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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 

Σκοπός της παρούσας μελέτης είναι να αναλύσει την κατάσταση του 

συστήματος υγείας στην Ελλάδα και των νοσοκομείων μετά την οικονομική κρίση 

και να αξιολογήσει τη χρηματοοικονομική κατάσταση δυο νοσοκομείων, ενός 

ιδιωτικού και ενός δημοσίου. Αφού έγινε θεωρητική παρουσίαση των βασικών 

χρηματοοικονομικών δεικτών που χρησιμοποιήθηκαν στην ανάλυση, 

υπολογίστηκαν οι αριθμοδείκτες ρευστότητας, αποδοτικότητας, δραστηριότητας 

και κεφαλαιακής διάρθρωσης και φερεγγυότητας των νοσοκομείων «Υγεία» και 

«Σωτηρία» για την τριετία 2015-2017. Από τα αποτελέσματα της ανάλυσης 

συμπεραίνεται ότι το νοσοκομείο Σωτηρία βρίσκεται σε καλύτερη 

χρηματοοικονομική κατάσταση, αφού παρουσιάζει καλύτερη ρευστότητα, 

υψηλότερη αποδοτικότητα, καλύτερη κεφαλαιακή διάρθρωση, ενώ οι δείκτες 

δραστηριότητας εμφανίζονται καλύτεροι για το νοσοκομείο Υγεία. 
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ΑBSTRACT 
 

The purpose of this study is to analyze the situation of the health system in 

Greece and Greek hospitals after the financial crisis as well as to evaluate the 

financial situation of two hospitals, a private and a public one. After a theoretical 

presentation of the key financial ratios used in the analysis, the “Hygeia” and 

“Sotiria” hospitals' liquidity, profitability, activity and capital structure and solvency 

ratios were calculated for the three-year period 2015-2017. Based on the results 

of the analysis, it is concluded that Sotiria hospital has a stronger financial 

position, since it shows better liquidity, higher profitability, and better capital 

structure, while activity indicators appear larger for Ηygeia Hospital. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Η ανησυχία για αποτελεσματικότερη και αποδοτικότερη χρήση των πόρων 

που διατίθενται στον τομέα της υγείας καθιστά τα νοσοκομεία ένα κρίσιμο μέσο 

για την αναζήτηση καλύτερων οικονομικών επιδόσεων, ειδικά αν λάβουμε υπόψη 

μας τις αυξανόμενες ελλείψεις τους σε χρονικά περιθώρια. Οι οικονομικές 

επιδόσεις εντοπίζονται κυρίως μέσω ενός συνόλου συγκεκριμένων 

χρηματοοικονομικών δεικτών, που περιλαμβάνουν σημαντικά στοιχεία και 

αποτελούν την ουσία της οικονομικής ευημερίας των νοσοκομείων ως 

οικονομικών μονάδων. Μια σειρά χρηματοοικονομικών δεικτών εξετάζεται με 

κριτικό πνεύμα και προτείνεται ένας συνδυασμός αυτών ως μέσο 

αποτελεσματικής δημοσιονομικής διαχείρισης. Είναι απαραίτητο να βελτιωθεί η 

χρηματική επιβάρυνση που επιβάλλεται στο σύστημα υγειονομικής περίθαλψης 

και ειδικά στα νοσοκομεία. Η χρηματοοικονομική απόδοση καθορίζεται από την 

απόδοση κεφαλαίου (κερδοφορία) σε σχέση με το σχετικό κίνδυνο. Και οι δύο 

παράγοντες καθορίζουν την αξία που δημιουργείται, η οποία με τη σειρά της 

επηρεάζει το ποσό της χρηματοδότησης που προσελκύεται στον τομέα.  

Αυτό που αντικατοπτρίζεται στο σύστημα υγείας και δε φαίνεται να είναι 

εύκολα αναστρέψιμο είναι η διαφορά μεταξύ δαπανών και διαθέσιμων πόρων. Η 

αυξανόμενη εξέλιξη του κόστους φαίνεται να οφείλεται πρωτίστως, εκτός από την 

επιδείνωση των δημογραφικών στοιχείων, στην εισαγωγή της σύγχρονης 

τεχνολογίας, τη γραφειοκρατία κλπ., καθώς και την αναποτελεσματική οικονομική 

διαχείριση των νοσοκομειακών μονάδων. Το πρόβλημα είναι πολύπλοκο και 

πολυδιάστατο και ζητεί μακροπρόθεσμες διαρθρωτικές αλλαγές προκειμένου να 

επιλυθεί, δεδομένου ότι οι νοσοκομειακές μονάδες είναι η κορυφαία και 

μεγαλύτερη εθνική επιχείρηση. 
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Σκοπός της παρούσας μελέτης είναι να κάνει συγκριτική ανάλυση των 

