, αν και χρησιμοποιείται συχνά έχει το  
μειονέκτημα ότι δεν μπορεί να χρησιμοποιηθεί για σύγκριση μεταξύ εταιριών μιας και ο αριθμός 
μετοχών της καθεμιάς διαφέρει. Επιπλέον όταν γίνονται συγκρίσεις στα κέρδη ανά μετοχή της ίδιας 
εταιρίας διαχρονικά θα πρέπει να δοθεί η δέουσα προσοχή γιατί τυχόν διαφορές είναι πιθανόν να 
οφείλονται σε μεταβολή της μερισματικής πολιτικής από την εταιρία και όχι σε μείωση της 
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κερδοφόρας δυναμικότητας της. Προκύπτει αν διαιρέσουμε το σύνολο των καθαρών κερδών της 
λογιστικής χρήσης με τον μέσο αριθμό των μετοχών της που βρίσκονται σε κυκλοφορία κατά τη 
διάρκεια της χρήσης. 
 
                                     Τύπος υπολογισμού 
 
Κέρδη ανα μετοχή =   Σύνολο καθαρών κερδών χρήσεως 
                                    Μέσος αριθμός μετοχών σε κυκλοφορία 
 
 
 
         2.5.5.3) Εσωτερική αξία μετοχής 
 
Ο αριθμοδείκτης αυτός υπολογίζεται διαιρώντας το σύνολο των ίδιων κεφαλαίων μιας εταιρίας με 
τον αριθμό των μετοχών της που βρίσκονται σε κυκλοφορία. Έχει κάποιες αδυναμίες όμως: 
πρώτον η αξία των περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας δεν προσδιορίζεται όπως αυτή 
αναγράφεται στα βιβλία της επιχείρησης, αλλά με βάση τη κερδοφόρο δυναμικότητα της και 
δεύτερον η άξια αυτή αναφέρεται σε ιστορικές τιμές και δεν ανταποκρίνεται στην πραγματικότητα. 
Επομένως επι της ουσίας συγκεκριμένος δείκτης μας δείχνει το κατώτατο αποδεκτό επίπεδο της 
αξίας μιας μετοχής.  
 
                                   Τύπος υπολογισμού 
 
 Εσωτερική αξία μετοχής                      =            Σύνολο ιδίων κεφαλαίων 
  (λογιστική αξία)                                              Αριθμό μετοχών σε κυκλοφορία 
 
 
 
    2.5.5.4) Λόγος της χρηματιστηριακής τιμής προς εσωτερική αξία μετοχής 
 
Ο συγκεκριμένος δείκτης δείχνει τη σχέση ανάμεσα στη χρηματιστηριακή αξία μιας μετοχής και 
στην εσωτερική της αξία και αποτελεί μια ένδειξη για το αν η μετοχή κάποιας εταιρίας είναι 
υπερτιμημένη ή υποτιμημένη στη χρηματιστηριακή αγορά σε σχέση με την εσωτερική της αξία. 
Γενικά για τιμές κοντά στη μονάδα είναι ικανοποιητικός για τιμές > 1 η μετοχή της εταιρίας 
θεωρείται υπερτιμημένη και για τιμές < 1 υποτιμημένη. Πάντως θα  πρέπει να εξετάζεται με πολύ 
μεγάλη προσοχή γιατί η χρηματιστηριακή τιμή των μετοχών αναφέρεται σε τρέχουσα αξία όπως 
αυτή αποτιμάται από τους επενδυτές ενώ η εσωτερική αξία αναφέρεται σε <<ιστορικές τιμές>> και 
για να είναι πιο αξιόπιστος ορθό είναι να γίνεται αναπροσαρμογή της αξίας των περιουσιακών 
στοιχείων της εταιρίας ώστε να αναφέρονται σε τρέχουσες αξίες. 
                                           
                                Τύπος υπολογισμού   
 
Λόγος της χρηματιστηριακής τιμής  =   χρηματιστηριακή τιμή μετοχής 
Προς την εσωτερική αξία μετοχής             εσωτερική αξία μετοχής  
 
 
2.5.5.5) Ο λόγος της τιμής προς κέρδη ανα μετοχή 
 
Ο αριθμοδείκτης αυτός μας δείχνει πόσες φορές διαπραγματεύεται μια μετοχή τα κέρδη του 
προηγούμενου έτους στο χρηματιστήριο. Επίσης μας δείχνει πόσες χρηματικές μονάδες είναι 
διατεθειμένος να καταβάλει ένας επενδυτής για κάθε χρηματική μονάδα κέρδους της εταιρίας. 
Επιπλέον μας δίνει πληροφορίες για το πόσα έτη απαιτούνται σε καθαρά κέρδη ανα μετοχή ώστε 
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να καλυφθει η αξία της μετοχής. Για τον υπολογισμό του οι αναλυτές χρησιμοποιούν ή τα κέρδη 
ανα μετοχή της προηγούμενης χρήσης ή τα προσδοκώμενα κέρδη της τρέχουσας χρήσης. Κάποιοι 
άλλοι χρησιμοποιούν τον μέσο όρο των κερδών ανά μετοχή των τελευταίων 5 ή και περισσότερων 
ετών. Είναι δύσκολο να αποφανθεί κανείς για το ποια είναι η ιδανική τιμή του δείκτη αυτού γιατί 
εξαρτάται  από τις ευρύτερες συνθήκες που επικρατούν στην αγορά και από το βαθμό 
εμπιστοσύνης που δείχνουν οι επενδυτές στην κάθε εταιρία. Για να κρίνουμε αν μια εταιρία έχει 
χαμηλό, υψηλό ή ικανοποιητικό το συγκεκριμένο δείκτη θα πρέπει αυτός να συγκριθεί με τον 
αντίστοιχο μέσο όρο του κλάδου που ανήκει η εταιρία. Αν εμφανίζει  τιμή υψηλότερη από το μέσο 
όρο του κλάδου σημαίνει ότι η συγκεκριμένη εταιρία ( μετοχή) προτιμάται από τους επενδυτές είτε 
γιατί είναι καλύτερη είτε γιατί φαίνεται καλύτερη στα μάτια των επενδυτών (είναι υπερτιμημένη). 
Αν εμφανίσει χαμηλότερη τιμή από το μέσο όρο σημαίνει ότι η εταιρία δεν προτιμάται από τους 
επενδυτές. Γενικά πάντως όσο υψηλότερος είναι ο συγκεκριμένος δείκτης τόσο περισσότερη 
εμπιστοσύνη έχουν οι επενδυτές και την αγοράζουν τη συγκεκριμένη μετοχή γιατί εμπιστεύονται 
την ικανότητα της εταιρίας να διατηρεί και να βελτιώνει τα κέρδη της. Ο εν λόγω αριθμοδείκτης 
υπολογίζεται μόνο όταν η επιχείρηση εμφανίζει κέρδη στις χρήσεις για αυτό και λαμβάνει πάντα 
θετικές τιμές. Οι επενδυτές βοηθούνται πολύ από τον συγκεκριμένο δείκτη των εισηγμένων 
εταιριών στο Χρηματιστήριο προκειμένου να αποκτήσουν μια συγκριτική εικόνα σχετικά με τις 
τιμές τους στην αγορά. Συνήθως οι επενδυτές αναζητούν να αγοράσουν σε χαμηλή τιμή μετοχές 
αξιόπιστων εταιριών με ένα ικανοποιητικό λόγο τιμής προς κέρδη ανά μετοχή. 
 
                                      Τύπος υπολογισμού 
  
Λόγος τιμής προ κέρδη ανά μετοχή =  Χρηματιστηριακή τιμή μετοχής 
                                                               Κέρδη ανά μετοχή 
 
 
 
2.5.5.6) Αριθμοδείκτης μερισματικής απόδοσης 
 
 
Ο αριθμοδείκτης αυτός (σαν ποσοστό) μας δείχνει την απόδοση που κερδίζουν οι επενδυτές από τα 
μερίσματα των μετοχών που έχουν επενδύσει το κεφάλαιο τους. Όσο υψηλότερη τιμή έχει ο 
δείκτης μιας μετοχής τόσο πιο ελκυστική είναι η μετοχή για τους επενδυτές γιατί τόσο περισσότερα 
έσοδα θα έχουν από διανομή μερίσματος 
 
                                   Τύπος υπολογισμού  
 
Αριθμοδείκτης μερισματικής =   μέρισμα ανα μετοχή  % 
απόδοσης                                     χρηματιστηριακή τιμή 
 
 
 
 
 Χρηματιστηριακή τιμή 
 
Σε αρκετούς από τους επενδυτικούς αριθμοδείκτες χρησιμοποιήθηκε για τον υπολογισμό τους είτε 
ως αριθμητής είτε ως παρονομαστής η χρηματιστηριακή τιμή οπότε κρίνεται σκόπιμο να δοθούν 
μερικές επιμέρους πληροφορίες για αυτήν. Η τιμή αυτή προσδιορίζεται από τις δυνάμεις της 
αγοράς δηλαδή την προσφορά και ζήτηση της μετοχής στο Χρηματιστήριο και είναι αντανάκλαση 
της εκτίμησης των επενδυτών για την κερδοφόρα δυναμικότητα της εξεταζόμενης κάθε φορά 
εταιρίας. Πρόκειται επί της ουσίας για την τρέχουσα αξία της μετοχής στο χρηματιστήριο τη κάθε 
δεδομένη στιγμή. Ένας επενδυτής πρέπει να λάβει υπόψη τους πιθανούς κινδύνους (ρίσκο) κατόπιν 
να τους συγκρίνει με την αναμενόμενη απόδοση της μετοχής που έχει υπολογίσει και να 
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αποφασίσει  αν θα αποκτήσει την συγκεκριμένη μετοχή και σε ποια τιμή. Εκτός της χρήσης 
κατάλληλων εργαλείων για υπολογισμό κινδύνου-αναμενόμενης απόδοσης καλό θα είναι ο 
επενδυτής να διαθέτει και μακροχρόνια πείρα από Χρηματιστηριακές συναλλαγές και γενικότερα    
από λειτουργία Χρηματαγορών.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  3ο κεφάλαιο Παρουσίαση των 3 εταιριών που θα μελετηθούν 
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13.1) ΙΑΣΩ    
 
       3.1.1 ιστορική αναδρομή γενικά στοιχεία  
 
Η κλινική Ιασω ιδρύθηκε το 1996 ξεκίνησε λειτουργώντας σαν μαιευτική κλινική και σε μικρό 
χρονικό διάστημα κατάφερε να ανακηρυχτεί ηγέτης του χώρου. Τα επόμενα 3 χρόνια τίθενται σε 
λειτουργία 7 νοσηλευτικές μονάδες περίπου 300 κλινών και 8 υπερσύγχρονες χειρουργικές 
αίθουσες πλήρως εξοπλισμένες καθώς και το καλύτερο διαγνωστικό κέντρο στην Ελλάδα. Το 1999 
εξαγοράζει το μαιευτήριο Ηρα που διαθέτει άδεια λειτουργίας γενικής κλινικής αυτό της δίνει το 
δικαίωμα να επεκτείνει τις δραστηριότητες της και να προσφέρει υπηρεσίες και σ άλλους τομείς 
της υγείας με αποτέλεσμα να παρέχει σήμερα ολοκληρωμένες υπηρεσίες υγείας με πολλά τμήματα 
και ειδικότητες. Στις 25-05-2000 εισάγεται στην Κύρια Αγορά του Χρηματιστηρίου Αθηνών στο 
δείκτη FTSEASE 40 με ημερομηνία έναρξης διαπραγματεύσεων των μετοχών της τις 09-06-2000. 
Στα ενδιάμεσα χρόνια επενδύει δεκάδες εκατομμύρια ευρώ για δημιουργία νέων κλινικών και 
εκτός Aττικής αλλά και αναβάθμιση του ιατρικού εξοπλισμού όπως και για δημιουργία ειδικών 
πρωτοποριακών τμημάτων παροχής εξειδικευμένων υπηρεσιών υγείας και πρωτοπόρων θεραπειών 
για τα ελληνικά αλλα και ευρωπαϊκά  δεδομένα. Σήμερα διαθέτει  239 ειδικά σχεδιασμένες και 
άρτια εξοπλισμένες κλίνες διαφόρων κατηγοριών, 2 από τις πλέον σύγχρονες Μονάδες Εντατικής 
Θεραπείας (ΜΕΘ Πολυδύναμη, ΜΕΘ Εμφραγμάτων) σε παγκόσμιο επίπεδο και τις πιο εξελιγμένες 
τεχνολογικά στην Ελλάδα, 11 χειρουργικές αίθουσες, εξοπλισμένες με ότι πιο σύγχρονο στην 
τεχνολογία, οι οποίες καλύπτουν με ασφάλεια όλα τα περιστατικά. Αξιοσημείωτο είναι ότι οι 
καρδιοχειρουργικές αίθουσες διαθέτουν υπερηχογράφο με διοισοφάγειο και διεγχειρητική κεφαλή 
για το συνεχή έλεγχο του ασθενούς κατά τη διάρκεια της επέμβασης καθώς και υπερσύγχρονο 
Τμήμα Επειγόντων Περιστατικών. Αναλυτικά τα τμήματα της Ιασω  
 
3.1.2) τμήματα-διάρθρωση   
        
Παθολογικό 
Πνευμονολογικό 
Καρδιολογικό 
Ηπατολογικο 
Ρευματολογικό 
Δερματολογικό 
Νεφρολογικό 
Γαστρεντερολογικό 
Οστεοπόρωσης 
Χειρουργικό 
Παιδιατρικό 
Νεογνολογικο 
Μαιευτικό 
Διαγνωστικό 
Πυρηνικής ιατρικής 

1 Πηγή ιστοσελίδα Ιασώ 
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Ιατρικών απεικονίσεων 
Ακτινοθεραπευτικής ογκολογίας 
Αιματολογικό 
Αγγειολογικό 
Ωρλ 
Κέντρο υποβοηθούμενης αναπαραγωγής 
Φυσικοθεραπείας 
Εντατικής θεραπείας 
Εξωτερικά ιατρεία 
 
3.1.3 βραβεία-διακρίσεις, πιστοποιήσεις 
 
Μετά το 2006 έχει λάβει πολλές διακρίσεις αλλά και πιστοποιήσεις. Τα εργαστήρια της εταιρίας 
πιστοποιηθήκαν με διεθνές πρότυπο σύστημα διαχείρισης ποιότητας ISO 9001:2000 αργότερα και 
με 9001:2008 αλλά και με πιστοποιητικό διασφάλισης ποιότητας από τον διεθνώς αναγνωρισμένο 
οργανισμό πιστοποίησης TUV HELLAS. Το ΙΑΣΩ Θεσσαλίας, πιστοποιήθηκε το 2012 και κατά 
HACCP, που αφορά στην Υγιεινή και Ασφάλεια των Τροφίµων. Στα τέλη του 2013, οι Κλινικές 
του Οµίλου ΙΑΣΩ, αναγορεύτηκαν και συστήνονται από το Diplomatic Council ως “Best Hospitals 
Worldwide 2014”, το 2014 αξίζει να τονιστεί ότι της απονεμηθεί βραβείο εταιρικής κοινωνικής 
ευθύνης.  Επίσης  η εταιρία συμμετέχει σε πολλά ερευνητικά προγράμματα και έχει εξασφαλίσει 
εξαιρετικές κριτικές σε ευρωπαϊκό επίπεδο καθώς και διακρίσεις. Εκτός της άριστης και 
υπερσύχρονης υλικοτεχνικής υποδομής και εξοπλισμού διαθέτει και εξαιρετικά έμπειρο και 
καταρτισμένο ιατρικό προσωπικό. Έχει σύμβαση με όλα τα δημόσια ταμεία αλλά και με κάποιες 
ιδιωτικές ασφαλιστικές εταιρίες (όχι σε όλα τα τμήματα και όχι για το σύνολο της δαπάνης). 
 
 
23.2) Ιατρικό Αθηνών 
 

 
 
 
3.2.1 ιστορική αναδρομή γενικά στοιχεία 
 
Η λειτουργία ξεκινά το 1984 όταν ο Δρ. Γεώργιος Β. Αποστολόπουλος ιδρύει την πρώτη κλινική 
«Ιατρικό Κέντρο Αθηνών» στο Μαρούσι μάλιστα το ίδιο έτος ιδρύεται η νέα κλινική «Παιδιατρικό 
Κέντρο Αθηνών» στο Μαρούσι. Το 1991 η εταιρία εισάγεται στο Χρηματιστήριο Αθηνων και 
ανήκει στην κατηγορία «International». Λόγω της διεθνούς προβολής και απήχησής του, η μετοχή 
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του συμμετείχε και συμμετέχει σε σημαντικούς ξένους χρηματιστηριακούς δείκτες όπως: Dow 
Jones, Eurostoxx, FTSE Euromid Index, Salomon Smith Barney equity index, HSBC Pan European 
small cap index, MSCI small cap index, Dow Jones Substantial200.  Το ίδιο έτος ιδρύεται  ακόμα 
μια νέα κλινική το «Ιατρικό Παλαιού Φαλήρου». Εξι χρόνια αργότερα εξαγοράζει το Απολλώνιο 
Θεραπευτήριο και το μετονομάζει «Ιατρικό Ψυχικού».  Το ίδιο έτος ισχυροποιείται ιδιαίτερα στο 
κλάδο και γίνεται γνωστή και εκτός συνόρων επεκτείνοντας τις δραστηριότητες του στα Βαλκάνια 
και  ιδρύοντας το MEDSANA, θυγατρική εταιρία του Ομίλου στη Ρουμανία. Το 2000 ιδρυει το 
«Ιατρικό Διαβαλκανικό Θεσσαλονίκης», υπερσύγχρονου ιατρικού κέντρου που γίνεται σημείο 
αναφοράς για νοσηλεία και ιατρική εκπαίδευση όχι μόνο στα Βαλκάνια αλλά  και στη Ν.Α. 
Ευρώπη. Το 2002 ιδρύεται μια ακόμα νέα κλινική το «Ιατρικό Δάφνης» πρόκειται για το μοναδικό 
εκείνη τη περίοδο εξειδικευμένο και σύγχρονα εξοπλισμένο νεφρολογικό κέντρο στην Ελλάδα. Το 
ίδιο έτος ολοκληρώνεται το νέο κτίριο στο Ιατρικό Κέντρο Αθηνών του Αμαρουσίου έχουμε 
ανέγερση νέας πτέρυγας στο Ιατρικό Π. Φαλήρου και Ανεξαρτητοποίηση Παιδιατρικού Κέντρου 
στο Μαρούσι και δημιουργία νέας Μονάδας Εντατικής Θεραπείας Παίδων. Πέντε ετη αργοτερα  
ιδρύεται  νέα κλινική το  «Ιατρικό Περιστερίου» και Ο Όμιλος Asklepios Kliniken GmbH, 
κορυφαίος Όμιλος Υγείας στην Ευρώπη (με 100 νοσοκομεία, 38.000 εργαζόμενους και 
περισσότερες από 20.000 νοσοκομειακές κλίνες), συμμετέχει στο μετοχικό κεφάλαιο του Ομίλου 
που αποτελεί πολύ σημαντικό γεγονός και ενισχύει ακόμα περισσότερο το brand name της 
εταιρίας. Το επόμενο έτος η θυγατρική εταιρεία του Ομίλου MEDSANA εγκαινιάζει το τρίτο 
διαγνωστικό κέντρο του Ομίλου στη Ρουμανία και το 2009 ξεκινά η λειτουργία της 
Μαιευτικής Γυναικολογικής Κλινικής ΓΑΙΑ, πρόκειται για τη σύμπραξη του Ομίλου Ιατρικού 
Αθηνών με το Κοινωφελές Ίδρυμα «Ερρίκος Ντυνάν». Το επόμενο έτος ξεκινά συνεργασία 
Μαιευτικής – Γυναικολογικής Κλινικής ΓΑΙΑ με το Fetal Medicine Foundation (FMF) του 
Λονδίνου, το πλέον πρωτοπόρο ίδρυμα έρευνας, εκπαίδευσης και κατάρτισης στην εμβρυϊκή 
ιατρική ενώ το 2012 ξεκινά η  λειτουργία της Μαιευτικής – Γυναικολογικής Κλινικής ΓΑΙΑ, στο 
Ιατρικό Κέντρο Αθηνών στο Μαρούσι καθώς και συνεργασία του Ομίλου Ιατρικού Αθηνών με το 
πανεπιστημιακό νοσοκομείο της Ιατρικής Σχολής του Harvard, Massachusetts General Hospital. 
Προσφέρει υψηλού επιπέδου υπηρεσίες στους περισσότερους επιμέρους τομείς της ιατρικής και 
διαθέτει πλήρως εξοπλισμένα και στελεχωμένα με υψηλού επιπέδου ιατρικό προσωπικό τμήματα 
δεν μένει όμως μόνο εκεί δίνει βαρύτητα και στα υπόλοιπα τμήματα στελεχώνοντας τα με υψηλού 
επιπέδου μόρφωσης και εμπειρίας διοικητικού προσωπικού αλλά και έμπειρο τεχνικό-βοηθητικό 
και νοσηλευτικό-παραϊατρικό προσωπικό. Σήμερα ο Όμιλος Ιατρικού Αθηνών, διαθέτει και 
λειτουργεί 8 υπερσύγχρονες νοσηλευτικές μονάδες που προσφέρουν υψηλής ποιότητας υπηρεσίες 
υγείας, με συνολικά 1.200 νοσηλευτικές κλίνες, 3.000 εργαζόμενους πλήρους απασχόλησης και 
ένα δίκτυο από 2.800 έγκριτους ιατρούς. Επτά από τις νοσηλευτικές μονάδες βρίσκονται στην 
ευρύτερη περιοχή των Αθηνών. Το όγδοο νοσοκομείο, το Ιατρικό Διαβαλκανικό Θεσσαλονίκης 
βρίσκεται στη Βόρεια Ελλάδα και θεωρείται η «πιο σύγχρονη νοσηλευτική μονάδα στην Ευρώπη». 
 