βασικών αριθμοδεικτών των νοσοκομείων Υγεία και Σωτηρία για την τριετία 

2015-2017.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

Ο ΚΛΑΔΟΣ ΤΗΣ ΥΓΕΙΑΣ ΚΑΙ ΤΩΝ ΝΟΣΟΚΟΜΕΙΩΝ ΣΤΗΝ 

ΕΛΛΑΔΑ 

 

1.1. Ο κλάδος της υγείας στην Ελλάδα 

 

Οι δαπάνες για τη δημόσια υγεία συνίστανται σε επαναλαμβανόμενες και 

κεφαλαιουχικές δαπάνες από κυβερνητικούς (κεντρικούς και τοπικούς) 

προϋπολογισμούς, εξωτερικούς δανεισμούς και επιχορηγήσεις 

(συμπεριλαμβανομένων δωρεών από διεθνείς οργανισμούς και μη 

κυβερνητικούς οργανισμούς) και κοινωνικά (ή υποχρεωτικά) ταμεία ασφάλισης 

υγείας. Οι συνολικές δαπάνες για την υγεία είναι το άθροισμα των δημόσιων και 

ιδιωτικών δαπανών για την υγεία. Καλύπτει την παροχή υπηρεσιών υγείας 

(προληπτικές και θεραπευτικές), δραστηριότητες οικογενειακού 

προγραμματισμού, διατροφικές δραστηριότητες και βοήθεια έκτακτης ανάγκης 

που προορίζεται για την υγεία, αλλά δεν περιλαμβάνει παροχή νερού και 

αποχέτευσης. Ως δαπάνες για τη δημόσια υγεία, θεωρούμε τις δαπάνες για την 

υγειονομική περίθαλψη και τις φαρμακευτικές δαπάνες που παρέχονται με 

δημόσια χρηματοδότηση. Η Ελλάδα παρέχει υπηρεσίες ιατρικής φροντίδας και 

περίθαλψης σε όλους τους κατοίκους της από το Εθνικό Σύστημα Υγείας 

(Gorantis et. al., 2014). 

Το Εθνικό Σύστημα Υγείας (ΕΣΥ) της Ελλάδας ιδρύθηκε το 1982 και 

σχεδιάστηκε για να καλύψει την πρωτοβάθμια, δευτεροβάθμια και τριτοβάθμια 

υγειονομική περίθαλψη στους πολίτες της. Για πρώτη φορά στη σύγχρονη 

ιστορία της Ελλάδας δημιουργήθηκαν εγκαταστάσεις υγειονομικής περίθαλψης, 

οι οποίες σχεδιάστηκαν για να παρέχουν δωρεάν υπηρεσίες στους πολίτες σε 

κάθε γωνιά της χώρας. Μια ιδέα που υπήρχε ήδη από τα τέλη του 19ου αιώνα 



4 
 

έγινε πραγματικότητα. Με τη δημιουργία του ΕΣΥ ξεκίνησε επίσης ένας 

εκσυγχρονισμός των υφιστάμενων εγκαταστάσεων υγείας σε συνδυασμό με τη 

δημιουργία νέων, έτσι ώστε ολόκληρος ο πληθυσμός να έχει άμεση πρόσβαση 

στις υπηρεσίες υγείας. Ο σχεδιασμός του ΕΣΥ βασίστηκε στο βρετανικό μοντέλο 

παροχής υπηρεσιών υγείας. Ωστόσο, οι ελλιπείς και αναποτελεσματικές 

διοικητικές δομές της χώρας σε συνδυασμό με το τραχύ σχεδιασμό έδειξαν 

πολλά προβλήματα αργότερα. Αν και υπήρξαν προσπάθειες για τη 

μεταρρύθμιση του ΕΣΥ προκειμένου να μπορέσουν να ικανοποιήσουν τις 

ανάγκες της εποχής, αυτές οι προσπάθειες δεν ήταν σε θέση να το κάνουν. Η 

έλλειψη ουσιαστικής έρευνας σε συνδυασμό με τη διαφθορά και τον 

αναποτελεσματικό έλεγχο κατέστησε το ΕΣΥ προβληματικό σύστημα υγείας. Ο 

υψηλός αριθμός δημόσιων φαρμακευτικών δαπανών, τα χρεωμένα 

συνταξιοδοτικά ταμεία, η πλήρης σπατάλη των πόρων χωρίς να επιθεωρούνται 

από τους αρμόδιους φορείς, οδήγησαν σταδιακά το εθνικό σύστημα σε βαθιά 

παρακμή. Παρά τα χαμηλά ποσοστά που οι δημόσιες δαπάνες για την υγεία 

καταγράφηκαν ιστορικά, η πλειοψηφία των δαπανών κάλυπτε εκδηλώσεις 

υπερβολικής συνταγής, υπερβολικές αυξήσεις των τιμών φαρμάκων και 

υπερβολική τιμολόγηση διαφόρων λειτουργικών εξόδων. Η υπέρβαση της 

δημόσιας υγείας αποτέλεσε πρόσχημα για τη συστηματική μείωση του κόστους 

από την αρχή της κρίσης, επιδεινώνοντας την ποιότητα των υπηρεσιών υγείας 

που παρέχονται στους πολίτες (Kentikelenis and Papanicolas, 2012).  