3.2.2) Αναλυτικά τα τμήματα του Ιατρικού Αθηνών: 
 
• Αγγειολογικό  
• Αγγειοχειρουργικό  
• Αθλητικών Κακώσεων  
• Γαστρεντερολογικό  
• Επεμβατικής Ενδοσκόπησης  
• Γυναικολογικό  
• Γενικής Χειρουργικής  
•  Λαπαροσκοπική & Ρομποτική  
     Χειρουργική  
•  Χειρουργική Παχυσαρκίας  
•  Γναθοχειρουργικό  
• Δερματολογικό  
•  Εκτίμηση - Χαρτογράφηση Σπίλων  
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•  Πρώιμη Διάγνωση Μελανώματος  
•  Ενδοκρινολογικό  
• Διαβητολογικό  
• Ηπατολογικό  
• Θωρακοχειρουργικό  
• Καρδιολογικό  
• Επεμβατική Καρδιολογία  
• Ηλεκτροφυσιολογικό  
• Καρδιοχειρουργικό  
• Νευρολογικό  
• Νευροχειρουργικό  
• Νευροωτολογικό  
• Νεφρολογικό  
• Ογκολογικό  
•  Κέντρο Χημειοθεραπείας  
•  Ακτινοθεραπευτικό  
•  Ορθοπαιδικό  
•  Άνω Άκρου Μικροχειρουργικής  
•  Σπονδυλικής Στήλης  
•  Αθλητικών Κακώσεων  
•  Ουρολογικό  
•  Λιθοτριψία  
•  Οφθαλμολογικό  
•  Παιδιατρικό  
•  Παθολογικό  
•  Τμήμα Λοιμώξεων  
•  Πλαστικής & Επανορθωτικής Χειρουργικής  
•  Πνευμονολογικό  
•  Επεμβατική Πνευμονολογία  
•  Ρευματολογικό  
•  Στοματικής & Γναθοπροσωπικής Χειρουργικής  
•  Ωτορινολαρυγγολογικό (ΩΡΛ)  

  

Διαγνωστικά - Επεμβατικά Τμήματα  

•  Αιμοδυναμικό Εργαστήριο  

•  Ακτινοδιαγνωστικό  

• Κλασική Ακτινολογία  

• Αξονικός Τομογράφος  

• Μαγνητικός Τομογράφος  

• PET-CT  

•  Τμήμα Απεικόνισης Μαστού (Ψηφιακή Μαστογραφία, Υπέρηχοι Μαστού, Αναίμακτη 
Διαδερμική Βιοψία)  

• Επεμβατική Ακτινολογία  
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• Υπερηχογραφία (Υπέρηχοι Κοιλίας, Καρδίας, Αγγείων)  

• Επεμβατική Πνευμονολογία  

• Επεμβατική Καρδιολογία  

•  Ακτινοθεραπευτικό  

•  Ακουολογικό & Νευροωτολογικό  

•  Δοκιμασία Κοπώσεως & Holter  

•  Εμβολισμού & Αγγειογράφου  

•  Εργαστήρια Βιοπαθολογίας  

 • Αιματολογικό  

 • Αιμοδοσία  

 • Ανοσολογικό  

 • Βιοχημικό  

 • Μικροβιολογικό  

•  Κυτταρολογικό Εργαστήριο  

•  Μονάδα Οστεοπόρωσης  

•  Νευροανοσολογίας - Διερεύνηση Νοσημάτων Μυοσκελετικού Συστήματος  

•  Οφθαλμολογικό Κέντρο Βυθού  

•  Παθολογοανατομικό  

•  Πυρηνική Ιατρική  

•  Ρυθμού & Πιέσεως  

•  Σπιρομετρία  

 

 

 

  

Ειδικά Τμήματα - Ιατρεία  

• Τμήμα Προληπτικής Ιατρικής - Check-Up  
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• Τμήμα Ιατρικής Εργασίας  

• Ιατρείο Πόνου  

• Ιατρείο Ψυχολογικής Υποστήριξης  

• Τμήμα Διαιτολογίας  

• Κέντρο Παχυσαρκίας  

• Κέντρο Μαστού  

•  Νευροανοσοβιολογίας & Μυοσκελετικών Παθήσεων  

•  Lazer Δερματολογίας & Μεταμόσχευσης Μαλλιών 

•  Αλλεργιολογικό  

•  Τμήμα Φωνιατρικής  

•  Τμήμα Μελέτης Ύπνου  

•  Τμήμα Επειγόντων Περιστατικών  

•  Εξωτερικά Ιατρεία  

 

 Χειρουργεία - Μονάδες  

• Μονάδα Εντατικής Θεραπείας  

• Μονάδα Ημερήσιας Νοσηλείας  

• Μονάδα Μεταμόσχευσης Μυελού 

Κέντρο Φυσικής Ιατρικής Αθλητιατρικής & Αποκατάστασης 

 

  

3.2.3) βραβεία-διακρίσεις, πιστοποιήσεις 

Έχει λάβει πιστοποίηση κατά ISO για όλα τα κλινικά εργαστήρια, τις μονάδες εντατικής θεραπείας 
(ΜΕΘ) και τα εξωτερικά ιατρεία του, έχει λάβει στην διάρκεια της πορείας και λειτουργίας του 
πολλές σημαντικές διακρίσεις σε εθνικό και διεθνές επίπεδο όπως Το 1998, το περιοδικό 
Forbes κατατάσσει τον Όμιλο Ιατρικού Αθηνών μεταξύ των 300 σημαντικότερων εταιριών στον 
κόσμο, ενώ η έντονη επιχειρηματική του δραστηριότητα και η συνεχής αναζήτηση βελτίωσης και 
επέκτασης των υπηρεσιών του, τον τοποθετεί, τα έτη 2001 και 2002, μεταξύ των 200 
σημαντικότερων εταιριών του κόσμου. Το 2005, το περιοδικό European Business 
Magazine τοποθετεί την εταιρία σε δεσπόζουσα θέση στον κατάλογο των “Hot 100” εισηγμένων 
εταιριών. Παράλληλα, τα έτη 2005 και 2007 ο Όμιλος συμπεριλαμβάνεται στον κατάλογο 
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“Superbrands” ως εξέχουσα επωνυμία. Το 2009, σύμφωνα με την ανεξάρτητη διεθνή έρευνα 
GLOBAL PULSE 2009, ο Όμιλος Ιατρικού Αθηνών, ανακηρύχθηκε η εταιρία με την καλύτερη 
φήμη στον κλάδο ιατρικών υπηρεσιών στην Ελλάδα. Αντίστοιχη αναγνώριση επιτυγχάνουν και οι 
δραστηριότητες του Ομίλου στο εξωτερικό. Έτσι, σύμφωνα με το Εμπορικό και Βιομηχανικό 
Επιμελητήριο του Βουκουρεστίου, η θυγατρική του Ομίλου, Medsana κατατάσσεται στις 10 
σημαντικότερες ξένες επιχειρήσεις στη Ρουμανία. Συνεργάζεται με πολλές ασφαλιστικές εταιρίες 
όπως: 

 -ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 
 -GROUPAMA ΦΟΙΝΙΞ 
 -GENERALI, ALICO 
 -AXA ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 
 -ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ 
 -BUPA 
 -ALLIANZ 
 -ING 
 
 
 

33.3) ΥΓΕΙΑ     
 
 
 
3.3.1 ιστορική αναδρομή γενικά στοιχεία 

Το ΥΓΕΙΑ είναι το πρώτο μεγάλο Ιδιωτικό Νοσηλευτικό Ίδρυμα που λειτούργησε στην Ελλάδα το 
1974 και μία από τις μεγαλύτερες ιδιωτικές Νοσοκομειακές Μονάδες της χώρας μας.  

Ιδρύθηκε το 1970 από μια ομάδα Ελλήνων ιατρών, με στόχο τη δημιουργία ενός προτύπου για τη 
χώρα μας Ιδιωτικού Νοσοκομείου. Εισήχθη στο χρηματιστήριο Αθηνών το 2002. Στα τριάντα 
πέντε και πλέον χρόνια λειτουργίας του, το ΥΓΕΙΑ έδωσε και συνεχίζει να δίνει το βήμα στην 
ανάπτυξη της ιδιωτικής περίθαλψης στην Ελλάδα, δικαιολογώντας απόλυτα τον τίτλο του βασικού 
πρωταγωνιστή στη διαμόρφωση ενός υγιούς τοπίου στο οποίο κυριαρχεί η αξιοπιστία, η 
πρωτοπορία και ο σεβασμός στον άνθρωπο και τη ζωή. 

Το ΥΓΕΙΑ αποτελεί το Νοσοκομείο στο οποίο πραγματοποιήθηκε η πρώτη μεταμόσχευση καρδιάς 
στη χώρα μας, αντιμετωπίστηκε το πρώτο κρούσμα AIDS, έγινε η πρώτη εμφύτευση ραδιενεργών 
κόκκων σε καρκίνο του προστάτη στην Ευρώπη, ενώ ο επιτυχής διαχωρισμός Σιαμαίων το Μάιο 
του 1989 στο Νοσοκομείο, χάρισε την αυτόνομη προσωπική ζωή σε δύο άτομα. 

Σήμερα, το ΥΓΕΙΑ συνεχίζει να πρωτοπορεί, έχοντας ως βασικό του στόχο: την παροχή υπηρεσιών 
υψηλής ποιότητας και την ανάπτυξη δικτύου ολοκληρωμένων υπηρεσιών Υγείας στην Ελλάδα και 
το εξωτερικό. 

3 Πηγή ιστοσελίδα Υγεία 
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3.3.2) τμήματα-διάρθρωση   

  

Το ΥΓΕΙΑ, μεταξύ άλλων, διαθέτει: 

• Το μοναδικό στην Ελλάδα Τμήμα Ακτινοχειρουργικής Εγκεφάλου GAMMA -KNIFE με 
το Leksell Gamma Knife® PerfexionTM.  

• Το πρώτο PET-CT (Τμήμα Τομογραφίας Εκπομπής Ποζιτρονίων) που λειτούργησε στη 
χώρα μας.  

• Το πιο σύγχρονο και μεγαλύτερο - σε όγκο ασθενών - Κέντρο Ακτινοθεραπευτικής και 
Ογκολογίας με τους πλέον σύγχρονους γραμμικούς επιταχυντές ELEKTA Axesse, 
Synergy, Platform.  

• Την πρότυπη Μονάδα Εντατικής Θεραπείας και Αυξημένης Φροντίδας (ΜΕΘ- ΜΑΦ)  
• Μία από τις πιο σύγχρονες Μονάδες Μεταμόσχευσης Ρευστών Οργάνων (μυελού οστών)  
• Την πλέον σύγχρονη Μονάδα Χειρουργείων Μιας Ημέρας (ODS)  
• Το μεγαλύτερο Τμήμα Επεμβατικής Νευροακτινολογίας, Εμβολισμών Ανευρυσμάτων 

Εγκεφάλου  
• Το πρωτοποριακό σύστημα Ρομποτικής Χειρουργικής Da Vinci® S για αναίμακτες 

επεμβάσεις.  
• Το Σύστημα Νευροπλοήγησης Stealth Station ηλεκτρονικά συνδεδεμένο με το 

χειρουργικό μικροσκόπιο PENTERO για αφαίρεση όγκου στον εγκέφαλο.  
• Tην Μονάδα Ημερήσιας Θεραπείας (Μ.Η.Θ.) 
• Το νεό Υβριδικό Χειρουργείο Πολλαπλών Ειδικοτήτων Τελευταίας Γενιάς 

Κύριος στόχος του Νοσοκομείου ήταν και παραμένει η παροχή υπηρεσιών υψηλής ποιότητας στην 
αιχμή της ιατρικής επιστήμης και τεχνολογίας και η ανάπτυξη δικτύου ολοκληρωμένων υπηρεσιών 
Υγείας στην Ελλάδα και το εξωτερικό. Απασχολεί 1.254 άτομα (έμμισθο προσωπικό) καθώς και 
750 συνεργάτες ιατροί, 49 διαφορετικών ειδικοτήτων. Το Νοσοκομείο ΥΓΕΙΑ εκτείνεται σε 17 
ορόφους.  Διαθέτει 18 χειρουργικές αίθουσες, όπου γίνονται 11.000 επεμβάσεις ετησίως, 34 κλίνες 
Μονάδας Εντατικής Θεραπείας, καθώς και Μονάδα Μεταμόσχευσης Ρευστών Οργάνων (2 κλίνες).  
Επίσης, το Νοσοκομείο διαθέτει 15 τρίκλινα δωμάτια, 54 δίκλινα, 75 μονόκλινα, 18 μικρές 
σουίτες, 3 μεγάλες, 2 Α-LUX  και 1 V.V.I.P. σουίτα. Διαθέτει ποικιλία ιατρικών τμημάτων με 
καταξιωμένους ιατρούς μερικοί εκ των οποίων και βραβευμένοι στις εξής ειδικότητες: 
 
ΑΓΓΕΙΟΧΕΙΡΟΥΡΓΟΣ  

ΑΙΜΑΤΟΛΟΓΟΣ  

ΑΚΤΙΝΟΘΕΡΑΠΕΥΤΗΣ-  
ΟΓΚΟΛΟΓΟΣ  

ΑΚΤΙΝΟΛΟΓΟΣ  

ΑΚΤΙΝΟΦΥΣΙΚΟΣ  

ΑΛΛΕΡΓΙΟΛΟΓΟΣ  

ΑΝΑΙΣΘΗΣΙΟΛΟΓΟΣ  

ΓΑΣΤΡΕΝΤΕΡΟΛΟΓΟΣ  

ΓΕΝΙΚΟΣ ΙΑΤΡΟΣ  

ΓΝΑΘΟΧΕΙΡΟΥΡΓΟΣ  

ΓΥΝΑΙΚΟΛΟΓΟΣ  
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ΔΕΡΜΑΤΟΛΟΓΟΣ-  
ΑΦΡΟΔΙΣΙΟΛΟΓΟΣ  

ΔΙΑΒΗΤΟΛΟΓΟΣ  

ΕΝΔΟΚΡΙΝΟΛΟΓΟΣ  

ΗΠΑΤΟΛΟΓΟΣ  

ΘΩΡΑΚΟΧΕΙΡΟΥΡΓΟΣ  

ΚΑΡΔΙΟΛΟΓΟΣ  

ΚΑΡΔΙΟΧΕΙΡΟΥΡΓΟΣ  

ΚΥΤΤΑΡΟΛΟΓΟΣ  

ΚΥΤΤΑΡΟΛΟΓΟΣ-  
ΠΑΘΟΛΟΓΟΑΝΑΤΟΜΟΣ  

ΜΙΚΡΟΒΙΟΛΟΓΟΣ  

ΝΕΥΡΟΛΟΓΟΣ  

ΝΕΥΡΟΧΕΙΡΟΥΡΓΟΣ  

ΝΕΦΡΟΛΟΓΟΣ  

ΟΓΚΟΛΟΓΟΣ  

ΟΔΟΝΤΙΑΤΡΟΣ  

ΟΡΘΟΠAIΔΙΚΟΣ  

ΟΥΡΟΛΟΓΟΣ  

ΟΦΘΑΛΜΙΑΤΡΟΣ  

ΠΑΘΟΛΟΓΟΑΝΑΤΟΜΟΣ  

ΠΑΘΟΛΟΓΟΣ  

ΠΑΘΟΛΟΓΟΣ - ΛΟΙΜΩΞΙΟΛΟΓΟΣ  

ΠΑΘΟΛΟΓΟΣ-ΟΓΚΟΛΟΓΟΣ  

ΠΛΑΣΤΙΚΟΣ ΧΕΙΡΟΥΡΓΟΣ  

ΠΝΕΥΜΟΝΟΛΟΓΟΣ-
ΦΥΜΑΤΙΟΛΟΓΟΣ  

ΠΟΔΟΛΟΓΟΣ  

ΠΥΡΗΝΙΚΟΣ ΙΑΤΡΟΣ  

ΡΕΥΜΑΤΟΛΟΓΟΣ  

ΦΥΣΙΑΤΡΟΣ  

ΧΕΙΡΟΥΡΓΟΣ  

ΧΕΙΡΟΥΡΓΟΣ ΟΓΚΟΛΟΓΟΣ  

ΨΥΧΙΑΤΡΟΣ  

ΨΥΧΟΛΟΓΟΣ  

ΩΤΟΡΙΝΟΛΑΡΥΓΓΟΛΟΓΟΣ 
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Διαθέτει μονάδες : 

•  Εντατικής Θεραπείας  
•  Μεταμόσχευσης Μυελού των Οστών  
•  Χειρουργείων Μιας Ημέρας  
•  Ημερήσιας Θεραπείας  

 

 3.3.3) Διακρίσεις-Βραβεία, πιστοποιήσεις 
 
Έχει λάβει αρκετές πιστοποιήσεις κατά Iso 9001 στα εξής τμήματα: 
 
-Τμήμα Φυσικής Ιατρικής & Αποκατάστασης 
- Τμήμα Αξονικού Μαγνητικού Τομογράφου & Οστεοπόρωσης 
 Το 2010 αποκτά τη κορυφαία διαπίστευση κατά JCI (Joint Commission International), 
 που είναι κορυφαία στον κόσμο με την οποία έχουν διαπιστευτεί μόνον 90 
 νοσοκομεία στην Ευρώπη και 250 παγκοσμίως. 
 Εκτός από πιστοποιήσεις έχει λάβει και πάμπολλα βραβεία και διακρίσεις σε εθνικό και διεθνές       
 επίπεδο τα σημαντικότερα εκ των όποιων: 
                        
-Το ΥΓΕΙΑ βραβεύεται στην κατηγορία Βραβείο Εταιρικής Κοινωνικής Ευθύνης  για το 2015, από 
τα Επιχειρηματικά Βραβεία ΧΡΗΜΑ Γ. Ουζούνης  
-Το ΥΓΕΙΑ βραβεύεται στην κατηγορία ΒΡΑΒΕΙΟ ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΚΑΙΝΟΤΟΜΙΑΣ για το 
2014, από τα Επιχειρηματικά Βραβεία ΧΡΗΜΑ Γ. Ουζούνης  
-Το ΥΓΕΙΑ πιστοποιήθηκε από την Ευρωπαϊκή Ομοσπονδία Εταιρειών Χειρουργικής Χεριού και 
Άνω Άκρου.  
-To ΥΓΕΙΑ κορυφαίος εργοδότης της χρονιάς στην Ευρώπη - European Business Awards 2012/13. 
Ευρωπαϊκή διάκριση σε επίπεδο εργοδοσίας και εργασιακού περιβάλλοντος.  
-ΥΓΕΙΑ: Το μοναδικό νοσοκομείο στην Ελλάδα που βραβεύεται για 2η φορά για το εργασιακό του 
περιβάλλον  
-ΥΓΕΙΑ: - Στoυς 10 κορυφαίους εργοδότες της Ευρώπης - Διεκδικεί το βραβείο Employer of the 
Υear της Ευρώπης - Τιμήθηκε ήδη με τον τίτλο «Ruban D' Honneur»  
-Το νοσοκομείο ΥΓΕΙΑ εκπροσωπεί την Ελλάδα στα «European Business Awards 2012 - 13» 
-Το ΥΓΕΙΑ βραβεύεται στην κατηγορία Υψηλών Επενδύσεων για το 2012 από τα Επιχειρηματικά    
Βραβεία ΧΡΗΜΑ Γ. Ουζούνης  
-Το ΥΓΕΙΑ στους ηγέτες της οικονομίας: Το μοναδικό νοσοκομείο που διακρίθηκε με το βραβείο 
ΤRUE LEADER  
-Το νοσοκομείο ΥΓΕΙΑ εκπροσώπησε την Ελλάδα στα «European Business Awards»  
-ΥΓΕΙΑ: Το πρώτο νοσοκομείο στην Ελλάδα που βραβεύεται για το εργασιακό του περιβάλλον  
-ΥΓΕΙΑ: Βραβείο καλύτερης εταιρείας στην Ελλάδα στον τομέα Εταιρικής Διακυβέρνησης για το 
2011   
-Α’ Βραβείο Εθελοντισμού για το πρόγραμμα «Περιβαλλοντική συνείδηση κατά της φτώχειας» 
στην Marfin Investment Group   
-Το ΥΓΕΙΑ βραβεύεται στην κατηγορία ΒΡΑΒΕΙΟ ANAKAMΨΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ για το 
2009, από τα Επιχειρηματικά Βραβεία ΧΡΗΜΑ Γ. Ουζούνης.   
 
 
 
 
 

 45 

http://www.hygeia.gr/services.aspx?p_id=28
http://www.hygeia.gr/services.aspx?p_id=30
http://www.hygeia.gr/services.aspx?p_id=32
http://www.hygeia.gr/services.aspx?p_id=584
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1362
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1362
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1257
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1257
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1145
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1145
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1063
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1063
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1042
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1042
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1022
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1022
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=944
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1033
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1033
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=742
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=742
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=736
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=644
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=643
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=643
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=692
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=692
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1258
http://www.hygeia.gr/page.aspx?p_id=1258


 
 
 
 
 
                                     4ο κεφάλαιο 
 
                       
                        4.1) Αριθμοδείκτες ρευστότητας 

 

          4.1.1) Αριθμοδείκτες γενικής ρευστότητας 

 
 
                   Διάγραμμα γενικής ρευστότητας εταιριών 
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(όλα τα ποσά από δω και στο εξής αναφέρονται σε εκατομμύρια ευρώ) 

 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 0,56 0,7 0,6 0,63 0,7 0,798 0,876 0,727 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 1,61 1,58 1,42 0,7 0,68 1,26 0,535 0,476 
ΙΑΣΩ 1,16 1,08 0,96 0,99 0,631 1,207 1,13 0,386 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 1,11 1,12 0,993333333 0,77333333 0,6703333 1,0883333 0,847 0,5296667 
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Όπως προαναφερθηκε όσο υψηλότερη είναι η τιμή του αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας τόσο 
καλύτερη, από πλευράς ρευστότητας, είναι η θέση της συγκεκριμένης επιχείρησης. 

Η «ΥΓΕΙΑ» από το 2007 μέχρι και το 2014 εμφανίζει δείκτη γενικής ρευστότητας μικρότερο από 
τη μονάδα που σημαίνει ότι εμφανίζει πρόβλημα ρευστότητας, δηλαδή τα κυκλοφορούντα 
περιουσιακά στοιχειά της δεν επαρκούν για να καλύψουν τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Είναι 
ο χειρότερος του κλάδου και χαμηλότερος από το μέσο όρο στα περισσότερα έτη παρόλα αυτά αν 
και ¨κακός¨ ως δείκτης εμφανίζει μικρότερες ποσοστιαίες μεταβολές από τις υπόλοιπες εταιρίες του 
κλάδου. 
 
 Το « ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ» εμφανίζει τιμές  μεγαλύτερες από τη μονάδα τα έτη 2007-2009 
(παρόλο που φθίνει η τιμή) που σημαίνει ότι δεν εμφανίζει κάποιο πρόβλημα ρευστότητας η 
εταιρία ενώ από το 2010 και μετά οι τιμές είναι πολύ χαμηλότερες της μονάδας επομένως υπάρχει 
πρόβλημα ρευστότητας εκτός του 2012. Αν ψάξουμε βαθύτερα θα διαπιστώσουμε τεράστια 
αύξηση στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις από το 2010 και μετά. Το 2009 ανήλθαν σε 12,048 ενώ το 
2010 εκτοξευθηκαν σε   173,460 και διαδοχικά τα επόμενα έτη 2011: (291,03 )  2012 : (193,1)  
2013 : (283,52)  2014 : (272,73). Οι αυξήσεις σύμφωνα με τις ετήσιες οικονομικές εκθέσεις του 
ομίλου οφείλονται σε κοινό ομολογιακό δάνειο ύψους €147 εκ., το οποίο έχει συνάψει ο όμιλος 
από το 2007, καθώς και σε νέο δανεισμό που προέβη για την κάλυψη των υποχρεώσεων αυτών. Τα 
έτη αυτά μετά το 2010 παρατηρείται επίσης και μείωση του κυκλοφοριακού ενεργητικού (λόγο 
εμφάνισης ζημιών από το 2010 και μετά). Όλα τα παραπάνω με εξαίρεση  το 2012  οπου ο δεικτης 
είναι μεγαλύτερος της μονάδας γιατί υπάρχει αύξηση του κυκλοφορούντος ενεργητικού αλλά και 
μείωση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων.  
  
Η «ΙΑΣΩ» από την άλλη εμφανίζει τιμές αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας γύρω στην μονάδα 
που κρίνεται οριακός μεν αλλα όχι προβληματικός εκτός των ετών 2011 και 2014 που εμφανίζει 
πολύ μικρές τιμές και υφίσταται πρόβλημα κάλυψης των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων. Το 
κυκλοφορούν ενεργητικό ακολουθει μικρές μεταβολές (αυξομειώσεις) με την πάροδο των ετών σε 
αντίθεση με τις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις που το 2011 ανήλθαν σε 121,16 από 93,17 μια αύξηση 
της τάξης 29,46% και το 2014 σε 213,71 από 78,63 του 2013 εμφανίζοντας μια αύξηση της τάξης 
του 171,8% έτσι εξηγούνται οι μικρές τιμές 0,631 και 0,386 του δείκτη τα έτη 2011 και 2014 
αντίστοιχα. 
 

 

4.1.2) Αριθμοδείκτες ειδικής ρευστότητας  

 

 
 
 
 
      
 
  Διάγραμμα ειδικής ρευστότητας εταιριών 
  

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 0,49 0,67 0,55 0,62 0,68 0,77 0,83 0,677 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 1,55 1,52 1,38 0,68 0,66 1,23 0,518 0,459 
ΙΑΣΩ 1,09 1,01 0,9 0,94 0,61 1,167 1,096 0,37 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 1,043333 1,066667 0,943333333 0,74666667 0,65 1,0556667 0,814667 0,502 
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Η « ΥΓΕΙΑ» στον συγκεκριμένο δείκτη εμφανίζει και πάλι τιμές μικρότερες από τη μονάδα που 
σημαίνει ότι τα διαθέσιμα, χρεόγραφα και οι απαιτήσεις δηλαδή τα σχετικά εύκολα 
ρευστοποιήσιμα στοιχεία του ενεργητικού δεν επαρκούν για την κάλυψη των βραχυχρονίων 
υποχρεώσεων. Πάλι είναι ο χειρότερος του κλάδου και κάτω από το μέσο όρο στα περισσότερα 
έτη. Υπάρχει όντως πρόβλημα ρευστότητας διαχρονικά στην εταιρία. 
 
Το  « ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ» μέχρι το 2009 έχει τιμή μεγαλύτερη από τη μονάδα που αποδεικνύει 
ότι η ρευστότητα του είναι πολύ καλή και μάλιστα η καλύτερη του κλάδου αλλά μετά το 2010 για 
τους λόγους που αναφέραμε και στον προηγούμενο δείκτη λόγω αυξημένων δόσεων και τόκων  
δανείου που ανήκουν στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις του κάθε έτους έχουμε μεγάλη αύξηση του 
παρονομαστή και αυτό σε συνδυασμό με τις μικρές μεταβολές του αριθμητή οδηγεί στις χαμηλές 
τιμές που παρατηρούμε με εξαίρεση και πάλι το 2012. 
 
H «ΙΑΣΩ» εμφανίζει για όλα τα έτη εκτός του 2011 και 2014 τιμές γύρω στη μονάδα οι οποίες 
θεωρούνται ικανοποιητικές για τον συγκεκριμένο αριθμοδείκτη. Το 2011 και το 2014 οι μεγάλες 
αυξήσεις των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων σε σχέση με τα προηγούμενα έτη τους είναι λογικό να 
μην μπορούν να καλυφθουν από τα τα διαθέσιμα, τα χρεόγραφα και τις απαιτήσεις για αυτό και οι 
τιμές του αριθμοδείκτη είναι πολύ χαμηλές. 
 
4.1.3) Αριθμοδείκτες ταμειακής ρευστότητας  

 

 

 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 0,08 0,46 0,16 0,15 0,22 0,113 0,21 0,076 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 0,236 0,117 0,12 0,06 0,0505 0,36 0,058 0,0185 
ΙΑΣΩ 0,426 0,195 0,18 0,16 0,099 0,197 0,254 0,033 
ΜΕΣΟΣ 
ΟΡΟΣ 0,247333 0,257333 0,153333333 0,12333333 0,1231667 0,2233333 0,174 0,0425 
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Η « ΥΓΕΙΑ» όλα τα έτη εκτός του 2008 (διαθέσιμα από δάνειο) και του 2014 έχει δείκτη πολύ 
μικρότερο του μέσου όρου και των ανταγωνιστών της και σε συνδυασμό με τους προηγούμενους 
δείκτες διαπιστώνουμε ότι εμφανίζει πρόβλημα ρευστότητας διαχρονικά επομένως δεν μπορεί να 
ανταπεξέλθει σε ικανοποιητικό βαθμό στις βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της και αυτό αποτελεί 
σοβαρό πρόβλημα τόσο για τη διοίκηση και την πορεία της εταιρίας γενικότερα όσο και για τους 
πιστωτές-προμηθευτές-δανειστές της. 
 
Στο « ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ» μετά το 2010 παρατηρείται ραγδαία αύξηση των βραχυχρόνιων 
υποχρεώσεων με εξαίρεση το 2012 οπότε είναι λογικό ο δείκτης να εμφανίζει  τιμές χαμηλότερες 
του μέσου όρου χωρίς αυτό να σημαίνει ότι υπάρχει θέμα ρευστότητας στην εταιρία μιας και τα 
ταμειακά διαθέσιμα συνήθως είναι αρκετά για μερικές μέρες ή εβδομάδες ενώ οι βραχυχρόνιες 
υποχρεώσεις αναφέρονται στην διάρκεια ενός έτους αλλά και λόγω του ότι έχουμε σε μερικά έτη 
ακραίες τιμές λόγω λήψης δανείου των εταιριών που για κάποιο χρονικό διάστημα διατηρείται στο 
ταμείο επομένως και ο μέσος όρος γίνεται υψηλός τα συγκεκριμένα έτη για τον κλάδο( 
αριθμοδείκτης 0,46 για την υγεία το 2008 που ως αποτέλεσμα αυτού ο μέσος Όρος του 2008 είναι 
0,257 και για την ιασω δάνειο το 2007 σύναψε  δάνειο με την εθνική τράπεζα). 
 
H «ΙΑΣΩ» εμφανίζει  τα έτη 2007,2009,2010,2013 υψηλότερες τιμές από τον μέσο όρο επομένως 
το διαθέσιμο ενεργητικό τα δεδομένα ετη καλύπτει σε ικανοποιητικό βαθμό τις βραχυχρόνιες 
υποχρεώσεις. Τα έτη 2008,2011,2012,2014 είναι χαμηλότερος του μέσου όρου χωρίς αυτό να 
σημαίνει ότι υπάρχει θέμα ρευστότητας στην εταιρία μιας και τα ταμειακά διαθέσιμα συνήθως 
είναι αρκετά για μερικές μέρες ή εβδομάδες ενώ οι βραχυχρόνιες υποχρεώσεις αναφέρονται στην 
διάρκεια ενός έτους.   
 
Σαν γενικό συμπέρασμα η <<Υγεία>> εμφανίζει πρόβλημα ρευστότητας στο σύνολο των ετών, το 
<<Ιατρικό Αθηνών>> βρίσκεται στη καλύτερη θέση όσον αφόρα την ικανότητα ανταπόκρισης στις 
βραχυχρόνιες υποχρεώσεις ενώ η <<Ιασω>> τα περισσότερα έτη εκτός 2011,2014 εμφανίζει 
οριακές μεν αλλά όχι καταστροφικές ή προβληματικές τιμές των δεικτών  ρευστότητας όποτε 
κρίνεται ανεκτή και μη προβληματική η ρευστότητα της. 
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4.2) Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας 
  
 
4.2.1) Αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων 
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                                     Εκφρασμένοι σε ημέρες 

 
 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 16,67 13,29 6 7,79 5,22 11,42 10,53 10,36 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 10,65 11,65 8,87 8,38 10,37 12,29 13,03 12,63 
ΙΑΣΩ 25 24,8 24,21 21,7 13,35 12,12 11,74 11,7 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 17,44 16,58 13,02 12,623 9,64 11,943 11,77 11,563 

 
 
 
 
 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 21,89 27,46 60,82 46,86 69,87 31,99 34,65 35,24 

ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 34,27 31,32 41,16 43,57 35,2 29,69 28 28,9 

ΙΑΣΩ 14,6 14,72 15,07 16,81 27,34 30,1 31,08 31,19 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 23,58667 24,5 39,02 35,75 44,14 30,59 31,243 31,777 
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Ο συγκεκριμένος δείκτης είναι ιδιαίτερα σημαντικός και χρήσιμος σε βιομηχανικές και εμπορικές 
επιχειρήσεις. Στη περίπτωση μας μελετάμε εταιρίες παροχής ιατρικών υπηρεσιών που ναι μεν τα 
αποθέματα κρίνονται απαραίτητα για τη παροχή υψηλής ποιότητας υπηρεσιών στο χρόνο που την 
έχει ανάγκη ο ασθενής από την άλλη όμως είναι λογικό όπως και σε όλες τις εταιρίες παροχής 
υπηρεσιών να διατηρούν περιορισμένο απόθεμα σε σχέση με τις βιομηχανικές και εμπορικές 
επιχειρήσεις. 
 
Η « ΥΓΕΙΑ» το 2007 εμφανίζει μια χρονική διάρκεια μετατροπής των υποθεμάτων σε απαιτήσεις 
16,67 ημέρες που είναι περίπου στο μέσο όρο του κλάδου, με την πάροδο των ετών καταφέρνει και 
μειώνει αυτή τη τιμή και φτάνει το 2011 να απαιτούνται μόλις 5,22 ήμερες (μείωση 69%) για να 
μετατραπούν τα αποθέματα σε απαιτήσεις. Δηλαδή ανανεώνει το απόθεμα χρησιμοποιώντας το 
στην παροχή ιατρικών υπηρεσιών(τελικό προϊόν – υπηρεσία στη συγκεκριμένη περίπτωση) σχεδόν 
70 φορές το χρόνο που είναι θετικό στοιχειό και δείχνει ότι η <<παραγωγική της διαδικασία>> 
λειτουργεί  καλά και έχει θετικά αποτελέσματα ( συνεχή παροχή υπηρεσιών άρα και έσοδα ).  Στη 
συνέχεια αυξάνεται πάλι ο δείκτης παρόλα αυτά είναι λίγο χαμηλότερος από το μέσο όρο του 
κλάδου και από τους ανταγωνιστές της που αποτελεί θετική ένδειξη για τη παραγωγική λειτουργία 
αλλα και αυτή των εσόδων από παροχή ιατρικών υπηρεσιών. 
 
 Το « ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ»  εμφανίζει τις μικρότερες μεταβολές διαχρονικά στο συγκεκριμένο 
δείκτη και οι τιμές του είναι υψηλότερες του μέσου όρου του κλάδου μέχρι και το έτος 2012 και 
κατόπιν μέχρι και το 2014 είναι ελαφρώς υψηλότερες από το μέσο όρο (εκφρασμένος σε ημερες). 
Γενικώς πάντως θεωρείται καλός χωρίς να δείχνει ότι η εταιρία αντιμετωπίζει κάποιο πρόβλημα . 
 
H «ΙΑΣΩ»  εμφανίζει πολύ χαμηλό δείκτη (- υψηλό αν τον εκφράσουμε σε ημέρες) που οδηγεί στο 
συμπέρασμα ότι υπάρχει υπεραποθεματοποιηση, γεγονός που δεν είναι θετικό για την επιχείρηση 
διότι την επιβαρύνει με περεταίρω έξοδα διατήρησης αποθέματος κλπ, και δείχνει ότι δεν υπάρχει 
σωστός προγραμματισμός τόσο από το τμήμα logistics που μπορεί να οφείλεται και στη κακή 
επικοινωνία και αλληλεπίδραση με το τμήμα  παροχής υπηρεσιών αλλα ίσως αποτελεί και ένδειξη 
για έλλειψη αποτελεσματικής διοίκησης της εν λόγω εταιρίας. Η τιμή του δείκτη βελτιώνεται μετά 
το 2011 και μετά το 2012 είναι σε επίπεδα μέσου όρου αυτό συμβαίνει λόγω αύξησης της τιμής του 
κόστους πωληθέντων. 
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4.2.2) Αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων 
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 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 2,83 3,15 2,46 1,7 2,43 2,87 2,97 3,6 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 2,09 2,23 2,1 1,65 1,49 1,54 1,226 1,716 
ΙΑΣΩ 5,6 5,28 4,61 3,56 3,09 2,9 2,415 2,33 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 3,506667 3,553333 3,057 2,303 2,337 2,437 2,2037 3,1153 
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Η « ΥΓΕΙΑ» το 2007 εμφανίζει τιμή του συγκεκριμένου δείκτη στο 2,83 παρατηρούμε ότι ακόμα 
και έτη μετά κρίσης το 2012-2013 εμφανίζουν σχεδόν την ιδια τιμή 2,8-3 που σημαίνει ότι οι 
απαιτήσεις της εταιρίας από τους πελάτες μετατρέπονται σε μετρητά σε περίπου 125- 130 ημέρες. 
Στα έτη προ κρίσης η εταιρία εισπράττει τις απαιτήσεις σε χρονικό διάστημα περίπου ισο και 
κάποιες φορές λίγο υψηλότερο του μέσου όρου. Το 2010 έχει κακό δείκτη κυκλοφοριακής 
ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων σε σχέση με τον ανταγωνισμό το παράδοξο είναι ότι μετά το 
2011 παρόλο που η κρίση έχει κάνει την εμφάνιση της για τα καλά στη χώρα μας η εταιρία 
κατορθώνει να εισπράξει τις απαιτήσεις της σε 35% μέχρι και 60% (το 2013) μικρότερο χρονικό 
διάστημα από τον ανταγωνισμό παρόλο που τα ασφαλιστικά ταμεία μετά κρίσης λόγω έλλειψης 
ρευστότητας αργούν να ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις τους. Αυτό οδηγεί στο συμπέρασμα ότι η 
εταιρία  αλλάζει πιστωτική πολιτική και εισπράττει απευθείας μετρητά σε πολλές περιπτώσεις από 
μεγάλο ποσοστό  πελατών. Η εταιρία αντιμετωπίζει μικρό κίνδυνο από επισφαλείς πελάτες και 
ακολουθει καλή (πιο αυστηρή) πιστωτική πολιτική. 
 