Για πολλά χρόνια, το ΕΣΥ βρίσκεται σε κατάσταση συνεχούς κρίσης με 

προβλήματα στην αποτελεσματικότητα στην παροχή υπηρεσιών υγειονομικής 

περίθαλψης, στην οργάνωση, στη δομή, στη διαχείριση, στην έλλειψη 

εκτιμήσεων σκοπιμότητας, σε κατακερματισμένο διοικητικό πλαίσιο και ανεπαρκή 

νοσοκομεία και εργατικό δυναμικό. Οι αδυναμίες και συνεπώς η ανάγκη 

επικείμενης μεταρρύθμισης του διοικητικού και οργανωτικού συστήματος της 

υγειονομικής περίθαλψης με την ενίσχυση της αποτελεσματικότητάς της έχουν 



5 
 

αναφερθεί εκτενώς στα επιλεγμένα άρθρα (Kentikelenis & Papanikolas, 2012, 

Kentikelenis et. al., 2011). Η κρίση της διαχείρισης στο EΣΥ είναι επίσης 

εμφανής, ενώ έχουν πραγματοποιηθεί σημαντικές περικοπές στις δαπάνες για 

την υγεία, αλλά το πραγματικό πρόβλημα δεν είναι το ποσό των χρημάτων που 

δαπανώνται για την υγειονομική περίθαλψη, αλλά το πώς και πού δαπανάται 

(Gorantis et. al., 2014).  

Η συνολική τρέχουσα δαπάνη για την υγεία στην Ελλάδα πριν από το 2005 

ήταν ελαφρά υψηλότερη από το μέσο όρο της Ευρωζώνης. Επίσης, υπήρξε 

σημαντική εξάρτηση από τις εξωχρηματιστηριακές πληρωμές καθώς  τρέχουσες 

δαπάνες υγείας, ήταν περισσότερο από μία ποσοστιαία μονάδα χαμηλότερη από 

το μέσο όρο της Ευρωζώνης. Μεταξύ 2005 και 2009, όταν το ΑΕΠ αυξήθηκε 

κατά 19,7% (από 193 δισ. Ευρώ σε 231,1 δισ. Ευρώ), οι Συνολικές Τρέχουσες 

Δαπάνες για την Υγεία αυξήθηκαν κατά 41,5% (από 16,4 δισ. Ευρώ σε 23,2 δισ. 

Ευρώ) και οι Τρέχουσες Δαπάνες για την Υγεία της Γενικής Κυβέρνησης κατά 

66% (από 9,7 δισ. Ευρώ σε 16,1 δισ.), ενώ στον τομέα της υγείας υπάρχει 

σημαντική δημόσια δραστηριότητα (Simou and Koutsogeorgou, 2014).  

Όταν ξεκίνησε η παγκόσμια χρηματοπιστωτική και οικονομική κρίση, το 

σύστημα υγείας στην Ελλάδα λειτουργούσε μέσα σε μια ξεπερασμένη 

οργανωσιακή δομή που κυριαρχούνταν από ιατρικές κλινικές και νοσοκομειακές 

υπηρεσίες, χωρίς την υποστήριξη μιας επαρκούς μονάδα σχεδιασμού ή 

πρόσβαση σε επαρκείς πληροφορίες σχετικά με την κατάσταση της υγείας, τη 

χρήση των υπηρεσιών υγείας ή το κόστος της υγείας και χωρίς να είναι 

προοδευτική και δυναμική για την αντιμετώπιση των αναγκών υγείας του 

πληθυσμού μέσω δράσεων για τη δημόσια υγεία και την πρωτοβάθμια φροντίδα 

υγείας. Ως αποτέλεσμα, το ελληνικό σύστημα υγείας πάσχει από διάφορες 

ανεπάρκειες (Economou, 2010), οι οποίες μπορούν να συνοψιστούν ως εξής: 
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 υψηλός βαθμός συγκεντρωτισμού στη λήψη των αποφάσεων και 

των διοικητικών διαδικασιών. 

 Αναντιστοιχία στις διαχειριστικές δομές που δε διέθεταν επαρκή 

συστήματα διαχείρισης πληροφοριών και συχνά στελεχώνονταν από 

προσωπικό χωρίς επαρκείς διαχειριστικές ικανότητες. 

 έλλειψη σχεδιασμού και συντονισμού, καθώς και περιορισμένη 

διαχειριστική και διοικητική ικανότητα.  