 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 128,28 115,87 148,38 228,125 150,2 127,18 122,9 101,4 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 174,64 163,67 173,8 221,22 244,97 237 297,72 212,7 
ΙΑΣΩ 65,18 69,13 79,18 102,53 118,13 125,86 151.14 156,65 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 122,7 116,22333 133,78667 183,958333 171,1 163,347 210,31 156,91667 
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Το  « ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ» διαχρονικά έχει αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης 
απαιτήσεων σημαντικά μικρότερο του μέσου όρου που σημαίνει ότι απαιτείται πολύ μεγαλύτερο 
χρονικό διάστημα (εκφραζόμενο σε ημέρες) από τον ανταγωνισμό για να εισπραχθούν οι 
απαιτήσεις από τους πελάτες. Ειδικά μετά την εμφάνιση της χρηματοοικονομικής κρίσης στη χώρα 
και κυρίως στα ταμεία και στους δημόσιους φορείς από τους οποίους εισπράττουν οι εν λόγω 
εταιρίες ο δείκτης εμφανίζει πραγματικά πολύ χαμηλές τιμές ορίζοντας το χρονικό διάστημα 
μετατροπής των απαιτήσεων σε μετρητά κοντά στις 300 ημέρες το 2013 πολύ μεγάλο χρονικό 
διάστημα ομολογουμένως. Μιας και όπως είπαμε διαχρονικά ο συγκεκριμένος δείκτης εμφανίζει 
πολύ χαμηλότερες τιμές από των ανταγωνιστών συμπεραίνουμε ότι η διοίκηση ακολουθει ελαστική 
πιστωτική πολιτική με συνέπεια να επιμηκύνεται  το διάστημα είσπραξης μετρητών από την 
εταιρία και να  αυξάνεται η πιθανότητα επισφαλών πελατών. Μετά το 2010 οι τιμές πραγματικά 
είναι ακόμα πιο χαμηλές. Αυτό εξηγείται πρώτον από την μείωση της αγοραστικής δύναμης των 
ιδιωτών πελατών και δεύτερον από τις καθυστερήσεις σε πληρωμές των δημοσίων φορέων, 
ταμείων και ασφαλιστικών εταιριών που συνεργάζονται με την εν λόγω εταιρία και οι οποίες λόγω 
της κρίσης, εμφανίζουν προβλήματα ρευστότητας και αργούν ή αδυνατούν να ανταποκριθούν. 
 
 
H «ΙΑΣΩ» εμφανίζει τον υψηλότερο αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης 
απαιτήσεων από τις εξεταζόμενες εταιρίες και μάλιστα σημαντικά υψηλότερο του μέσου όρου 60% 
το 2007,  49% το 2008 , και μάλιστα το 2010 η διαφορά  αγγίζει το 80% στα υπόλοιπα έτη είναι 
αυξημένο κατά 35%-50% με εξαίρεση το 2014 που εμφανίζει ίδια τιμή με το μέσο όρο. 
Συμπεραίνουμε ότι η διοίκηση τόσο πριν όσο και μετά την εμφάνιση της κρίσης ακολουθει 
αυστηρή πολιτική πίστωσης αποτέλεσμα της οποίας είναι η ταχυτάτη είσπραξη των απαιτήσεων 
της από τους πελάτες της, γεγονός με θετικές συνέπειες για την πορεία της εταιρίας αλλά και την 
επιβίωση της σε ένα δύσκολο οικονομικό περιβάλλον. Το ενδιαφέρον και η αποτελεσματικότητα 
της διοίκησης αποδεικνύεται αν εξεταστεί προσεκτικότερα η ετήσια οικονομική έκθεση της 
εταιρίας για το έτος 2011 που δείχνει οτι έχουν διατεθεί σημαντικοί πόροι στην εγκατάσταση 
εξοπλισμού και στην ανάπτυξη πληροφοριακών συστημάτων για την αποθήκευση και ανάκτηση 
όλων των δεδομένων με στόχο τη διασφάλιση των απαιτήσεων του Ομίλου αλλά και την 
επιχειρηματική του συνέχεια. Συγκεκριμένα, για τη διασφάλιση των απαιτήσεων της εταιρείας 
υφίσταται ένα σύστημα παρακολούθησης, το οποίο διέπει το σύνολο των λειτουργιών της εταιρείας 
και περιλαμβάνει τον έλεγχο σε μηνιαία βάση της συμφωνίας όλων των κατηγοριών απαιτήσεων 
πελατών όπως μετρητά, τραπεζικοί λογαριασμοί, επιταγές, γραμμάτια κλπ. 
 
 
 
 
 
4.2.3) Αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας ίδιων κεφαλαίων 
 
 
 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 0,393 0,83 0,89 1,03 0,74 1,13 1,17 1,514 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 1,66 1,64 1,67 1,48 1.55 1,74 1,54 2,02 
ΙΑΣΩ 1,53 1,41 1,33 1,09 0,9 1,283 1,14 1,37 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ  1,15433 1,29333 1,297 1,2 0,82 1,384 1,2833 1,6347 
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Η <<Υγεία>> κατά το έτος 2007 εμφανίζει πολύ χαμηλότερη του μέσου όρου των ανταγωνιστών 
της. Το 2008-2009 αυξάνεται 125% που αποτελεί ένδειξη ότι τα έτη αυτά τα ίδια κεφάλαια 
χρησιμοποιούνται αποτελεσματικότερα σε σχέση με το 2007 παρόλα αυτά η τιμή παραμένει 30% 
περίπου μικρότερη του μέσου όρου. Από το 2010 και μετά  ο δείκτης εμφανίζει τιμή σχετικά κοντά 
στο μέσο όρο και μάλιστα με εξαίρεση το 2011 αυξάνεται συνεχώς γεγονός που οφείλεται όχι στην 
αποτελεσματικότητα της διοίκησης που χρησιμοποιεί ιδανικά τα ίδια κεφάλαια της εταιρίας αλλά 
στην μείωση ίδιων κεφαλαίων λόγω εμφάνισης ζημιών στη προηγούμενη χρήση (για κάθε έτος 
μετά το 2011). 
 
Το <<Ιατρικό Αθηνών>> εμφανίζει σε όλα τα έτη τιμή υψηλότερη απ αυτή των ανταγωνιστών. 
Μέχρι και το 2009 η αναλογία πωλήσεων προς τα ίδια κεφάλαια είναι σταθερή γεγονός που όντως 
αντικατοπτρίζει την πραγματικότητα της αποτελεσματικής χρησιμοποίησης ίδιων κεφαλαίων. Το 
2010 μειώνονται οι καθαρές πωλησεις λόγο κρίσης και ο δείκτης φθίνει. Τα επόμενα έτη 
μειώνονται και οι πωλησεις αλλά και τα ίδια κεφάλαια λόγω ζημιών προηγουμένων χρήσεων αλλά 
οι ποσοστιαίες μειώσεις και του αριθμητή και του παρονομαστή  είναι περίπου ίδιες και ο 
αριθμοδείκτης  εμφανίζει μια σχετικά σταθερή τιμή ανάμεσα στο 1.55 και 1.75 τα έτη 2011-2013. 
Το 2014 λόγω μεγάλων ζημιών ύψους 39 εκατομμυρίων ευρώ το 2013 έχουμε μεγάλη μείωση στα 
ίδια κεφάλαια από 93 (2013) σε 73 (2014) εκατομμύρια ευρώ έτσι εξηγείται και η υψηλή τιμή του 
δείκτη η οποία δεν σημαίνει σε καμία περίπτωση βελτίωση της χρήσης των ιδίων κεφαλαίων ούτε 
φυσικά επιτυχία της διοίκησης. 
 
Στην  <<Ιασω>>  από το 2007-2009 η αναλογία πωλήσεων προς ίδια κεφάλαια είναι σχεδόν 
σταθερή γεγονός που αντικατοπτρίζει την αποτελεσματική χρησιμοποίηση των ίδιων κεφαλαίων. 
Το 2010 υπάρχει μείωση στις καθαρές πωλησεις κατά 16,2% λόγω της κρίσης αλλά μικρή αύξηση 
των ίδιων κεφαλαίων λόγω κερδών χρήσης του 2009 οπότε η τιμή του δείκτη εμφανίζει μείωση της 
τάξεως του 18% σε σχέση με το 2009. Το 2011 υπάρχει αρκετά μεγάλη πτώση των καθαρών 
πωλήσεων λόγω της ευρύτερης κακής οικονομικής κατάστασης γεγονός που επηρεάζει όλους τους 
κλάδους, αλλά η εταιρία κατάφερε το 2010 να κλείσει με μικρές ζημιές 1,8 εκατομμυρίων ευρώ 
πολύ μικρότερες από τις ζημιές των άλλων 2 εταιριών έτσι κατόρθωσε να διατηρήσει  σχεδόν 
ανέπαφα τα ίδια κεφάλαια της, επομένως ο δείκτης εμφανίζει μικρή πτώση και τιμή 0,9 από 1,09 
του 2010. Το 2012 έχουμε αρκετά μεγάλη  μείωση ίδιων κεφαλαίων και σταθερές καθαρές 
πωλησεις σε σχέση με το 2011 επομένως ο δείκτης αποκτά υψηλότερη τιμή από το 2011 και 

 55 



μπορούμε να πούμε ότι εφόσον η εταιρία  διατήρησε τις καθαρές πωλησεις σταθερές με μειωμένα 
κατά 30% ίδια κεφάλαια ότι χρησιμοποίησε τα τελευταία αποτελεσματικότερα από το 2011. Το 
2013 οι καθαρές πωλησεις εμφανίζουν πτώση 14 % ενώ τα ίδια κεφάλαια διατηρούνται σχεδόν 
ανέπαφα( το 2012 εμφάνισε κέρδη χρήσης) λογική είναι η μείωση της τιμής του δείκτη μιας κι ο 
αριθμητής μειώνεται. Το 2014 λόγο ζημιών του 2013 τα ίδια κεφάλαια εμφανίζονται μειωμένα και 
οι καθαρές πωλησεις ελαφρώς αυξημένες και ο δείκτης αυξάνεται. 
 
 
 
 
4.2.4)  Αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού 
 
 
 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 0,226 0,308 0,25 0,26 0,27 0,4 0,4 0,467 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 0,57 0,58 0,55 0,43 0,467 0,456 0,348 0,39 
ΙΑΣΩ 0,557 0,54 0,47 0,38 0,327 0,366 0,3 0,35 

 
 
      
                Διάγραμμα κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού 
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Η <<Υγεία>> κατά τα έτη προ εμφάνισης κρίσης εμφανίζει χαμηλές τιμές του συγκεκριμένου 
δείκτη που δείχνει ότι δεν χρησιμοποιεί εντατικά τα περιουσιακά της στοιχεία και η διοίκηση 
πρέπει να λάβει σχετικές αποφάσεις είτε ρευστοποίησης μέρους των περιουσιακών της στοιχείων 
είτε αύξησης του βαθμού στον οποίο τα  χρησιμοποιεί. Από το 2012 και μετά ο δείκτης εμφανίζει 
ικανοποιητικές τιμές, που σημαίνει ότι τα περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας δημιουργούν έσοδα. Η 
διοίκηση έλαβε σωστές αποφάσεις και μείωσε το ενεργητικό της το 2012 το 2013 και  το 2014, και 
πάραυτα οι πωλησεις εμφανίζουν μικρή πτώση. Η διαπίστωση ότι τα περιουσιακά στοιχεία φέρουν 
έσοδα σύμφωνα με τις τιμές του αριθμοδείκτη δεν μπορεί να αμφισβητηθεί, τώρα γιατί τα έσοδα 
δεν αποφέρουν και κέρδη χρήσης εκεί ευθύνεται το λειτουργικό κόστος, η αναξιοπιστία στην 
καταβολή οφειλών των ταμείων και φορέων, καθώς και η επιβολη επιπλεον ΦΠΑ. 
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Το <<Ιατρικό Αθηνών>> σε όλη τη διάρκεια από το 2007-2014 εμφανίζει υψηλές τιμές του δείκτη 
που σημαίνει ότι τα περιουσιακά του στοιχειά δημιουργούν έσοδα. Τα τελευταία δυο έτη 2013 και 
2014 εμφανίζει μια πτώση της τάξεως του 20% που οφείλεται τόσο στη μείωση των πωλήσεων 
κατά 40% όσο και στη μείωση των στοιχείων του ενεργητικού κατά 20-25%. Εμφανίζει διαχρονικά 
υψηλότερη τιμή  αριθμοδείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού από τον ανταγωνισμό, που 
αποδεικνύει ότι η επιχείρηση χρησιμοποιεί εντατικά  τα περιουσιακά της στοιχεία προκειμένου να 
πραγματοποιεί τις πωλησεις. 
 
Η  <<Ιασω>> από το 2007 έως το 2010 εμφανίζει πολύ καλές τιμές (ελαφρώς χαμηλότερες από το 
Ιατρικό Αθηνών) για τον συγκεκριμένο δείκτη που σημαίνει ότι η επιχείρηση χρησιμοποιεί 
εντατικά  τα περιουσιακά της στοιχεία προκειμένου να πραγματοποιεί τις πωλησεις . Από το 2010 
και μετά παρατηρείται μια πτώση στην τιμή του και από το 2012 και έπειτα γίνεται ο χαμηλότερος 
του κλάδου, παραυτα οι τιμές του ακόμα και τότε κρίνονται ικανοποιητικές δηλαδή τα περιουσιακά 
στοιχεία της εταιρίας δημιουργούν έσοδα .  
 
 
 
 
4.2.5) Αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας παγιων στοιχείων 
 
 
 
 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 0,354 1,29 1,51 1,28 1,04 0,983 0,94 1,08 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 1,02 1,06 1,05 0,89 0,87 0,89 0,57 0,61 
ΙΑΣΩ 0,8 0,72 0,63 0,52 0,44 0,465 0,42 0,446 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 0,72467 1,02333 1,03 0,85 0,843 0,779 0,6433 0,712 

 
 
 
               
 
Διάγραμμα κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων  
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Η <<Υγεία>> το 2007 εμφανίζει χαμηλή τιμή του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη, ένδειξη ότι δεν 
χρησιμοποιεί εντατικά και αποτελεσματικά τα πάγια στοιχεία της. Το 2008 οι καθαρές πωλησεις  
αυξάνονται κατά 116% ενώ τα καθαρά πάγια 29% και ο αριθμοδείκτης εμφανίζει υψηλή τιμή, που 
σημαίνει ότι τα καθαρά πάγια χρησιμοποιούνται εντατικά και με αποτελεσματικό τρόπο. Το 2009 
οι καθαρές πωλησεις αυξάνονται πάλι από 282 εκ. ευρώ σε 353,5 εκ ευρώ και τα πάγια αυξάνονται 
όμως μιας και το 2008 παρουσίασε υψηλα κέρδη που επενδύθηκαν σε πάγιο εξοπλισμό για να 
συνεχιστεί η ανάπτυξη και η αύξηση πωλήσεων και κερδών και τα επόμενα έτη. Το 2010 αρχίζουν 
τα αρνητικά αποτελέσματα στις καθαρές πωλησεις και αυτές μειώνονται κατά 11% τα καθαρά 
πάγια όμως είναι αυξημένα διότι το 2009 υπήρξαν κέρδη (μειωμένα σε σχέση με το 2008 βέβαια) 
και η διοίκηση κάνει προσπάθειες για επενδύσεις σε πάγια ώστε να επιτύχει υψηλότερο κύκλο 
εργασιών και κέρδη τις επόμενες χρονιές. Από το 2011 έως το 2013 συνεχώς μειώνεται μιας και οι 
καθαρές πωλησεις λόγω των επιπτώσεων της κρίσης συρρικνώνονται με τη πάροδο των ετών και 
τα πάγια συνεχώς μειώνονται τα έτη αυτά λόγω αποσβέσεων. Το 2014 οι καθαρές πωλησεις 
εμφανίζουν μια μικρή άνοδο και τα πάγια μειώνονται λόγω αποσβέσεων  με αποτέλεσμα να 
κινείται ανοδικά ο αριθμοδείκτης. Από τα έτη 2008-2014 πάντως ο αριθμοδείκτης είναι 
υψηλότερος των αντίστοιχων αριθμοδεικτών των ανταγωνιστών που δείχνει ότι η Υγεία 
χρησιμοποιεί εντατικότερα και αποτελεσματικότερα το πάγιο ενεργητικό της σε σχέση με τις 
καθαρές πωλησεις.  
 
Το <<Ιατρικό Αθηνών>> εμφανίζει σταθερή τιμή του αριθμοδείκτη γύρω στη μονάδα για τα έτη 
2007-2009 που είναι υψηλότερη του μέσου όρου, συνεπώς υπάρχει ένδειξη  εντατικής και 
αποτελεσματικής χρήσης των καθαρών παγίων. Το 2010-2012 υπάρχει μείωση τόσο στις πωλησεις 
ως αποτέλεσμα της κρίσης όσο και στα καθαρά πάγια, ο ρυθμός μείωσης των παγίων όμως είναι 
πολύ μικρότερος από το ρυθμό μείωσης των καθαρών πωλησεων με αποτέλεσμα η τιμή του δείκτη 
να μειωθεί σε σχέση με το 2009 και να κινηθεί γύρω στο 0,9 τα έτη 2010-2011-2012. Το 2013-
2014 οι καθαρές πωλησεις μειώνονται ακόμα περισσότερο κατά 35% περίπου και τα πάγια λόγο 
των συνεχών αποσβέσεων μειώνονται και αυτά αλλά η ποσοστιαία μείωση είναι μικρή έτσι ο 
αριθμοδείκτης αποκτά χαμηλές τιμές 0,57 και 0,61 αντίστοιχα και μας δίνει ένδειξη ότι τα καθαρά 
πάγια δεν χρησιμοποιούνται εντατικά. Η σωστή εξήγηση είναι πάντως ότι τα έτη που υπήρχαν 
κέρδη μέρος αυτών επενδυόταν σε πάγια ώστε να συνεχίσει να αναπτύσσεται η εταιρία, και λόγω 
κρίσης μειώθηκαν οι καθαρές πωλησεις και έτσι τα καθαρά πάγια ήταν υψηλα σε σχέση με τις 
χαμηλές  καθαρές πωλησεις με αποτέλεσμα να εμφανιστεί πρόβλημα υπερεπένδυσης . 
 