 άνιση και αναποτελεσματική κατανομή των ανθρώπινων και 

οικονομικών πόρων.  

 κατακερματισμένη πληθυσμιακή κάλυψη. 

 η απουσία ενός συστήματος παραπομπής. 

 ανισότητες στην πρόσβαση στις υπηρεσίες. 

 υψηλές πληρωμές από την τσέπη του ασθενούς.  

 άνιση περιφερειακή κατανομή των ανθρώπινων πόρων και των 

υποδομών.  

 υπανάπτυξη μηχανισμών αξιολόγησης και μηχανισμός 

προτεραιοτήτων αναγκών.  

 αναχρονιστικοί μηχανισμοί χρηματοδότησης.  

 ένα αναχρονιστικό σύστημα αναδρομικής επιστροφής και 

 η απουσία ενός συστήματος αξιολόγησης της τεχνολογίας υγείας. 

Το παλιό σύστημα κοινωνικής ασφάλισης υγείας υπέφερε από ένα μεγάλο 

αριθμό ταμείων και παρόχων με διαφορετικές οργανωτικές και διοικητικές δομές 

προσφέροντας υπηρεσίες που δεν ήταν συντονισμένες. Αυτό οδήγησε σε 

κάλυψη διαφορετικού πληθυσμού και  ρυθμούς εισφορών, διαφορετικά πακέτα 

παροχών και αναποτελεσματική λειτουργία και όλα οδήγησαν σε μεγάλα 

συσσωρευμένα χρέη (Vandoros et. al., 2013).  
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Σύμφωνα με επίσημα ετήσια στοιχεία του Υπουργείου Υγείας, δεν υπήρξαν 

βραχυπρόθεσμες αρνητικές επιπτώσεις της κρίσης στις υπηρεσίες του ΕΣΥ 

καθώς υπήρξε αύξηση της αποδοτικότητας του νοσοκομείου το 2010-2011, ενώ 

οι δαπάνες για την υγεία μειώθηκαν κατά 5% το 2009-2010, 30 % το πρώτο 

τρίμηνο του 2011 και, συνολικά, μεταξύ 2009 και 2011 οι ετήσιες δημόσιες 

δαπάνες για την υγεία μειώθηκαν κατά 19,5%. Ορισμένα από τα πρώτα μέτρα 

που επιβλήθηκαν περιλάμβαναν τη συγχώνευση τεσσάρων από τους 

μεγαλύτερους οργανισμούς κοινωνικής ασφάλισης στο πλαίσιο του Εθνικού 

Οργανισμού Παροχής Υπηρεσιών Υγείας (EOΠYY), συλλέγοντας μηνιαία 

στοιχεία για τη δραστηριότητα και τις δαπάνες των νοσοκομείων, μειώνοντας 

τους μισθούς του εργατικού δυναμικού υγείας, περιορίζοντας την προσέλκυση 

υγειονομικού προσωπικού, εφαρμόζοντας ένα σύστημα πληρωμών για την 

ομάδα που σχετίζεται με τη διάγνωση (DRG) και μειώνοντας τις τιμές των 

φαρμάκων και την προμήθεια ιατρικών προμηθειών (Karanikolos et. al., 2013). 

Αυτές οι μειώσεις των προϋπολογισμών υγείας που επιβλήθηκαν μετά το 2009 

ήρθαν μαζί με αυξημένο αριθμό ατόμων που δεν είχαν πρόσβαση στην 

υγειονομική περίθαλψη  και οι ευάλωτες ομάδες επηρεάστηκαν ως επί το 

πλείστον καθώς και τα τέλη χρήσης για επισκέψεις dε κλινικές εξωτερικών 

ασθενών έχουν αυξηθεί από 3 σε 5 ευρώ (Pangalos et. al., 2014). 

Είναι γενικά αποδεκτό ότι οι δαπάνες για τη δημόσια υγεία θεωρήθηκαν 

χαμηλές σε σύγκριση με άλλες ανεπτυγμένες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

(ΕΕ), όπως φαίνεται στο σχήμα 1. Αξίζει να σημειωθεί ότι οι δημόσιες 

φαρμακευτικές δαπάνες κατά τη διάρκεια των δεκαετιών σημειώνουν σημαντική 

ανοδική τάση. Το 2010 η Ελλάδα υπερέβη κατά 50% τον μέσο όρο των χωρών 

της ΕΕ στις δημόσιες φαρμακευτικές δαπάνες. Τα τελευταία χρόνια, με τη 

δημοσιονομική εξυγίανση, σημειώνεται σταδιακή μείωση των κρατικών δαπανών 

για τη δημόσια υγεία. Σύμφωνα με έρευνα του ΟΟΣΑ, η Ελλάδα το 2010 κατείχε 

την 18η θέση μεταξύ των κρατών μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης στις δαπάνες 
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για τη δημόσια υγεία ως ποσοστό του ΑΕΠ. Συγκεκριμένα, η Ελλάδα δαπανά για 

τη δημόσια υγεία δαπάνες 5,6% ως ποσοστό του ΑΕΠ Eurostat, στοιχεία υγείας 

του ΟΟΣΑ για το 2012, (2012). Οι χώρες που βρίσκονται κάτω από την Ελλάδα 

στις δαπάνες για τη δημόσια υγεία (Ουγγαρία, Εσθονία, Ρουμανία κ.λπ.) έχουν 

πολύ μικρότερο ΑΕΠ και οι υπηρεσίες υγείας τους θεωρούνται ανεπαρκείς 

(Vandoros et. al., 2013). 