H διοίκηση της <<Ιασω>> λόγω εμφάνισης  υψηλών κερδών τα έτη 2007-2008  έκρινε απαραίτητη 
την επένδυση σε πάγια κι έτσι το 2008 και το 2009 τα πάγια αυξάνονται κατά 20% και 12% 
αντίστοιχα. Οι καθαρές πωλησεις από την άλλη το 2008 αυξάνονται κατα 8,3% ενώ το 2009 
μειώνονται κατά 2,7 % σε σχέση με τα προηγούμενα έτη κι έτσι παρατηρούμε μείωση της τιμής 
του αριθμοδείκτη. Απο το 2009 έως το 2011 το πάγιο ενεργητικό διατηρείται σταθερό (επένδυση 
σε πάγια ίση περίπου με τις αποσβεσεις) ενώ οι καθαρές πωλησεις συνεχώς μειώνονται οπότε και ο 
δείκτης μειώνεται. Το 2012 οι αποσβεσεις μειώνουν τα πάγια κατά 5,5% ενώ οι καθαρές πωλησεις 
διατηρούνται στα περσινά επίπεδα, ετσι ο αριθμοδείκτης εμφανίζει ελαφρώς αυξημένη τιμή. Το 
2013 η τιμή του δείκτη μειώνεται εκ νέου λόγο πτώσης των καθαρών πωλήσεων και μείωσης των 
καθαρών παγίων λόγω αποσβέσεων. Το 2014 παρόλο που το 2013 εμφανίζει ζημιές η εταιρία 
επιδιώκει αλλαγή στρατηγικής και επιλέγει στρατηγική ανάπτυξης επενδύοντας και σε νέα πάγια 
έτσι αυξάνει τα πάγια και κατορθώνει να επιφέρει και αύξηση των καθαρών πωλήσεων σε σχέση 
με το 2013 έτσι βελτιώνει τη τιμή του δείκτη. Σαν γενική παρατήρηση σε όλα τα έτη από 2008-
2014 η Ιασω εμφανίζει τιμή του συγκεκριμένου αριθμοδείκτη μικρότερη (30% - 47%) του 
αντίστοιχου μέσου όρου, γεγονός που αποτελεί ένδειξη αναποτελεσματικής χρήσης των καθαρών 
παγίων στοιχείων της. 
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4.3) Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας   
 
 
 4.3.1) Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων    
 
 

 
 
 
                           Διάγραμμα αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων  
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H <<Υγεία>>  από το 2007 εως το 2009 εμφανίζει χαμηλές τιμές του συγκεκριμένου δείκτη που 
σημαίνει ότι τα κέρδη που πετυχαινει αναλογικά με τα ίδια κεφάλαια που διαθέτει δεν είναι 
ικανοποιητικά. Με άλλα λόγια δεν επιτεύχθηκε ο στόχος πραγματοποίησης ενός ικανοποιητικού 
αποτελέσματος από τη χρήση των κεφαλαίων των μετόχων και αποτελεί ένδειξη 
αναποτελεσματικής διοίκησης και κακής επένδυσης των κεφαλαίων των μετόχων πιθανόν και 
χαμηλής παραγωγικότητας της εταιρίας. Μετά το 2010 η εταιρία εμφανίζει ζημιές και ο δείκτης 
αποκτά αρνητικό πρόσημο και τα κεφάλαια των μετόχων όχι απλά δεν χρησιμοποιήθηκαν 
αποδοτικά αλλά χρόνο με το χρόνο μειώνονται λόγο εμφάνισης ζημιών του προηγούμενου έτους. 
 
Το <<Ιατρικό Αθηνών>> από το 2007-2009 εμφανίζει συνεχή πτώση στη τιμή του συγκεκριμένου 
δείκτη και μικρότερη τιμή από τον μέσο όρο γεγονός που αποδεικνύει ότι τα ίδια κεφάλαια δεν 
χρησιμοποιούνται αποδοτικά ένδειξη αναποτελεσματικής διοίκησης και κακής επένδυσης των 
κεφαλαίων των μετόχων πιθανών και χαμηλής παραγωγικότητας της εταιρίας. Μετά το 2010 η 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

ΥΓΕΙΑ 3,60% 6,30% 2,40% -22% -10,20% 
-
53,70% 

-
23,60% -13,50% 

ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 9,40% 6,49% 1,11% -8,19% -13,50% -5,80% 

-
41,70% -25,10% 

ΙΑΣΩ 18,20% 16,30% 10,01% -1,30% -1,97% 2,23% -3,00% -6,97% 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 10,4% 9,7% 4,5% -10,5% -8,56% -19,1% -22,8% -15,2% 
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εταιρία εμφανίζει ζημιές και ο δείκτης αποκτά αρνητικό πρόσημο και τα κεφάλαια των μετόχων όχι 
απλά δεν χρησιμοποιήθηκαν αποδοτικά αλλά χρόνο με το χρόνο μειώνονται λόγο εμφάνισης 
ζημιών του προηγούμενου έτους. 
 
Η <<Ιασω>> εμφανίζει πολύ υψηλότερες τιμές του αριθμοδείκτη αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων 
γεγονός που αποδεικνύει ότι τα κεφάλαια των μετόχων τους χρησιμοποιήθηκαν αποδοτικότερα 
δηλαδή επενδυθήκαν καλύτερα από ότι των ανταγωνιστών. Την επιτυχία την καρπώνεται κυρίως η 
διοίκηση που δείχνει αποτελεσματική και η εταιρία ενισχύει με αποδείξεις την υψηλή 
παραγωγικότητα της. Από το 2010-2014 ( με εξαίρεση το 2013 που εμφανίζει κέρδη) ο δείκτης 
αποκτά αρνητικές τιμές  μιας και ακολουθει την πορεία των υπολοίπων του κλάδου και από κέρδη 
χρήσης περνά σε ζημίες χρήσης με αποτέλεσμα εκτός του αρνητικού πρόσημου να υπάρχει και 
συνεχής μείωση των ίδιων κεφαλαίων. 
 
 Αιτίες που  εμφανίζουν  ζημίες μετά το 2010  οι εταιρίες του συγκεκριμένου κλάδου είναι πρώτον  
η πτώση του κύκλου εργασιών λόγω της ευρύτερης οικονομικής κρίσης και συμπληρωματικά  η  
επιβάρυνση των υπηρεσιών του ιδιωτικού κλάδου υγείας από το Φ.Π.Α, αλλά και η αλλαγή του 
καθεστώτος τιμολόγησης των φαρμάκων και επιβολής πλαφόν στις τιμές των ειδικών υλικών από 
τα ασφαλιστικά ταμεία. 
 
 
4.3.2) Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων   
  
 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

ΥΓΕΙΑ 2% 2,30% 0,50% -0,93% -5% 
-
20,80% -7,79% -4,17% 

ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 3,10% 2,26% 0,37% -2,73% -4,06% -1,53% -9,44% -4,86% 
ΙΑΣΩ 6,70% 5,90% 3,50% -0,53% -0,67% 0,64% -0,78% -1,76% 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 3,93% 3,49% 1,46% -1,40% -3,24% -7,23% -11% -3,60% 

 
 
               Διάγραμμα αποδοτικότητας συνολικών κεφαλαίων  
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Η <<Υγεία>> εμφανίζει πολύ χαμηλότερες  τιμές του μέσου όρου του  συγκεκριμένου δείκτη  
διαπιστώνουμε ότι η αποδοτικότητα των κεφαλαίων που έχει στην διάθεση της η επιχείρηση είναι 
μικρότερη από την αντίστοιχη των ανταγωνιστών δηλαδή  η εταιρία δεν λειτουργεί σωστά και 
αποδοτικά. Μεγάλο μέρος της ευθύνης σίγουρα το φέρει η διοίκηση που κρίνεται 
αναποτελεσματική μιας και αποδεικνύεται ότι ούτε σωστή διαχείριση ούτε ορθές επενδύσεις 
πραγματοποιήθηκαν. Από το 2010 και μετά έχουμε εμφάνιση ζημιών και αποκτά αρνητική τιμή και 
τα διαθέσιμα κεφάλαια όχι απλά δεν χρησιμοποιήθηκαν αποδοτικά αλλά χρόνο με το χρόνο 
μειώνονται λόγω εμφάνισης ζημιών του προηγούμενου έτους. 
 
Το <<Ιατρικό Αθηνών>> τα έτη 2007-2008 εμφανίζει ελαφρώς χαμηλότερη τιμή του μέσου όρου 
ενώ το 2009 πολύ μικρότερη από αυτόν πάντως οι τιμές είναι χαμηλές γενικότερα και τα 3 έτη που 
αποδεικνύει ότι  η εταιρία δεν λειτουργεί σωστά και ότι τα κεφάλαια (ίδια και ξένα) δεν 
χρησιμοποιήθηκαν με τον πλέον αποδοτικό τρόπο. Μετά το 2010 αποκτά αρνητικές τιμές λόγω 
εμφάνισης ζημιών και συνεχούς μείωσης των κεφαλαίων (εξαίρεση το 2012 όπου τα κεφάλαια 
αυξάνονται λόγω δανείου και οι ζημίες είναι μικρότερες κατά 60% σε σχέση με το 2011 για αυτό 
έχει μικρή απόλυτη τιμή ,  αρνητική δε σε μη απόλυτες τιμές). 
 
Η <<Ιασω>> εμφανίζει  τις καλύτερες τιμές του συγκεκριμένου δείκτη που σημαίνει ότι εκτός της 
αποδοτικότερης χρήσης των ίδιων κεφαλαίων που αποδείχτηκε με τον αριθμοδείκτη 
αποδοτικότητας ίδιων κεφαλαίων η εταιρία χρησιμοποιεί αποδοτικότερα όλα τα διαθέσιμα 
κεφάλαια ίδια και ξένα  
και φυσικά η διοίκηση είναι αποτελεσματική μιας και πετυχε όλα τα παραπάνω και εμφάνισε 
αυξημένη σε σχέση με τον ανταγωνισμό ικανότητα να πραγματοποιεί κέρδη. Μετά το 2010 αποκτά 
αρνητικές τιμές λόγω εμφάνισης ζημιών και συνεχούς μείωσης των κεφαλαίων. 
 
Οι χαμηλές τιμές του συγκεκριμένου δείκτη (αλλά και του προηγούμενου) στις εταιρίες του κλάδου 
δε σημαίνει απαραίτητα ότι η διοίκηση είναι ανίκανη και ότι δεν επέλεξε ορθές επενδύσεις και 
διαχειρίστηκε λάθος τα κεφάλαια, μεγάλο ρόλο διαμορφώνει η εμφάνιση της κρίσης. Οι διοικήσεις 
των εταίρων καταστρώνουν πλάνα και χαράσσουν στρατηγική και πολιτικές με βάση τις 
προβλέψεις για την επόμενη ή τις επόμενες χρήσεις και ουδείς μπορούσε να προβλέψει την 
εμφάνιση της κρίσης (αλλά και την έκταση αυτής) που θα είχε σαν επακόλουθο τη μείωση του 
κύκλου εργασιών, την επιβολή φπα, τις αλλαγές στα ταμεία , την αλλαγή πολίτικης των 
ασφαλιστικών εταιριών, την  μείωση του εισοδήματος των ελλήνων  με αποτέλεσμα  τα κερδη να 
μετατραπούν  σε ζημίες.  
 
  
4.3.3) Αριθμοδείκτες καθαρού περιθωρίου κέρδους ή καθαρού κέρδους  
 
 
 

 
 
 
       Διάγραμμα καθαρού περιθωρίου κέρδους ή καθαρού κέρδους  
 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

ΥΓΕΙΑ 9,20% 7,40% 1,10% -2,20% -14,12% 
-
51,60% -20% -8,70% 

ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 5,43% 3,90% 0,67% -5,73% -8,72% -3,35% -27,90% -12,40% 
ΙΑΣΩ 12% 11,09% 7,57% -1,20% -2,04% 1,74% -2,62% -5,10% 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 8,88% 7,46% 3,11% -3,04% -8,29% 
-
17,74% -16,84% -8,7% 
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Η <<Υγεία>> παρόλο που εμφανίζει <<κακή>> αναλόγια καθαρών κερδών προς συνολικά 
κεφάλαια δηλαδή τα κεφάλαια δεν χρησιμοποιούνται αποδοτικά εμφανίζει  καλή αναλογία (ιση με 
τον μέσο όρο των εξεταζομένων εταιριών) καθαρών κερδών προς καθαρές πωλησεις τα έτη 2008-
2009. Με αποτέλεσμα το ποσοστό κέρδους που μένει στην επιχείρηση μετά την αφαίρεση από τις 
καθαρές πωλήσεις του κόστους πωληθέντων και των λοιπών εξόδων να είναι ισο με τον μέσο όρο 
του κλάδου. Μπορούμε να αποφανθούμε ότι το 2007 και 2008 η επιχείρηση είναι επικερδής. 
Παρόλο που το 2008 οι καθαρές πωλησεις αυξήθηκαν 117%, τα καθαρά κέρδη αυξήθηκαν 74% 
που σημαίνει ότι η διοίκηση δε κατάφερε να πετυχει οικονομίες κλίμακας και αν παρατηρήσουμε 
τα αποτελέσματα χρήσης υπάρχει και αύξηση των λειτουργικών εξόδων ως ποσοστό επί του 
κύκλου εργασιών για αυτό ο δείκτης αποκτά τιμή 7,40% από 9,2% το 2007. Το 2009 μειώνονται 
κατά 81% τα καθαρά κέρδη παρόλο που αυξήθηκαν οι καθαρές πωλησεις με αποτέλεσμα το 
καθαρό περιθώριο κέρδους να είναι οριακό 1,1 % δηλαδή για κάθε 100 ευρώ καθαρές πωλησεις 
μονο το 1,1 ευρώ είναι καθαρό κέρδος για την εταιρία. Απο το 2009-2014 εμφανίζει ζημίες και δεν 
νοείται να μιλάμε για περιθώριο κέρδους. 
 
Το <<Ιατρικό Αθηνών >> για τα έτη 2007-2009 εμφανίζει καθαρό περιθώριο κέρδους μικρότερο 
από τον ανταγωνισμό που σημαίνει ότι μικρό ποσοστό επί των καθαρών πωλήσεων μένει ως 
κέρδος στην εταιρία. Εμφανίζει μια δυσκολία στη δημιουργία κέρδους και αυτό σίγουρα δεν 
αποτελεί πηγή ανταγωνιστικού πλεονεκτήματος. Εμφανίζει υψηλά λειτουργικά έξοδα και αυτό εν 
μέρει εξηγεί τις χαμηλές τιμές του δείκτη λόγω μειωμένων καθαρών κερδών. Απο το 2010 η 
εταιρία εμφανίζει ζημιές και δεν υπάρχει στην ουσία αριθμοδείκτης καθαρού κέρδους. Η εταιρία 
εμφανίζει αυξημένη δυσκολία επίτευξης κερδών σαν γενικό συμπέρασμα. 
 
Η << Ιασω>>  εμφανίζει το υψηλότερο περιθώριο καθαρού κέρδους γεγονός που σημαίνει ότι έχει 
ανταγωνιστικό πλεονέκτημα έναντι των άλλων 2 εταιριών. Αν υπολογίσουμε το λειτουργικό της 
κόστος ως ποσοστό επι των καθαρών πωλήσεων και το συγκρίνουμε με τους ανταγωνιστές της θα 
δούμε μια διάφορα της τάξης του 7-12% σε όλα τα έτη. Έχει την θεμελιώδη ικανότητα να κρατά 
χαμηλά τα λειτουργικά της έξοδα με αποτέλεσμα να αυξάνονται τα καθαρά κέρδη της καθώς και η 
αναλογία αυτών σε σχέση με τις καθαρές πώλησεις. Στα έτη 2007-2008 ενώ εμφανίζει χαμηλότερες 
καθαρές πώλησεις κατά 40-50% από το Ιατρικό Αθηνών και την Υγεία εμφανίζει πολύ υψηλοτέρα 
καθαρά κέρδη. Απο το 2010-2014 εμφανίζει ζημίες με εξαίρεση το 2012 που κατορθώνει να 
εμφανίσει καθαρά κέρδη 2,16 εκατομμυρίων ευρώ με τις μισές καθαρές πώλησεις από τους 
ανταγωνιστές ενώ η Υγεία εμφανίζει τεράστιες ζημίες 122,8 εκ και το Ιατρικό 7,7 εκ. Από τα 
προαναφερθέντα οδηγούμαστε στο συμπέρασμα ότι πρόκειται για την πιο κερδοφόρα εταιρία από 
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τις 3 που εξετάζουμε διαχρονικά και μάλιστα ακόμα και σε καταστροφικά έτη για τους 
ανταγωνιστές της αυτή καταφέρνει και ανακάμπτει και μάλιστα όχι απλά περιορίζει τις ζημιές που 
και αυτό είναι μια επιτυχία αλλά κατορθώνει να εμφανίσει και κέρδη το 2012. 
 
 
 
4.3.4) Αριθμοδείκτες μεικτού περιθωρίου κέρδους ή μεικτού κέρδους 
 
 

 
     
           Διάγραμμα μεικτού περιθωρίου κέρδους ή μεικτού κέρδους  
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Στην <<ΥΓΕΙΑ>> οι τιμές του δείκτη αυτού είναι οι χειρότερες του κλάδου που σημαίνει ότι το 
κόστος πωληθέντων είναι σαν ποσοστό επί των πωλήσεων το μεγαλύτερο του κλάδου. Οι τιμές του 
δείκτη μέχρι και  το 2009 είναι ανεκτές από κει και πέρα μειώνονται κατακόρυφα. 
Συμπερασματικά η <<Υγεία>> σαν όμιλος εμφανίζει την χαμηλότερη λειτουργική 
αποτελεσματικότητα και είναι σε χειρότερη θέση από τις άλλες 2 στο να αντιμετωπίσει  τα 
λειτουργικά και άλλα έξοδα της και να επιτύχει ικανό περιθωρίου καθαρού κέρδους σε σχέση με 
της πωλήσεις της και τα κεφάλαια που απασχολεί . Η συνεχής αυτή μείωση οφείλεται σε κάποιο 
βαθμό στον πολύ μεγάλο ανταγωνισμό που υπάρχει στον μαιευτικό κλάδο. Μετά το 2010 το 
περιθώριο μικτου κέρδους είναι τόσο μικρό που δεν της επιτρέπει να καλύψει τα λειτουργικά και 
τα άλλα μη λειτουργικά έκτακτα έξοδα και να εμφανίσει καθαρό κέρδος. 
 
Το <<Ιατρικό Αθηνών >> από το 2007-2009 εμφανίζει τιμές λίγο χαμηλότερες του μέσου όρου και 
σχετικά κοντά σε αυτές του Ιασω που έχει τους καλύτερους δείκτες στο κλάδο τα περισσότερα έτη. 
To 2012 εμφανίζει πολύ υψηλή τιμή γιατί υπάρχουν  υψηλές πωλησεις, το 2013 εμφανίζει 
κατακόρυφη πτώση και το 2014 κινείται πάλι ανοδικά. Μετά το 2010 λόγω μείωσης του 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 18,80% 18,97% 15,54% 4,80% 5,62% 10,20% 1,82% 7,10% 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 20,58% 18,90% 18,28% 11,85% 14,23% 28% 0,65% 9,50% 
ΙΑΣΩ 26,65% 26,70% 22,76% 11,98% 11,65% 16,93% 9,29% 12,10% 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 22,01% 21,52% 18,86% 9,54% 10,50% 18,38% 3,92% 9,57% 
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περιθωρίου μικτου κέρδους υπάρχει θέμα με τη λειτουργική αποτελεσματικότητα και είναι 
αδύνατον να καλυφθουν τα λειτουργικά και τα μη λειτουργικά και έκτακτα έξοδα ώστε να 
εμφανίσει κέρδος για αυτό και εμφανίζει ζημίες χρήσης. Το 2012 λόγω υψηλού περιθωρίου 
κέρδους εμφανίζει μικρές  ζημίες χρήσης αλλά αξίζει να σημειωθεί ότι ενώ ακόμα και το 2009 με 
τιμή δείκτη 18,3% εμφανίζει καθαρά κέρδη στη χρήση το 2012 με τιμή δείκτη 28% εμφανίζει 
ζημίες χρήσης που οφείλονται στη μεγάλη αύξηση λειτουργικών  αλλά και μη λειτουργικών 
εξόδων. 
 
Η << Ιασω>>  από την άλλη σε όλα τα έτη  εκτός του 2011 και 2012 εμφανίζει το υψηλότερο 
περιθώριο μεικτού κέρδους δηλαδή εμφανίζει την υψηλότερη λειτουργική αποτελεσματικότητα και 
συνεπώς είναι σε καλύτερη θέση να αντιμετωπίσει χωρίς δυσκολία τα λειτουργικά και άλλα έξοδα 
της και να επιτύχει ικανό περιθωρίου καθαρού κέρδους σε σχέση με της πωλήσεις της και τα 
κεφαλαία που απασχολεί αλλά και σε σχέση με τους ανταγωνιστές της . Το υψηλό περιθώριο 
κέρδους σε συνδυασμό με τα χαμηλότερα λειτουργικά έξοδα ως ποσοστό επί των καθαρών 
πωλήσεων της προσφέρει ισχυρό ανταγωνισμό πλεονέκτημα και για τα έτη προ κρίσης όπου τα 
περιθώρια καθαρών κερδών της είναι πολύ υψηλοτερα από του ανταγωνισμού επομένως είναι πιο 
αποδοτική και ανταγωνιστική. Ακόμα και έτη που η κρίση είναι έντονη όπως πχ το 2012 παρόλο 
που η τιμή του δείκτη της είναι σαφώς μικρότερη από του ιατρικού Αθηνών αυτή βασιζόμενη και 
στο χαμηλό λειτουργικό κόστος της εμφανίζει κέρδη χρήσης. Το 2013 και 2014 έχει σημαντικά 
καλύτερο περιθώριο μεικτού κέρδους από τις 2 ανταγωνίστριες εταιρίες επομένως είναι και 
λειτουργικά αποτελεσματικότερη και σε πολύ καλύτερη μοίρα. 
  