Το 2013, οι κατά κεφαλήν δαπάνες υγείας στην Ελλάδα μειώθηκαν κατά 

ένα επιπλέον 3% σε πραγματικούς όρους - το τέταρτο έτος διαδοχικά που οι 

συνολικές δαπάνες για την υγεία έχουν μειωθεί. Η πτώση ήταν κυρίως 

αποτέλεσμα της περαιτέρω μείωσης των κρατικών δαπανών. Ο ετήσιος 

λογαριασμός της κυβέρνησης για τα φαρμακευτικά προϊόντα μειώθηκε κατά 1,8 

δισεκατομμύρια ευρώ μεταξύ του 2009 και του 2013, κυρόως λόγω της μείωσης 

της συμμετοχής στις τιμές των φαρμάκων και την προώθηση της αυξημένης 

χρήσης των γενόσημων φαρμάκων. Παρά τις περικοπές, τα στοιχεία για το 2013 

δείχνουν ότι οι δημόσιες φαρμακευτικές δαπάνες αντιπροσώπευαν το 1,9% 

περίπου του ΑΕΠ, το υψηλότερο μεταξύ των χωρών του ΟΟΣΑ. Συγκριτικά, η 

Ισπανία και η Πορτογαλία μείωσαν τις δημόσιες φαρμακευτικές τους δαπάνες 

κάτω του 1% του ΑΕΠ μέχρι το 2013 (αν και από χαμηλότερο επίπεδο περίπου 

1,3% το 2008/9) - δείχνοντας περαιτέρω πρόοδο αποτελεσματικότητες, π.χ. σε 

πρακτικές συνταγογράφησης, στην Ελλάδα (Vandoros et. al., 2013). 

Η αξία για τις δαπάνες για την υγεία του δημοσίου  (% των συνολικών 

δαπανών υγείας) στην Ελλάδα ήταν 61,66 από το 2014. Όπως δείχνει το 

παρακάτω γράφημα, τα τελευταία 19 χρόνια ο δείκτης αυτός έφτασε το μέγιστο 

ποσό 69,46 το 2009 και ελάχιστο ποσό 52,04 το 1995 (Simou  and 

Koutsogeorgou, 2014).  

Είναι προφανές ότι παρά τις υψηλές φαρμακευτικές δαπάνες, οι δαπάνες 

για τη δημόσια υγεία είναι ένα από τα χαμηλότερα. Από την κρίση χρέους του 
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2009, η μείωση του δημοσιονομικού ελλείμματος είχε καθοριστεί ως 

πρωταρχικός στόχος. Κατά συνέπεια, ελήφθησαν μέτρα και για την υγειονομική 

υπηρεσία. Οι περικοπές περίπου ενός δισεκατομμυρίου ευρώ που έγιναν έφεραν 

δραματικές συνέπειες στο κράτος πρόνοιας της χώρας. Παρόλο που ο υπουργός 

Υγείας πέτυχε τους στόχους του, δεν υπολογίζει τις παράπλευρες ζημίες. Αυτοί 

ήταν οι άνθρωποι, οι οποίοι τώρα λόγω της οικονομικής τους κατάστασης 

προτιμούν το ΕΣΥ για την υγειονομική τους περίθαλψη. Σύμφωνα με εκτιμήσεις, 

οι επισκέψεις σε εξωτερικά ιατρεία των δημόσιων νοσοκομείων αυξήθηκαν 

περίπου κατά 30% και οι επισκέψεις σε ιδιωτικές κλινικές περιορίστηκαν 

αντίστοιχα σε αυτό που είναι απολύτως απαραίτητο. Αυτό δείχνει ότι στους 

πρώτους μήνες του 2009 αυξήθηκαν οι εισαγωγές στα δημόσια νοσοκομεία. Με 

το πέρασμα του χρόνου, περισσότεροι άνθρωποι επιλέγουν δημόσια νοσοκομεία 

για την περίθαλψη τους (Simou and Koutsogeorgou, 2014).  

Η ζήτηση για δημόσιες και δωρεάν υπηρεσίες υγείας αυξάνεται εκθετικά, 

μετά την απώλεια εισοδήματος και την απώλεια ασφαλιστικής κάλυψης των 

νοικοκυριών. Οι υποδομές του ΕΣΥ δεν μπορούσαν να λειτουργήσουν 

αποτελεσματικά όταν σημειώθηκε οικονομική ανάπτυξη, πράγμα που σημαίνει 

ότι δε διαθέτει τις απαραίτητες προϋποθέσεις για να μπορέσει να λειτουργήσει 

σωστά σε μια περίοδο ύφεσης και περικοπών στη δημόσια χρηματοδότηση. 

Λόγω της έλλειψης προσωπικού, η ποιότητα των υπηρεσιών που παρέχονται 

στους ασθενείς είναι κακή. Η κυβέρνηση είχε θέσει ως στόχο τη μείωση των 

φαρμακευτικών δαπανών κατά 800 εκατομμύρια ευρώ για τα έτη 2013 έως 2014, 

ενώ το 2012 έφτασαν στο στόχο μείωσης των φαρμακευτικών δαπανών κατά 1 

δισεκατομμύριο ευρώ (Vandoros et. al., 2013). 

Επιπλέον, το 30% των ανθρώπων δεν έλαβε οφέλη για την υγεία επειδή 

δεν είναι ασφαλισμένα. Οι ελλείψεις φαρμακευτικών πόρων στα κέντρα υγείας 

οφείλονται σε τεράστια χρέη που συσσωρεύονται προς τους προμηθευτές. Ως 

αποτέλεσμα πολλοί ασθενείς που διατρέχουν υψηλό κίνδυνο δεν έχουν την 
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κατάλληλη και απαραίτητη φροντίδα που πρέπει να τους προσφέρει το ΕΣΥ. Τα 

νοικοκυριά για υπηρεσίες πρωτοβάθμιας υγειονομικής περίθαλψης πληρώνουν 

από τις τσέπες τους το 62,1%, ενώ το 28,6% καλύπτεται από τα συνταξιοδοτικά 

ταμεία και το 9,3% από το κρατικό εργαστήριο διαχείρισης και αξιολόγησης των 

υπηρεσιών υγείας του Πανεπιστημίου Αθηνών (2011). Από την άλλη, τα τμήματα 

στα νοσοκομεία αντιμετωπίζουν υπολειτουργία λόγω έλλειψης προσωπικού 

(3.000 θέσεις σε βασικό ιατρικό προσωπικό και νοσηλευτές σε 25.000), αύξηση 

της ζήτησης για κέντρα δημόσιας υγείας και ταυτόχρονες περικοπές λόγω της 

οικονομικής κρίσης στον τομέα της υγείας. Σήμερα τα 133 δημόσια νοσοκομεία 

της χώρας αντιμετωπίζουν τεράστια έλλειψη βασικών υλικών. Μια άλλη αρνητική 

πτυχή, η οποία καταδεικνύει την έλλειψη οργάνωσης στον τομέα της υγείας, είναι 

η άγνοια του ακριβούς αριθμού προσωπικού που απασχολείται στον τομέα της 

δημόσιας υγείας μέχρι το 2010. Κατά το 2010-2011 για πρώτη φορά 

καταγράφηκαν οι εργαζόμενοι στον τομέα αυτό. Ως εκ τούτου, το κόστος 

μισθοδοσίας του προσωπικού του ΕΣΥ ήταν απροσδιόριστο δεδομένου ότι οι 

εργαζόμενοι δεν είχαν αναφερθεί προηγουμένως (Simou and Koutsogeorgou, 

2014). 

Μια δέσμευση που υπήρχε μετά την υπογραφή της σύμβασης δανείου το 

2010 ήταν ο συστηματικός και αποτελεσματικός έλεγχος των δαπανών για τη 

δημόσια υγεία. Αυτό υποχρεώνει τις επτά Περιφέρειες Υγείας της χώρας να 

καταγράψουν πλήρως την οικονομική κατάσταση (εισόδημα-έξοδα) μέσω της 

εγκατάστασης συστήματος διπλής εισόδου. Οι Περιφέρειες Υγείας, οι οποίες 

εφάρμοσαν συνολικά τη μείωση του κόστους, αγγίζουν μόνο το 11% για το 2011 

(Kentikelenis and Papanicolas, 2012).  