 
4.4) Αριθμοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων & βιωσιμότητας 
 
 
4.4.1) Αριθμοδείκτες ίδιων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια 
 
  
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 0,62 0,415 0,553 0,43 0,508 0,356 0,33 0,308 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 0,34 0,35 0,33 0,32 0,3 0,26 0,22 0,19 
ΙΑΣΩ 0,395 0,38 0,35 0,35 0,36 0,285 0,352 0,252 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 0,45167 0,382 0,411 0,3667 0,38933333 0,3003 0,3007 0,25 

 
 
                  Διάγραμμα ίδιων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια  
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Η <<Υγεία>> όλα τα έτη 2007-2014 εμφανίζει ποσοστό ίδιων κεφαλαίων προς συνολικά κεφάλαια 
υψηλότερο από τον μέσο όρο του κλάδου γεγονός που σημαίνει ότι έχει καλύτερη κεφαλαιακή 
διάρθρωση από των ανταγωνιστών. Παρόλο αυτά από 2012  και έπειτα τα ποσοστό των ίδιων επι 
των συνολικών κεφαλαίων εμφανίζεται μειωμένο κατά 50% σε σχέση με το 2007 που δείχνει ότι η 
κεφαλαιακή διάρθρωση μεταβλήθηκε προς το χειρότερο και αποτελεί ένδειξη σημαντικού 
προβλήματος και εμφάνιση δυσκολίας της επιχείρησης να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις 
επομένως και ο κίνδυνος για τους δανειστές αυξάνεται.  
 
Στο <<Ιατρικό Αθηνών>> αν και η συγκεκριμένη αναλογία εμφανίζει  σχετικά μικρές 
διακυμάνσεις διαχρονικά, η τιμή της είναι μικρότερη του μέσου όρου του κλάδου αλλα και γενικά 
θεωρείται μικρό σαν ποσοστό ίδιων κεφαλαίων επί των συνολικών που σημαίνει ότι η κεφαλαιακή 
διάρθρωση της εταιρίας δεν είναι καλή ούτε προ κρίσης και μάλιστα όσο περνούν τα έτη συνεχώς 
γίνεται και χειρότερη και πιο ασταθής. Η πιστοληπτική ικανότητα της εταιρίας δεν είναι καλή και 
οι δανειστές ίσως θα πρέπει να ανησυχούν μιας και η εταιρία ενδέχεται να εμφανίσει αρκετά υψηλή 
πιθανότητα να δυσκολευτεί να ανταπεξέλθει  στην αποπληρωμή των υποχρεώσεων της.  
 
Στην  << Ιασω>> η συγκεκριμένη αναλογία είναι κάθε έτος ελαφρώς μικρότερη από τον μέσο όρο 
των τριών εταιριών χωρίς αυτό να σημαίνει ότι η κεφαλαιακή διάρθρωση της εν λόγω εταιρίας 
είναι ¨ ικανοποιητική ¨. Σε όλα τα έτη τα ίδια κεφάλαια καταλαμβάνουν ποσοστό από 25%-40% επί 
του συνόλου των κεφαλαίων που σημαίνει ότι τα ξένα κεφάλαια είναι περισσότερα. Η  κεφαλαιακή 
διάρθρωση της εταιρίας δεν είναι καλή ούτε προ κρίσης και μάλιστα όσο περνούν τα έτη συνεχώς 
μικραίνει η αναλογία (με εξαίρεση το 2013). Η πιστοληπτική ικανότητα της εταιρίας δεν είναι καλή 
και οι δανειστές σίγουρα δεν μπορούν να είναι σίγουροι μιας και η χαμηλή τιμή του δείκτη 
σημαίνει  αρκετά μεγάλη πιθανότητα να δυσκολευτεί η εταιρία να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις 
της. 
 
 
 
4.4.2) Αριθμοδείκτες ίδιων κεφαλαίων προς δανειακά κεφάλαια 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
             Διάγραμμα ίδιων προς δανειακά (ξένα) κεφάλαια 
 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 1,65 0,71 1,24 0,75 1,03 0,553 0,494 0,445 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 0,52 0,55 0,5 0,47 0,43 0,356 0,293 0,24 
ΙΑΣΩ 0,65 0,61 0,54 0,51 0,515 0,399 0,352 0,318 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 0,94 0,6233333 0,76 0,57666667 0,65833333 0,436 0,379667 0,3343333 
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Στην << Υγεία >> τα έτη 2007, 2009, 2011 ο αριθμοδείκτης είναι > 1 που σημαίνει ότι τα ίδια 
κεφάλαια είναι περισσότερα από τα δανειακά και η εταιρία έχει σταθερή και καλή κεφαλαιακή 
διάρθρωση και  δεν εμφανίζει πρόβλημα υπερδανεισμού. Τα έτη 2008 και 2010 τα δανειακά 
κεφάλαια καταλαμβάνουν το 58,5% και 57 % των συνολικών κεφαλαίων αντίστοιχα άρα είναι 
περισσότερα από τα ίδια κεφάλαια γεγονός που πρέπει να προβληματίσει τους δανειστές αλλά και 
τη διοίκηση της εταιρίας. Τα έτη μετά το 2012 τα δανειακά κεφάλαια καταλαμβάνουν συνεχώς 
μεγαλύτερο ποσοστό επί των συνολικών κεφαλαίων εις βάρος των ίδιων, που αποδεικνύει ότι η 
κεφαλαιακή διάρθρωση αποσταθεροποιείται  και οι δανειστές  πιθανών θα πρέπει να  αρχίσουν να 
ανησυχούν μιας και η  πιστοληπτική ικανότητα της εταιρίας χειροτερεύει.  
 
Στο << Ιατρικό Αθηνών >> τα ίδια κεφάλαια είναι μισά σχεδόν από τα ξένα (δανειακά) μέχρι και 
το 2010 και από το 2011 και έπειτα συνεχώς μειώνονται και φτάνουν το 2014 στην επικίνδυνη τιμή 
0,24, δηλαδή το 2014 τα ίδια κεφάλαια είναι 19% μόλις επί του συνόλου των κεφαλαίων ενώ τα 
ξένα 81 % σίγουρα υπάρχει υπερδανεισμός όχι μόνο μετά το 2011 αλλά από το αρχικό έτος 
μελέτης από το 2007 έως και το τελευταίο το 2014. Η κεφαλαιακή διάρθρωση κρίνεται από κακή 
(2007) και διαχρονικά καταλήγει το 2013-2014  επικίνδυνη τόσο για την εταιρία την ίδια όσο και 
για τους δανειστές της και μάλιστα έτος με το έτος  ο κίνδυνος για τους δανειστές ολοένα και 
αυξάνεται. 
 
Στην << Ιασω>> η κεφαλαιακή διάρθρωση είναι λίγο καλύτερη από του Ιατρικού Αθηνών αλλά η 
τιμή του δείκτη διαχρονικά συνεχώς μειώνεται , ακόμα και οι υψηλότερες τιμές του είναι αρκετά 
μικρότερες από τη μονάδα που δείχνουν ότι τα ίδια κεφάλαια δεν ανέρχονται  σε ποσοστά ¨ 
ασφαλείας ¨ στη κεφαλαιακή διάρθρωση κι επομένως υπάρχει πρόβλημα και για τη διοίκηση και 
για την εταιρία και για τους δανειστές της που δεν πρέπει να αισθάνονται καθόλου ασφαλείς μιας  
και ο κίνδυνος για αυτούς αυξάνεται διαχρονικά. 
 
Για το Ιατρικό Αθηνών και την Ιασω  μπορούμε να μιλήσουμε για υπερδανεισμό που θέτει σε 
κίνδυνο όχι μόνο τα κεφάλαια των δανειστών αλλά και των μετόχων τους 
 
Σαν γενικό χαρακτηριστικό όλων των εξεταζομένων εταιριών είναι η χρησιμοποίηση ολοένα και 
περισσότερων ξένων κεφαλαίων λόγω και της μη σταθερής ροής χρηματοδότησης από τα 
ασφαλιστικά ταμεία. Ειδικά μετά το 2009 αυτό γίνεται ακόμα πιο έντονο μετά και από τις 
διαρθρωτικές αλλαγές που συντελέστηκαν στον κλάδο της υγείας εξαιτίας του προγράμματος 
δημοσιονομικής προσαρμογής. 
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4.4.3) Αριθμοδείκτες κυκλοφορούντος ενεργητικού προς συνολικές υποχρεώσεις  
 
 

 
 
 
 
        Διάγραμμα κυκλοφορούντος ενεργητικού προς συνολικές υποχρεώσεις  
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Καμία από τις εξεταζόμενες εταιρίες δεν εμφανίζει τιμή αριθμοδείκτη κυκλοφοριακού 
ενεργητικού/ συνολικές υποχρεώσεις > 1. 
  
Η << Υγεία>> όπως διαπιστώσαμε και στην ανάλυση με τον αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας 
εμφανίζει τεράστιο πρόβλημα βραχυχρόνιας  ρευστότητας. Γενικά η υγεία έχει σοβαρό πρόβλημα 
ρευστότητας τόσο βραχυχρόνια όσο και μακροχρόνια.  
 
Το << Ιατρικό Αθηνών>> από την άλλη εμφανίζει πολύ καλύτερες τιμές του συγκεκριμένου δείκτη 
από τις υπόλοιπες εταιρίες. Το 2013-2014 εμφανίζει μια πτώση που οφείλεται κυρίως στις 
αυξημένες βραχυχρόνιες και μακροχρόνιες υποχρεώσεις λόγω δανείου 163,13 εκ ευρώ που ελήφθη 
τον Ιούλιο του 2012. Γενικά πάντως η συγκεκριμένη εταιρία έχει πολύ καλύτερη βραχυχρόνια και 
μακροχρόνια ρευστότητα από τις υπόλοιπες και το κυκλοφορούν ενεργητικό καλύπτει σε 
μεγαλύτερο βαθμό από τις υπόλοιπες 2 εταιρίες και τις υποχρεώσεις και γενικά μπορούμε να πούμε 
ότι αντιμετωπίζει τα μικρότερα προβλήματα ρευστότητας στο κλάδο. 
 
Η << Ιασω>> από την άλλη εως και το 2010 το κυκλοφορούν ενεργητικό οριακά κάλυπτε τις 
βραχυχρόνιες υποχρεώσεις και το το 2011 και μετά δε κάλυπτε ούτε αυτές. Ο εξεταζόμενος δείκτης 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 0,283 0,56 0,406 0,34 0,39 0,452 0,316 0,258 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 0,62 0,64 0,65 0,61 0,6 0,65 0,479 0,42 
ΙΑΣΩ 0,47 0,38 0,35 0,36 0,309 0,377 0,337 0,327 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 0,4576667 0,5266667 0,4686667 0,43666667 0,433 0,493 0,377333 0,335 
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εμφανίζει χαμηλές τιμές στα περισσότερα έτη ακόμα χαμηλότερες και από της <<Υγείας>> δηλαδή 
το κυκλοφοριακό ενεργητικό δεν αρκεί για να καλύψει ικανοποιητικά τις μακροχρόνιες 
υποχρεώσεις όλες οι ενδείξεις οδηγούν στο συμπέρασμα ότι υπάρχει πρόβλημα ρευστότητας στην 
εταιρία που μπορεί να οδηγήσει σε περαιτέρω προβλήματα . 
  
 Όπως αναφέρθηκε, εκτός της πτώσης του κύκλου εργασιών και εμφάνισης ζημιών λόγω κρίσης 
υπάρχει ακόμα ένα θέμα με τους ασφαλιστικούς φορείς που εξαιτίας του προγράμματος 
δημοσιονομικής προσαρμογής εμφανίζουν και αυτά προβλήματα ρευστότητας και βιωσιμότητας με 
αποτέλεσμα να μην εξοφλούν έγκαιρα τις υποχρεώσεις τους και έτσι οι εταιρίες του κλάδου υγείας 
που εξαρτώνται άμεσα και έμμεσα από αυτούς τους φορείς να μην εξασφαλίζουν τις 
προβλεπόμενες σταθερές χρηματοδοτικές ροές γεγονός που αυξάνει τα προβλήματα ρευστότητας. 
 
 
 

 
 

4.4.4) Αριθμοδείκτες καθαρών παγίων προς μακροχρόνιες  υποχρεώσεις  
 
 
 

 
 
 
            Διάγραμμα καθαρών παγίων προς μακροχρόνιες  υποχρεώσεις  
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 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 3,46 2,05 2,08 2,27 2,86 2,33 1,37 1,37 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 1,36 1,42 1,46 6,4 6,2 1,41 7,48 7,012 
ΙΑΣΩ 1,78 1,82 1,8 1,75 2,27 1,44 1,81 1,71 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 2,2 1,763333 1,78 3,4733333 3,77666667 1,726667 3,553333 3,364 
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Στην << Υγεία >> τα καθαρά πάγια καλύπτουν 2 και 3 φόρες τις μακροχρόνιες υποχρεώσεις κατά 
τα έτη 2007-2012 που σημαίνει ότι οι δανειστές- πιστωτές μπορούν να προβούν σε δέσμευση 
παγίων της εταιρίας οπότε θεωρείται ότι είναι εξασφαλισμένοι. Από την άλλη πλευρά η εταιρία 
μπορεί να λάβει νέα ξένα κεφάλαια χωρίς νέες προσημειώσεις ή υποθηκεύσεις. Βέβαια εδώ 
δημιουργείται ένα ερώτημα σχετικά με την αξία των πάγιων  ότι ναι μεν οι αποσβεσεις 
λαμβάνονται υπόψη στον υπολογισμό της αξίας των παγίων τα οποία υπολογίζονται αν από την 
αξία κτήσης αφαιρέσουμε τις αποσβεσεις αλλά η πραγματική τιμή εξαρτάται από τους νόμους της 
αγοράς και της ζήτησης και κυρίως από το πόσο βιάζεται ο δανειστής-πιστωτής να πουλήσει αυτά 
τα πάγια προκειμένου να εισπράξει μετρητά. Η γνώμη του συγγραφέα είναι ότι η πραγματική αξία 
είναι αρκετά μικρότερη της αναγραφόμενης στον ισολογισμό ειδικά στις δύσκολες ημέρες που 
διανύουμε. Τα τελευταία 2 έτη τα καθαρά πάγια είναι λίγο υψηλοτερα από τις μακροχρόνιες 
υποχρεώσεις γεγονός που θα πρέπει να προβληματίσει και την διοίκηση της εταιρίας αλλά και τους 
δανειστές-προμηθευτές. 
 
Στο <<Ιατρικό Αθηνών>> ο δείκτης παρουσιάζει μια σταθερότητα μέχρι και το 2009 με τιμή λίγο 
υψηλότερη της μονάδας . Τα έτη 2010,2011,2013,2014 εμφανίζει μια πολύ υψηλή τιμή λόγω της 
μείωσης  των μακροχρόνιων υποχρεώσεων κατά 78-85% σε σχέση με το 2009.  
 
Η << Ιασω>> τα καθαρά πάγια καλύπτουν 1,5-2 φορές τις μακροχρόνιες υποχρεώσεις της σε κάθε 
έτος ο δείκτης εμφανίζει ένα λογικό εύρος τιμών με τιμές πάντα μεγαλύτερες της μονάδας οπότε η 
εταιρία μπορεί να λάβει νέα ξένα κεφάλαια χωρίς νέες προσημειώσεις ή υποθηκεύσεις και οι 
πιστωτές-δανειστές είναι σχετικά εξασφαλισμένοι στην έσχατη περίπτωση που η εταιρία δεν 
καταφέρει να τους αποπληρώσει η λογιστική αξία των παγίων είναι υψηλότερη από τα χρέη προς 
αυτούς. 
 
  Και οι 3 εταιρίες έχουν αξία παγίων τουλάχιστον λογιστικά μεγαλύτερη των υποχρεώσεων τους 
οπότε θεωρητικά οι πιστωτές-δανειστές θα μπορέσουν να πάρουν πίσω τα κεφάλαια τους ακόμα 
και αν χρειαστεί να δεσμεύσουν πάγια των εταιριών και να τα μετατρέψουν οι ίδιοι σε μετρητά 
πουλώντας τα. Φυσικά κάτι τέτοιο θα αποτελούσε την αρχή του τέλους της εταιρίας άλλα ούτε για 
τους δανειστές είναι επιθυμητό μιας και θα χρειαστεί οι ίδιοι να αναλάβουν πωλησεις των παγίων 
να βρουν αγοραστή ο οποίος θα γνωρίζει το λόγο της πώλησης οπότε και η τιμή θα είναι σίγουρα 
χαμηλότερη της πραγματικής αξίας του όποιου πάγιου αλλά απαιτείται και χρόνος και έξοδα για να 
πραγματοποιηθεί μια αγοροπωλησία.  
 
 
 
 
                   4.4.5)  Αριθμοδείκτες κάλυψης τόκων 
 
 

 
 
 
 
  Διάγραμμα κερδών προ φόρων και τόκων προς τόκους χρεωστικούς  

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 5,16 1,1 2,07 -2,83 -2,2 -1,06 -3 -1,86 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 2,2 0,6 0,39 -1,23 -1,32 -0,38 -2,54 -2,15 
ΙΑΣΩ 7,2 4,83 10,35 2,18 0,2 0,61 -0,13 -0,3 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 4,85333 2,17 4,27 
-
0,626667 

-
1,10666667 -0,3 -1,89 

-
1,4367 
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Η <<Υγεία>> το 2007 εμφανίζει υψηλή τιμή του συγκεκριμένου δείκτη που σημαίνει ότι τα κέρδη 
προ φόρων και τόκων είναι 5πλασια από τους χρεωστικούς τόκους για το έτος αυτό. Το 2008 τα 
κέρδη προ φόρων και τόκων  διπλασιαστήκαν αυξηθήκαν όμως ταυτόχρονα και οι χρεωστικοί 
τόκοι που 9πλασιαστηκαν  σε σχέση με το 2007 έτσι ο δείκτης αποκτά πολύ χαμηλή τιμή. Στην 
ουσία τα καθαρά κέρδη προ φόρων και τόκων οριακά επαρκούν για την αποπληρωμή των 
χρεωστικών τόκων. Το 2009 η τιμή του δείκτη κινείται ανοδικα και βρίσκεται γύρω στο 2 χωρίς 
και πάλι να κρίνεται ικανοποιητικός. Τα έτη μετά την εμφάνιση της κρίσης δηλαδή  το 2010  και 
έπειτα εμφανίζει ζημίες προ φόρων και τόκων και έτσι ο δείκτης αποκτά αρνητικό πρόσημο. 
Συμπερασματικά το 2008-2009 υπάρχουν  υψηλα χρηματοοικονομικά έξοδα σε σχέση με τη 
χαμηλή λειτουργική κερδοφορία, με αποτέλεσμα να αρχίζει να τίθεται θέμα ομαλής λειτουργίας 
ενώ μετά το 2010 παρατηρούμε αρνητικά αποτελέσματα προ τόκων και φόρων που ακόμα και 
χαμηλοί να ήταν οι χρεωστικοί τόκοι δεν τίθεται καν θέμα αποπληρωμής τους από τα κέρδη προ 
φόρων και τόκων μιας και κάτι τέτοιο είναι ανέφικτο αντίθετα τίθεται πλέον θέμα επιβίωσης της 
εταιρίας. 
 