Η περίπτωση της Ελλάδας είναι μια χώρα που, παρά τη σύνδεση με την 

Ευρωπαϊκή Ένωση, από πλευράς δημόσιας υγείας έχει σημαντικές διαφορές 

από τα άλλα εθνικά συστήματα υγείας. Λόγω της κακής οικονομικής της 

κατάστασης εξαναγκάστηκε σε αυτή την περίοδο ύφεσης (2010-2015) να κάνει 
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περικοπές στις δημόσιες υπηρεσίες υγείας λόγω χρόνιας και ανορθολογικής 

σπατάλης και σημαντικής έλλειψης προσωπικού (ιατροφαρμακευτική 

περίθαλψη). Μια άλλη ιδιαιτερότητα της Ελλάδας είναι η χαμηλή δαπάνη 

δημόσιας υγείας, η οποία βρίσκεται κοντά σε χώρες οι οποίες θεωρούνται 

αναπτυσσόμενες χώρες και έχουν χαμηλότερο βιοτικό επίπεδο και προβληματικά 

συστήματα υγείας (όπως η Ρουμανία, η Λετονία, η Λιθουανία), ενώ οι 

φαρμακευτικές δαπάνες είναι πολύ υψηλές και συγκρίνονται με φαρμακευτικές 

δαπάνες στη Γαλλία, τη Γερμανία, την Αγγλία που διαθέτουν ένα καλά 

οργανωμένο σύστημα υγειονομικής περίθαλψης. Καταλήγουμε στο συμπέρασμα 

ότι το ΕΣΥ στην Ελλάδα και συνεπώς η εκτίμηση του συνολικού κόστους της 

δημόσιας υγείας είναι μια ειδική περίπτωση (Kentikelenis and Papanicolas, 

2012). 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, η Ελλάδα ήταν και συνεχίζει να είναι μια 

χώρα με πολύ μικρό ποσοστό του ΑΕΠ στη δημόσια υγεία (κάτω από τον μέσο 

όρο της ΕΕ) και ένα σημαντικό ποσοστό του ΑΕΠ στις φαρμακευτικές δαπάνες 

(που υπερβαίνει κατά πολύ τον μέσο όρο της ΕΕ) (Xesfingi et. al., 2016).  

Η χώρα μείωσε σημαντικά το κόστος της υγείας κατά τα τέσσερα έτη 

ύφεσης. Από το 2009 έχουν καταβληθεί προσπάθειες για τη μείωση των 

φαρμακευτικών δαπανών που καταβάλλουν τα ταμεία συντάξεων για την υγεία 

των κατοίκων της. Κατά την περίοδο 2009-2010, οι συνολικές δαπάνες για τη 

δημόσια υγεία μειώθηκαν κατά 2 δισ. ευρώ, ενώ το κόστος που καταβάλλουν τα 

ασφαλιστικά ταμεία μειώθηκε κατά 2,3% (400 εκατ. Ευρώ). Καθώς η χώρα 

πηγαίνει βαθύτερα σε ύφεση, η δημόσια υγεία συνεχίζει να μειώνεται με ταχείς 

ρυθμούς ενώ ένα μεγάλο ποσοστό πολιτών στράφηκε προς τη δημόσια υγεία. 

Μετά την εφαρμογή του ΜΣ, η ελληνική κυβέρνηση επικεντρώθηκε κυρίως στην 

εφαρμογή μέτρων περιορισμού του κόστους, όπως η μείωση των τιμών των 

φαρμάκων και η είσπραξη των εκπτώσεων από φαρμακευτικές εταιρείες, 

προκειμένου να επιτευχθεί ταχεία μείωση των φαρμακευτικών δαπανών, ενώ τα 
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μέτρα και οι διαρθρωτικές μεταρρυθμίσεις που αποσκοπούν στον εξορθολογισμό 

της συνταγογραφικής συμπεριφοράς των γιατρών, όπως η ηλεκτρονική 

συνταγογράφηση και η παρακολούθηση της συμπεριφοράς των γιατρών, 

προχώρησαν με βραδύτερο ρυθμό. Μέχρι το 2012, οι δημόσιες φαρμακευτικές 

δαπάνες μειώθηκαν κατά 44% από το 2009, φθάνοντας το 1,5% του ΑΕΠ, ενώ 

το 2013 μειώθηκαν σε 2,4 δισ. Ευρώ (μείωση κατά 53%). Το 2010-2011 οι 

συνολικές δαπάνες για τη δημόσια υγεία μειώθηκαν κατά 1,7 δισ. Ευρώ, ενώ το 

κόστος που καταβάλλουν τα ασφαλιστικά ταμεία μειώθηκε κατά 0,4% (80 εκατ. 

Ευρώ) σε σύγκριση με την προηγούμενη περίοδο. Λόγω του μεγάλου αριθμού 

πολιτών που στράφηκαν προς τη δημόσια υγεία κατά την περίοδο αυτή, ξεκινά 

με έντονους ρυθμούς την εμφάνιση ελλείψεων στα δημόσια νοσοκομεία, τα 

οποία, εκτός από την έλλειψη νοσηλευτικού και ιατρικού προσωπικού, 

αντιμετωπίζουν επίσης προβλήματα με τα απαραίτητα υλικά, όπως ελλείψεις 

στον ιατρικό και εργαστηριακό εξοπλισμό (Karanikolos et. al., 2013). 