Στο ιατρικό Αθηνών το 2007 κρίνεται πολύ οριακός τα κέρδη προ φόρων και τόκων είναι μόλις 
διπλάσια από τους χρεωστικούς τόκους. Το 2008 και 2009 η τιμή του είναι πολύ μικρότερη από 
την ικανοποιητική (3) συγκεκριμένα η κερδοφορία συνεχώς μειώνεται ενώ τα χρηματοοικονομικά 
έξοδα (τόκοι χρεωστικοί) συνεχώς αυξάνονται με αποτέλεσμα τις πολύ μικρές τιμές του 
αριθμοδείκτη κάλυψης τόκων. Από το 2010 και μετά η εταιρία εμφανίζει αρνητικά αποτελέσματα 
προ τόκων και φόρων (ζημίες) ενώ οι χρεωστικοί τόκοι είναι ίδιοι ή και λίγο αυξημένοι με 
αποτέλεσμα να υπάρχει πρόβλημα στη λειτουργία και τη βιωσιμότητα της εταιρίας. 
 
Στην <<Ιασω>> ο συγκεκριμένος αριθμοδείκτης εμφανίζει πολύ ικανοποιητικές τιμές μέχρι το 
2009.  Το 2010 λόγω χαμηλής λειτουργικής κυκλοφορίας κρίνεται οριακός. Το 2011 και 2012 ενώ 
οι υπόλοιπες 2 εταιρίες εμφανίζουν αρνητικά αποτελέσματα προ φόρων και τόκων η Ιασω 
εμφανίζει θετικά μεν αλλά η λειτουργική κερδοφορία είναι πολύ χαμηλή σε σχέση με 
χρηματοοικονομικά έξοδα και η τιμή του δείκτη δείχνει ότι υπάρχει πρόβλημα μιας και τα κέρδη 
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προ φόρων και τόκων καλύπτουν μόνο το 20% των χρεωστικών τόκων το 2011 και το 61% το 
2012. Το 2013 και 2014 εμφανίζει και αυτή ζημίες και δεν πρέπει να υπάρξει εφησυχασμός γιατί 
ήδη τίθεται θέμα λειτουργίας και επανόδου στην ανάπτυξη και κερδοφορία. 
 
 
                                 4.5) Επενδυτικοί αριθμοδείκτες 
 
 
 
           4.5.1) Μέρισμα ανα μετοχή 
 

 
 
 
 
         Διάγραμμα μερίσματος ανά μετοχή  
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Η << Υγεία>> κατά τα έτη 2007-2008 εμφάνιζε κέρδη και όπως συνηθίζεται έδινε μέρισμα στους 
μετόχους της εταιρίας ώστε να επιβραβεύονται οι υπάρχοντες μέτοχοι για την εμπιστοσύνη τους 
αλλά και να προσελκύονται νέοι επενδυτές-μελλοντικοί μέτοχοι.  Μετά την εμφάνιση της κρίσης 
της Ελλάδας το 2009 τα κέρδη λόγω της ευρύτερης ύφεσης  σε όλους τους κλάδους και τομείς 
περιορίζονται, με αποτέλεσμα η διοίκηση της εταιρίας να αποφασίσει να μην διανέμει μέρισμα 
παρόλο που εμφάνισε κέρδη αν και ελάχιστα σε σχέση με το 2008 (μειωμένα κατά 82%).  Από το 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 0,08 0,05 0 0 0 0 0 0 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 0,06 0,05 0 0 0 0 0 0 
ΙΑΣΩ 0,33 0,22 0,11 0,057 0,056 0 0 0 
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 0,1566667 0,1066667 0,0366667 0,019 0,01866667 0 0 0 
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2010 και μετά τα έτη είναι ζημιογόνα, οι ζημιές μάλιστα το 2012 φτάνουν σε αρνητικό ρεκόρ 
σχεδόν 123.000.000 ευρώ. 
 
Παρομοια με την <<Υγεία>> και το <<Ιατρικό Αθηνών >> το 2007-2008 μοίρασε μέρισμα στους 
μετόχους που είναι σχετικά σταθερό αλλά όχι αυξανόμενο μιας και εμφάνισε αντίστοιχα κέρδη 
15,2 και 11,1 εκατομμυρίων ευρώ. Το 2009 εμφανίζει οριακά για τα δεδομένα του κέρδη ύψους 
περίπου 2 εκ ευρώ και η διοίκηση αποφασίζει την μη διανομή μερίσματος στους μετόχους. Μετά 
την εμφάνιση της κρίσης εμφανίζονται αναπόφευκτα και ζημιές σε όλα τα επόμενα έτη όχι τόσο 
υψηλές όσο στο Υγεία αλλά παρόλα αυτά ο κλάδος εισέρχεται σε μια συνεχώς πτωτική πορεία 
μέσα στο ευρύτερα αρνητικό γενικό κοινωνικοοικονομικό κλίμα. Από το 2010 και μετά δεν 
υπάρχουν κέρδη οπότε δεν τίθεται θέμα για διανομή μερίσματος. 
 
H «ΙΑΣΩ» από την άλλη μέχρι το 2009 εμφανίζει τα υψηλοτερα κέρδη από τις εξεταζόμενες 
εταιρίες και διανέμει μέρισμα και το 2011 όπου η κρίση είχε κάνει για τα καλά αισθητή την 
παρουσία της. Από το 2012 και έπειτα εμφανίζει ζημίες και όπως είναι λογικό δεν διανέμει 
μέρισμα. 
 
Σαν γενικό συμπέρασμα για τις εταιρίες του κλάδου από το 2010 και μετά , η εμφάνιση της κρίσης 
γίνεται εντονότερη ακόμα και στο Ελληνικό δημόσιο και στους φορείς και τα ασφαλιστικά ταμεία 
ας αναφέρουμε και τη περίπτωση των δομημένων ομολόγων που επέφεραν τεράστιες ζημιές σε 
ασφαλιστικούς φορείς και ταμεία που επηρεάζει όπως είναι φυσικό της εταιρίες του κλάδου που 
μελετάμε μιας και εξαρτώνται άμεσα από αυτούς τους φορείς. Επίσης στον ιδιωτικό τομέα αρχίζει 
η πτώση του κύκλου εργασιών ξεκινούν έστω και ανεπίσημα και οι πρώτες μειώσεις μισθών καθώς  
και οι πρώτες απολύσεις, το οικονομικό και βοιωτικό επίπεδο του Έλληνα πολίτη και καταναλωτή 
φθίνει με αποτέλεσμα αυτό να επηρεάζει και το κλάδο της ιδιωτικής υγείας. Το γενικότερο κλίμα 
στην ελληνική οικονομία γίνεται ολοένα και περισσότερο αρνητικό, τα κέρδη στους περισσότερους 
κλάδους όπως και σε αυτόν της παροχής ιατρικών υπηρεσιών μετατρέπονται σε ζημίες, η κρίση 
πλέον είναι εμφανής σε κάθε νοικοκυριό και κάθε εταιρία ανεξαρτήτως κλάδου μετά το 2010. 
Ομολογουμένως προ κρίσης υπήρχαν κέρδη και δινόταν μέρισμα αλλά συνεχώς μειωμένο με τη 
πάροδο των  ετών μιας και οι εταιρίες προτιμούσαν να επενδύσουν σε πάγια ή να επεκταθούν μέσω 
εξαγορών ώστε να θέσουν τις βάσεις για μελλοντική ανάπτυξη και αυξήσουν τους κύκλους 
εργασιών τους και τα μελλοντικά κέρδη κάτι βέβαια που μετά την εμφάνιση της κρίσης δεν 
καρποφόρησε.  
 
 
 
                                       4.5.2) Κέρδη ανά μετοχή 
 
 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

ΥΓΕΙΑ 0,1548 0,1674 0,0811 -0,3846 
-
0,0636 -0,36 

-
0,12 

-
0,06 

ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 0,1759 0,1276 0,0219 -0,1548 -0,22 -0,09 

-
0,44 

-
0,21 

ΙΑΣΩ 0,5 0,4259 0,2584 -0,00007 -0,043 0,06 
-
0,02 

-
0,05 

 
 
 
 
                                 Διάγραμμα κερδών ανά μετοχή  
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Σαν γενική παρατήρηση για όλες τις εταιρίες διαχρονικά τα κέρδη ανά μετοχή μειώνονται. Ειδικά 
για το Ιατρικό Αθηνών και την Ιασω που ο αριθμός μετοχών είναι σχεδόν σταθερός  διαχρονικά  η 
συνεχής μείωση του δείκτη οφείλεται στο γεγονός ότι τα καθαρά κέρδη χρήσης έτος με το έτος 
μειώνονται και μετά το 2009 αντικαθίστανται από ζημίες. 
 
 
 4.5.3) εσωτερική (λογιστική) αξία μετοχών 
 
 

 
   Διάγραμμα εσωτερικής (λογιστικής) αξίας μετοχών  
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 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 4,78 2,7 3,6 1,82 1,71 0,68 0,55 0,47 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 1,96 2 1,97 1,81 1,63 1,52 1,07 0,85 
ΙΑΣΩ 2,73 1,79 2,54 2,56 2,46 1,48 1,43 1,6 
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Στην <<Υγεία>> μειώνεται κατά 43,5 % το έτος 2008 για να σημειώσει αύξηση της τάξης του 33 
% το 2009. Τα επόμενα έτη μειώνεται συνεχώς μέχρι και το 2014 συνέπεια κυρίως της αύξησης 
του μετοχικού κεφαλαίου το 2012. 
 
Το <<Ιατρικό Αθηνών>> εμφανίζει σταθερό δείκτη από το 2007-2009 ακολουθει οριακή πτώση το 
2010-2011-2012 και τα τελευταία 2 έτη εμφανίζει μεγαλύτερη μείωση οφειλόμενη στη μείωση των 
Ίδιων κεφαλαίων (προσαρμογή λόγο αυξημένων ζημιών) ο αριθμός μετοχών παραμένει σταθερός 
διαχρονικά. 
 
Στην  <<Ιασω>> το 2008 ακολουθει πτώση 34,5 %, το 2009 αύξηση 42%, τα έτη 2010 και 2011 
παραμένει αμετάβλητο και κατόπιν το 2012 ακολουθει μια πτώση 40% και παραμένει σχεδόν 
αμετάβλητος εως και το 2014. Να σημειωθεί ότι το 2012 υπάρχει αύξηση μετοχικού κεφαλαίου και 
από τα έτη 2012 και μετά τα ίδια κεφάλαια συνεχώς μειώνονται(προσαρμογή λόγο εμφάνισης 
ζημιών). 
 
Σαν γενικό συμπέρασμα μέχρι και το 2010 τα κατώτατα αποδεκτά επίπεδα αξίας των μετοχών του 
Ιατρικού Αθηνών και της Ιασως παραμένουν σε καλά επίπεδα με μικρά σχετικά σκαμπανεβάσματα 
μετά με τις συνέπειες τις κρίσης σε όλους τους κλάδους και τομείς ο δείκτης ακολουθει έντονα 
καθοδική πορεία κυρίως μετά τα έτη 2012-2013 λόγω μείωσης των ίδιων κεφαλαίων και αύξησης 
του αριθμού μετοχών για την Ιασω. Από την άλλη η  Υγεία εξ΄ αρχής εμφανίζει μεγαλύτερες 
αυξομειώσεις και η μεγάλη μείωση συνέπεια και της κρίσης   ξεκινά το 2010 με αποκορύφωμα την 
πολύ μικρή τιμή του δείκτη το 2014. Το 2012 όπως προαναφέρθηκε η διοίκηση προεβει σε αύξηση 
αριθμού μετοχών με αποτέλεσμα σε συνδυασμό με τη μεγάλη  μείωση των ίδιων κεφαλαίων 
(προσαρμογή λόγο εμφάνισης ζημιών) να επέλθουν αυτές οι χαμηλές τιμές. 
   
 
 
4.5.4)  Χρηματιστηριακές τιμές μετοχών 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
       Διάγραμμα χρηματιστηριακών τιμών μετοχών  

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 4 3 1,7 0,8 0,5 0,25 0,4 0,3 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 5 2,3 1,3 0,8 0,5 0,35 0,8 0,8 
ΙΑΣΩ 6,5 5 3 2 0,8 0,5 1 0,9 
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Η τιμή των μετοχών προσδιορίζεται από τις δυνάμεις της αγοράς δηλαδή την προσφορά και ζήτηση 
της μετοχής στο Χρηματιστήριο και είναι αντανάκλαση της εκτίμησης των επενδυτών για την 
κερδοφόρα δυναμικότητα της εξεταζόμενης κάθε φορά εταιρίας, αλλά επηρεάζεται και από το 
ευρύτερο κοινωνικοοικονομικό περιβάλλον το οποίο με τη σειρά του επηρεάζει τη ψυχολογία και 
τις αποφάσεις των επενδυτών. Για τον υπολογισμό των χρηματιστηριακών τιμών των μετοχών ανα 
έτος υπολογιστήκαν οι μέσες τιμές του εκαστοτε έτους. Με μια μάτια στην πορεία των τιμών 
αυτών παρατηρούμε πτωτικές τάσεις με την πάροδο των ετών εκτός ελάχιστων εξαιρέσεων και 
μάλιστα καταλήγουμε μετά το 2010 που στην ουσία τότε έγινε αισθητή η κρίση και οι συνέπειες 
στο οικονομικό αλλά και στο χρηματοπιστωτικό τομέα της χωράς σε τεράστιες πτώσεις 
χαρακτηριστικά η πτώση για την Υγεία από 2007 μέχρι το 2014 είναι της τάξης 92,5 %, του 
Ιατρικού Αθηνών 84% και της Ιασω 86%. Οι αρνητικές μεταβολές δεν αφορούν μόνο τις 
συγκεκριμένες εταιρίες ή το συγκεκριμένο κλάδο αλλά τη συντριπτική πλειοψηφία των εισηγμένων 
εταιριών. Χαρακτηριστικά ας εξετάσουμε λίγο τη πορεία του γενικού δείκτη τιμών του 
χρηματιστήριου από το 2007 μέχρι το 2014. Το 2007 κινούταν ανάμεσα στις 4500 και 5300 
μονάδες,  το 2008 από 4300 στις αρχές με την πτώχευση  της Lehman Brothers και την αρχή της 
παγκόσμιας οικονομικής κρίσης διολίσθησε στις 1780 μονάδες στα τέλη του έτους, το 2009 από τις 
1700 μονάδες που ξεκίνησε άγγιξε τις 2700 μονάδες. Το 2010 από 2050 μονάδες στις αρχές του 
έτους λόγω επιδείνωσης στην οικονομική και όχι μόνο κατάσταση της χώρας και μετά την 
υπαγωγή της Ελλάδας στο πρώτο μνημόνιο άρχισε εκ νέου πτώση μάλιστα στα τέλη του 2011 
έφτασε σε οριακό χαμηλό 680 μονάδων. Το 2012 και συγκεκριμένα το Μάιο φτάνει σε ιστορικά 
χαμηλά πολλών ετων στις 525 μονάδες και με τον κίνδυνο ενός grexit υπογράφηκε νέο μνημόνιο. 
Το 2013 υπάρχει μια ανάκαμψη αγγίζει και τις 1350 μoνάδες το 2014 σταδιακά μειώνεται και 
φτάνει στις 700 μονάδες. Δηλαδή από το 2007 μέχρι το 2014 παρατηρείται πτώση του γενικού 
δείκτη κατά 86%, η οποία αντανακλά το άσχημο οικονομικό κλίμα όλων των κλάδων και όλων των 
εταιριών και τις τεράστιες συνέπειες του υψηλού δημόσιου χρέους που οδήγησε σε μνημόνια με 
αποτέλεσμα περικοπές μισθών, απολύσεις, μείωση του βιοτικού επιπέδου του μέσου Έλληνα κατά 
40-60% και κατά συνέπεια σε ένα δυσμενές κοινωνικοοικονομικό κλίμα που αντανακλάτε και στο 
χρηματιστήριο (και στους έλληνες επενδυτές και σε ξένους). 
 
 
 
 
 
Τεχνικό διάγραμμα γενικού δείκτη χρηματιστήριου Αθηνών από 2007-2016 
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4.5.5) Αριθμοδείκτες χρηματιστηριακής τιμής προς εσωτερική αξία μετοχής 
 
 
 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 0,84 1,11 0,47 0,44 0,3 0,3 0,73 0,64 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 2,55 1,15 0,66 0,44 0,3 0,23 0,75 0,94 
ΙΑΣΩ 2,38 2,8 1,18 0,78 0,325 0,34 0,7 0,56 

 
 
 
 
         Διάγραμμα χρηματιστηριακής τιμής προς εσωτερική αξία μετοχής 
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Για την <<Υγεία>> το 2007 και 2008 ο δείκτης εμφανίζει τιμή κοντά στη μονάδα που σημαίνει ότι 
η χρηματιστηριακή αξία των μετοχών της  είναι σχεδόν ιση με την λογιστική αξία τους δηλαδή το 
κατώτατο αποδεκτό επίπεδο της αξίας  μετοχής οπότε μπορούμε να πούμε ότι οι επενδυτές 
αγοράζουν μετοχές στην ¨ κανονική ¨ τους αξία. Τα έτη 2009-2012 εμφανίζει τιμή πολύ μικρότερη 
της μονάδας που οφείλεται κυρίως στη μεγάλη μείωση της χρηματιστηριακής τιμής της μετοχής, 
ένδειξη υποτίμησης της μετοχής της εταιρίας. Το 2013 και το 2014 παρατηρείται μια μεγάλη 
βελτίωση του δείκτη παρόλο που η τιμή του είναι μικρότερη της μονάδας αυτό οφείλεται 
πρωτίστως στην  μείωση της εσωτερικής αξίας της μετοχής λόγω της αύξησης του αριθμού των 
μετοχών και δευτερευόντως στη βελτίωση της χρηματιστηριακής τιμής παρόλο  τη βελτίωση του 
(έστω και με εφαρμογή στρατηγικής αύξησης αριθμού μετοχών) εξακολουθεί να θεωρείται 
υποτιμημένη η μετοχή της εταιρίας.  
 
Για το  <<Ιατρικό Αθηνών>> το 2007 εμφανίζει τιμή αρκετά μεγαλύτερη του 2, ένδειξη ότι η 
χρηματιστηριακή τιμή της μετοχής δεν ανταποκρίνεται στην πραγματικότητα και είναι 
υπερτιμημένη. Το επόμενο έτος η τιμή του δείκτη αποκτά τιμή κοντά στη μονάδα οπότε και 
κρίνεται ικανοποιητικός μιας και η χρηματιστηριακή τιμή είναι παρομοια με τη λογιστική αξία της 
μετοχής. Τα επόμενα έτη από το 2009 εως και το 2012 ο δείκτης απομακρύνεται συνεχώς από την 
μονάδα δηλαδή η μετοχή κάθε χρόνο υποτιμάται ολοένα και περισσότερο. Το 2013 και το 2014 
λόγω της μείωσης των ίδιων κεφαλαίων κατά 30% και 44% σε σχέση με το 2012 η λογιστική αξία 
της μετοχής αποκτά μικρές τιμές και εξαιτίας αυτού του γεγονότος μιας και η λογιστική αξία 
αποτελεί τον παρονομαστή του συγκεκριμένου δείκτη που εξετάζουμε, ο τελευταίος αυξάνεται και 
μάλιστα το 2014 εμφανίζει τιμή κοντά στη μονάδα και κρίνεται ικανοποιητικός ενώ το 2013 
παραμένει μικρότερος της μονάδας που αποτελεί ένδειξη υποτίμησης. 
 
Οι μετοχές της  <<Ιασω>> από την άλλη το 2007-2008 θεωρούνται υπερτιμημένες μιας και η 
χρηματιστηριακή αξία τους είναι διπλάσια από την αντίστοιχη λογιστική. Το 2009 σχεδόν 
εξομοιώνονται οπότε και αριθμοδείκτης εμφανίζει τιμή γύρω στη μονάδα και κρίνεται 
ικανοποιητικός. Απο το 2009 εως και το 2012 εμφανίζεται ολοένα και μικρότερες τιμές ένδειξη της 
συνεχούς υποτίμησης της μετοχής της εταιρίας. Η αύξηση του αριθμού μετοχών της εταιρίας σε 
συνδυασμό με τα μειωμένα ίδια κεφάλαια οδήγησαν στη μείωση της λογιστικής αξίας της μετοχής 
τα έτη 2013 και 2014 και σε συνδυασμό με την αύξηση της χρηματιστηριακής τιμής περίπου 0,5 
ευρώ (σε σχέση με το 2012) οδήγησαν σε εμφάνιση μεγαλυτέρων τιμών από αυτές του 2011-2012 
παρόλα αυτά όμως η τιμή του δείκτη παραμένει μικρότερη της μονάδας ένδειξη ότι η μετοχή είναι 
ακόμα υποτιμημένη. 
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Γενικότερα διαπιστώνουμε ότι το ευρύτερο άσχημο οικονομικό κλίμα των ετών μετά το 2009 και η 
είσοδος της χώρας στο μνημόνιο σε συνδυασμό με τις κακές αξιολογήσεις για τη βιωσιμότητα του 
χρέους της Ελλάδας από τους διεθνείς οίκους οδήγησαν σε φυγή των επενδυτικών κεφαλαίων του 
εξωτερικού μιας και η Ελλάδα θεωρούνταν επισφαλής (χώρα αυξημένου κινδύνου) για επενδύσεις 
και φυσικά και οι εγχώριοι επενδυτές έσπευσαν να ρευστοποιήσουν το μεγαλύτερο μέρος του 
χαρτοφυλακίου τους ρίχνοντας έτσι σύμφωνα με το νόμο προσφοράς και ζήτησης τη 
χρηματιστηριακή αξία της μετοχής επομένως ο εν λόγω δείκτης αποκτά πολύ χαμηλή τιμή. Παρόλο 
που όσο μικρότερη τιμή εμφανίζει ο συγκεκριμένος δείκτης τόσο πιο υποτιμημένη είναι η αξία μιας 
μετοχής επομένως τόσο μεγαλύτερη ευκαιρία είναι για τον επενδυτή να την αποκτήσει βλέπουμε 
ότι η κακή ψυχολογία και ο φόβος ότι τα χειρότερα δεν έχουν κάνει ακόμα την εμφάνιση τους 
οδηγεί τους επενδυτές να είναι επιφυλακτικοί και να μη προβαίνουν σε  κάποια επενδυτική κίνηση. 
Φυσικά και η φυγή των ξένων επενδυτών και η αντικατάσταση τους με ξένους κυρίως 
κερδοσκόπους (ή και μετατροπή των επενδυτών σε κερδοσκόπους) που ¨ επενδύουν ¨ κυρίως σε 
τραπεζικές μετοχές δεν βοήθησε σε αντιστροφή του αρνητικού κλίματος και της αρνητικής πορείας 
και υποτίμησης των μετοχών των περισσοτέρων κλάδων του χρηματιστήριου Αθηνών.  
 
 
 
4.5.6) Αριθμοδείκτες χρηματιστηριακής τιμής προς κέρδη ανα μετοχή 
  
 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 25,84 17,92 20,96      
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 28,42 18,02 59,36      
ΙΑΣΩ 13 12 11,63   8,34   
ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 22,42 15,98 30,65   8,34   

  
 
           
 Διάγραμμα χρηματιστηριακής τιμής προς κέρδη ανα μετοχή 
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Στην <<Υγεία>> ο συγκεκριμένος δείκτης το 2007-2008 είναι άνω του μέσου όρου που 
αποδεικνύει ότι οι επενδυτές εμπιστεύονται την εταιρία, την θεωρούν αξιόλογη και πιστεύουν ότι 
θα συνεχίσει να δημιουργεί κέρδη και τα επόμενα έτη. Το 2009 είναι κάτω του μέσου όρου αλλά 
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αυτό προκύπτει  διότι το <<Ιατρικό Αθηνών>> εμφανίζει μια πολύ μεγάλη τιμή κοντά στο 60 έτσι 
αυξάνεται πολύ και ο μέσος ορος. Παρόλο που το 2009  είναι κάτω του μέσου όρου είναι αυξημένη 
σε σχέση με το 2008 που σημαίνει ότι οι επενδυτές είναι διατεθειμένοι να καταβάλουν σχεδόν 21 
ευρώ για κάθε 1 ευρώ κέρδος ανά μετοχή (που προκύπτει από τα κέρδη χρήσης όχι το 
χρηματιστήριο) που σημαίνει ότι θεωρούν σημαντική την εταιρία και εμπιστεύονται τόσο τη 
διοίκηση όσο και την ικανότητα της να διατηρεί και να αυξάνει τα κέρδη τους. Δυστυχώς η 
εμφάνιση της κρίσης που επιφέρει καταστροφικά αποτελέσματα στις επόμενες χρήσεις και οι 
επενδυτές χάνουν και την εμπιστοσύνη αλλά και λόγω αρνητικής ψυχολογίας ως αιτία της 
ευρύτερης άσχημης οικονομικής κατάστασης, δεν επενδύουν. 
 
Το <<Ιατρικό Αθηνών>> κάθε έτος εμφανίζει την υψηλότερη τιμή του συγκεκριμένου δείκτη που 
σημαίνει ότι η συγκεκριμένη εταιρία (μετοχή) προτιμάται από τους επενδυτές είτε γιατί είναι 
καλύτερη είτε γιατί φαίνεται καλύτερη στα μάτια των επενδυτών.  Πάντως οι υψηλές τιμές του 
δείκτη μαρτυρούν ότι  οι επενδυτές έχουν εμπιστοσύνη  και προτιμούν τη συγκεκριμένη μετοχή 
γιατί εμπιστεύονται την ικανότητα της εταιρίας να διατηρεί και να βελτιώνει τα κέρδη της. 
Δυστυχώς η εμφάνιση της κρίσης επιφέρει καταστροφικά αποτελέσματα στις επόμενες χρήσεις και 
τα κέρδη χρήσης μετατρέπονται σε ζημίες χρήσης και χάνεται και η προτίμηση και η εμπιστοσύνη 
των επενδυτών που είναι γενικότερο φαινόμενο και δεν αφορά ούτε μόνο τη συγκεκριμένη εταιρία 
ούτε μόνο το συγκεκριμένο κλάδο.  
 
H <<Ιασω>> εμφανίζει κάθε έτος μικρότερη τιμή από το μέσο όρο και αρκετά χαμηλή μάλιστα που 
σημαίνει ότι η εταιρία δεν προτιμάται από τους επενδυτές σε σχέση με τις άλλες 2 ανταγωνίστριες 
γιατί δεν εμπιστεύονται τόσο την εταιρία ούτε βλέπουν σημαντική ικανότητα να διατηρεί και να 
αυξάνει τα κέρδη της ενώ στη πραγματικότητα είναι η πιο αξιόλογη. 
 
 
 
 
 
4.5.7) Μερισματική απόδοση 
 
 
                         
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
                       Διάγραμμα μερισματικής απόδοσης 
 
 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
ΥΓΕΙΑ 2% 1,67% 0 0 0 0 0 0 
ΙΑΤΡΙΚΟ 
ΑΘΗΝΩΝ 1,20% 2,17% 0 0 0 0 0 0 
ΙΑΣΩ 5,07% 4,40% 3,67% 2,85% 7,00% 0 0 0 
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Η Ιασω έχει την καλύτερη μερισματική πολιτική απ όλες στον κλάδο και ανταποδίδει την 
εμπιστοσύνη των μετόχων της προσφέροντας το υψηλότερο μέρισμα (και μερισματική απόδοση) 
με διαφορά το οποίο όμως και αυτό (αν εξαιρέσουμε το 2011 σαν μερισματική απόδοση)  χρόνο με 
το χρόνο είναι φθίνον για τον ίδιο λόγο με τις 2 ανταγωνίστριες. Το 2011 αν και το μέρισμα είναι 
το μικρότερο που έχει διανείμει η εταιρία διαχρονικά  ο δείκτης αποκτά υψηλή τιμή λόγο πολύ 
χαμηλής μέσης χρηματιστηριακής τιμής της μετοχής για το 2011. Τα επόμενα έτη εμφανίζει ζημίες 
και σταματά τη διανομή μερίσματος και ο αριθμοδείκτης εμφανίζει μηδενική τιμή. Η Υγεία και το 
Ιατρικό Αθηνών διανέμουν μέρισμα μεχρι και το 2009 κατόπιν λόγω εμφάνισης ζημιων δεν γίνεται 
διανομή μερίσματος στους μετόχους και η μερισματική απόδοση είναι μηδενική. 
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                                         ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  
 
 
 
Γενικά στα έτη προ κρίσης οι κύκλοι εργασιών και των 3 εταιριών συνεχώς αυξανόταν και κάθε 
έτος εμφάνιζαν κέρδη χρήσης. Από το 2010 και έπειτα όπου η κρίση έχει δεσπόσει για τα καλά στη 
χώρα μας οι κύκλοι εργασιών μειώνονται κατακόρυφα και τα κέρδη δίνουν τη θέση τους σε ζημίες 
χρήσης. Κύριες αιτίες πτώσης του ‘τζίρου’ και εμφάνισης ζημιών είναι η βαθιά κρίση στη χώρα 
που δημιουργεί περιβάλλον αβεβαιότητας, η επιβάρυνση των υπηρεσιών του ιδιωτικού κλάδου 
υγείας από τον φπα και το συνεχώς συρρικνωμένο εισόδημα του Έλληνα πολίτη που τον αναγκάζει 
να μειώσει τη ζήτηση για ιδιωτική υγεία και να στραφεί στη δημόσια υγεία παρόλο που είναι 
υποβαθμισμένη ειδικά με τις τελευταίες ‘μεταρρυθμίσεις’. 
 
Ξεκινώντας την ανάλυση με τη ρευστότητα σε βραχυχρόνιο επίπεδο διαπιστώνουμε ότι προ κρίσης 
η μόνη εταιρία που παρουσίαζε πρόβλημα ως προς την εξόφληση βραχυχρόνιων υποχρεώσεων 
είναι η Υγεία. Μετά το 2010 το πρόβλημα ρευστότητας αφορά πλέον το σύνολο των τριών 
επιχειρήσεων. Για την αντιμετώπιση αυτής της κατάστασης η διοικήσεις της Υγείας και της Ιασω 
αποφάσισαν να εφαρμόσουν  πιο αυστηρή πιστωτική πολιτική ώστε να μειωθεί ο χρόνος είσπραξης 
των απαιτήσεων για να διαθέτουν μετρητά – διαθέσιμα ώστε να καλύπτουν τις βραχυχρόνιες 
υποχρεώσεις τους. Το Ιατρικό Αθηνών ίσως επαναπαυμένο λόγο των υψηλότερων από τον 
ανταγωνισμό αριθμοδεικτών ρευστότητας ακολουθει ελαστική πιστωτική πολιτική και αυτό 
λειτουργεί εις βάρος της ρευστότητας του. 
 
Όσον αφόρα την ορθή χρησιμοποίηση τόσο των κεφαλαίων των μετόχων όσο και των συνολικών 
για την επίτευξη κερδών η Υγεία δεν χρησιμοποίει αποδοτικά, τόσο πριν όσο και μετά κρίσης,  
ούτε τα ίδια κεφάλαια ούτε και τα συνολικά δηλαδή τόσο η διαχείριση όσο και οι επενδύσεις της 
διοίκησης κρίνονται αποτυχημένες. Παρόμoια τα συμπεράσματα και για το Ιατρικό Αθηνών που η 
αποδοτικότητα τόσο των ίδιων όσο και των συνολικών κεφαλαίων κινείται κάτω του μέσου όρου 
με τις ευθύνες να βαραίνουν τη διοίκηση. Η Ιασω χρησιμοποιεί αποδοτικά τόσο τα ίδια όσο και τα 
συνολικά κεφάλαια και έχει αυξημένη ικανότητα στην παραγωγή κερδών με χρήση των κεφαλαίων 
δηλαδή έχει υψηλή κερδοφόρα δυναμικότητα που οφείλεται στην αποτελεσματική διαχείριση και 
στις σωστές επενδύσεις της διοίκησης. Η Ιασω επίσης εμφανίζει τα υψηλότερα περιθώρια  μεικτού 
κέρδους που της δίνει τη δυνατότητα να ανταπεξέλθει στα λειτουργικά και μη λειτουργικά έξοδα 
και να επιτύχει και τα υψηλοτέρα περιθώρια καθαρού  κέρδους προ κρίσης αλλά και μετά την 
κρίση τα υψηλά περιθώρια μεικτού κέρδους βοηθούν στην εμφάνιση λιγότερων ζημιών σε σχέση 
με τον ανταγωνισμό. Το Ιατρικό Αθηνών εμφανίζει  περιθώρια μεικτού κέρδους κοντά στο μέσο 
όρο του κλάδου αλλά τα υψηλά λειτουργικά του έξοδα έχουν ως αποτέλεσμα την εμφάνιση ολοένα 
και μικρότερου καθαρού περιθωρίου κέρδους και έπειτα από την εμφάνιση της κρίσης έχουμε 
ζημίες χρήσης που σε μερικά έτη είναι πολύ υψηλές. Η υγεία προ κρίσης εμφανίζει  και αυτή 
σχετικά καλή (περίπου ιση με τον μέσο όρο) ικανότητα στο να επιτυγχάνει κέρδη από τις πωλησεις 
της, αλλά μετά το 2009 το περιθώριο μεικτού κέρδους είναι τόσο μικρό ώστε αδυνατεί να καλύψει 
λειτουργικά και λοιπά έξοδα και δεν εμφανίζει καθαρό κέρδος αλλά πολύ υψηλές ζημίες. Το 
συμπέρασμα είναι ότι διαχρονικά παρατηρείτε πτωτική τάση των περιθωρίων κέρδους και των 3 
εταιριών  που είναι απόδειξη ότι η πορεία του κλάδου συνεχώς χειροτερεύει. Τα έτη μετά την 
κρίση ο κύκλος πωλήσεων συνεχώς συρρικνώνεται και οι επιχειρήσεις παύουν να είναι κερδοφόρες 
και αποδοτικές. Είπαμε ότι μέρος της ευθύνης βαραίνει τη διοίκηση κυρίως για τα έτη 2007-2009 
προ κρίσης δηλαδή, για το διάστημα 2010-2014, τα έτη  μετά κρίσης θα ήταν άδικο να επιρρίψουμε 
τις ευθύνες στη διοίκηση και να ισχυριστούμε ότι δεν επένδυσαν σωστά τα κεφάλαια τόσο των 
μετόχων όσο και των δανειστών. Οι διοικούντες επένδυσαν και χάραξαν στρατηγικές με βάση την 
ανάλυση της παρούσας κατάστασης και τις προβλέψεις που υπήρχαν για τα επόμενα  έτη που 
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ακόμα και οι πιο απαισιόδοξες από αυτές απείχαν πολλάκις από τις χειρότερες της 
πραγματικότητας που επήλθε μετά την εμφάνιση της κρίσης. 
  
 
 
Όσον αφορά τη κεφαλαιακή διάρθρωση  η Υγεία έχει καλύτερη κεφαλαιακή διάρθρωση από τις 
άλλες 2 οι οποίες εμφανίζουν μικρό ποσοστό ίδιων κεφαλαίων ως προς τα συνολικά κεφάλαια 
επομένως τα δανειακά κεφάλαια είναι υψηλά ακόμα και προ κρίσης.  Εξετάζοντας τη μακροχρόνια 
πιστοληπτική ικανότητα τους και τη ευκολία αποπληρωμής των υποχρεώσεων τους προ κρίσης  για 
όλες τις εταιρίες τα πράγματα ήταν σχετικά καλά και δεν υπήρχε πρόβλημα ούτε ανησυχία τόσο 
για τις διοικήσεις τους όσο και για τους δανειστές. Μετά την κρίση η Υγεία εμφανίζει σημαντικό 
πρόβλημα αποπληρωμής των υποχρεώσεων της κυρίως μετά το 2009, το Ιατρικό Αθηνών 
βρίσκεται στη καλύτερη κατάσταση διαχρονικά από άποψης μακροχρόνιας ρευστότητας 
αντιμετωπίζει όμως πρόβλημα κάλυψης χρεωστικών τόκων από τα κέρδη μετά το 2009, ενώ η 
Ιασω από το 2010 και αυτή παρουσιάζει δυσκολία να ανταπεξέλθει στις υποχρεώσεις της, ακόμα 
και αδυναμία στην αποπληρωμή των χρεωστικών τόκων από τα κέρδη μιας και δεν υπάρχουν 
κέρδη αλλά ζημίες. Μετά λοιπόν την εμφάνιση της κρίσης ο κίνδυνος για τους δανειστές αυξάνεται 
μιας και το ποσοστό  των  δανειακών κεφαλαίων συνεχώς αυξάνεται από τη μια και από την άλλη 
και οι τρεις εταιρίες με το πέρασμα των ετών δυσκολεύονται να ανταπεξέλθουν στα χρεωστούμενα. 
Σαν γενικό χαρακτηριστικό όλων των εξεταζομένων εταιριών είναι η χρησιμοποίηση ολοένα και 
περισσότερων ξένων κεφαλαίων λόγο και της μη σταθερής ροής χρηματοδότησης από τα 
ασφαλιστικά ταμεία. Ειδικά μετά το 2009 αυτό γίνεται ακόμα πιο έντονο μετά και από τις 
διαρθρωτικές αλλαγές που συντελέστηκαν στον κλάδο της υγείας εξαιτίας του προγράμματος 
δημοσιονομικής προσαρμογής και οι κίνδυνοι ολοένα και αυξάνονται. 
  
 
Σχετικά με τη πορεία των μετοχών και την επενδυτική ανάλυση και οι λογιστικές αλλά και οι 
χρηματιστηριακές τιμές των μετοχών διαχρονικά μειώνονται. Στα έτη προ κρίσης κυρίως στο 
Ιατρικό Αθηνών και την Ιασω οι χρηματιστηριακές τιμές ήταν υψηλότερες από τις εσωτερικες 
αξίες των μετοχών και οι μετοχές κρίνονται υπερτιμημένες. Στα έτη μετά κρίσης η εσωτερική αξία 
των μετοχών και των τριών εταιριών δηλαδή τα κατώτατα αποδεκτά επίπεδα αξίας των μετοχών 
τους είναι πολύ μεγαλύτερα από τις χρηματιστηριακές τιμές των αντίστοιχων ετών. Το γεγονός 
αυτό θα έπρεπε θεωρητικά να προσελκύσει επενδυτές μιας και οι μετοχές θεωρούνται 
υποτιμημένες και οι τιμές τους στο χρηματιστήριο είναι εξαιρετικά χαμηλές αλλά αυτό είναι 
δύσκολο να γίνει μιας και οι επενδυτές προτιμούν να αγοράσουν μετοχές εταιριών με ανάπτυξη και 
υψηλή κερδοφόρο δυναμικότητα  ώστε να εμφανίζουν υψηλή ζήτηση για αγοροπωλησία και να 
λαμβάνουν επιπρόσθετα και μέρισμα. Η Υγεία και το Ιατρικό Αθηνών διανέμουν μέρισμα μέχρι 
και το 2008 ενώ η Ιασω είναι σε καλύτερη μοίρα και διανέμει μέχρι και το 2011.  Στις μέρες μας η 
ζήτηση των μετοχών τους είναι πολύ χαμηλή γιατί οι ορθολογικοί επενδυτές προτιμούν όπως 
προείπαμε να τοποθετούν τα κεφάλαια τους σε κλάδους με υψηλα περιθώρια ανάπτυξης καθώς και 
κερδοφορίας ώστε να εξασφαλίσουν μια σίγουρη αμοιβή (μέρισμα) αλλά να έχουν και τη 
δυνατότητα αποκόμισης περαιτέρω κέρδους σε περίπτωση αύξησης της χρηματιστηριακής αξίας 
της μετοχής, ενώ οι πιο ριψοκίνδυνοι προτιμούν το κλάδο των τραπεζών που ναι μεν τα περιθώρια 
να αποκομίσουν κέρδη είναι υψηλότερα ακόμα και σε μικρό χρονικό διάστημα αλλά και ο κίνδυνος 
αυξάνεται εκθετικά. 
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