Επιπλέον, η γήρανση του πληθυσμού και η αύξηση των ασθενειών τις 

τελευταίες δεκαετίες (καρκίνοι) δεν επιτρέπουν τη μείωση των εισφορών 

κοινωνικής ασφάλισης και των δαπανών δημόσιας υγείας. Παρά τα προβλήματα 

των ελλείψεων που αντιμετωπίζει το ελληνικό ΕΣΥ (λόγω των σημαντικών 

μειώσεων που έγιναν τα τελευταία χρόνια κρίσης), το 2011-2012 οι δαπάνες για 

τη δημόσια υγεία μειώθηκαν κατά 3 δισεκατομμύρια. Το 2012 ο Εθνικός 

Οργανισμός Υγείας (ΕΟΥ) προχώρησε, σε μια προσπάθεια ενοποίησης των 

ασφαλιστικών ταμείων, τη συγκράτηση και τη μείωση της υπερβολικής δαπάνης 

των κεφαλαίων. Αυτό το εγχείρημα είχε θετικά αποτελέσματα, ιδίως στο τμήμα 

των φαρμακευτικών δαπανών, το οποίο έληξε το 2012 στο στόχο των 2,88 δισ. 

Ευρώ (μείωση 1,05 δισ. από το προηγούμενο έτος) (Karanikolos et. al., 2013).  
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Σχήμα 1- Συνολικά έξοδα για την υγεία ως ποσοστό του ΑΕΠ στη 

Ελλάδα από 1980 έως το 2015 

 

 

Για το 2015 οι δαπάνες για την υγεία ήταν στο 8,38% του ΑΕΠ έναντι 7,94% του 

2014.  Πιο αναλυτικά σύμφωνα με τα στοιχεία της ΕΛΣΤΑΤ η συνολική 

χρηματοδότηση για δαπάνες υγείας ως πσοοστό του ΑΕΠ φαίνεται στον Πίνακα 

1 συγκεντρωτικά και στον Πίνακα 2 ανάλογα με το φορέα της Γενικής 

Κυβέρνησης, των νοικοκυριών, των ιδιωικών ασφαλιστικών εταιριών, των ΜΚΟ 

και της αλλοδαπής.  
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Πίνακας 1- Δαπάνες υγείας στην Ελλάδα ως ποσοστό του ΑΕΠ  

Έτος Συνολική Χρηματοδότηση για δαπάνες 
υγείας 

2010 9,56% 
2011 9,1% 
2012 8,78% 
2013 8,34% 
2014 7,94% 
2015 8,38% 

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, 2017 

 

 

Πίνακας 2- Συνολική χρηματοδότηση για δαπάνες υγείας (σε εκατ. ευρώ) 

 

 
Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, 2017 

 

Οι πρόσφατες αλλαγές στην φαρμακευτική πολιτική που εφαρμόστηκαν στην 

Ελλάδα στο πλαίσιο του προγράμματος οικονομικής προσαρμογής της, 

δημιούργησαν αναταραχές στον φαρμακευτικό τομέα, προκαλώντας τις 

αναπτυξιακές της προοπτικές και τη μακροπρόθεσμη βιωσιμότητά της, με 

αποτέλεσμα την αστάθεια της αγοράς. Αυτό οδήγησε σε προσωρινές ελλείψεις 

φαρμάκων, παρεμποδίζοντας την πρόσβαση στην έγκαιρη και αποτελεσματική 

θεραπεία για τους ασθενείς (30). Ταυτόχρονα, η πολιτική συνεχούς μείωσης των 

φαρμακευτικών δαπανών μετά από ένα ορισμένο επίπεδο και η σημαντική 



15 
 

μείωση της αγοράς οδήγησαν σε σημαντικές απώλειες στο δημόσιο εισόδημα 

που προέκυψαν από τις απολύσεις στον φαρμακευτικό τομέα και στη 

συνεπακόλουθη απώλεια φορολογικών εσόδων και κοινωνικών εισφορών Από 

φαρμακευτικές εταιρείες και φαρμακεία (Karanikolos et. al., 2013). Τα παραπάνω 

αποδεικνύουν ότι παρόλο που το 2010 υπήρξε πραγματική επείγουσα ανάγκη 

για εξορθολογισμό της ελληνικής φαρμακευτικής αγοράς και για την υλοποίηση 

διαρθρωτικών μεταρρυθμίσεων, επί του παρόντος αρκετά χρόνια μετά την 

έκρηξη της δημοσιονομικής κρίσης και ενώ η μεταρρύθμιση της υγειονομικής 

περίθαλψης εξακολουθεί να υφίσταται, υπάρχει ανάγκη να υιοθετηθεί μια 

πολυπαραγοντική προσέγγιση στη χάραξη πολιτικής, δηλαδή μια προσέγγιση 

που θα λαμβάνει υπόψη τον δυνητικό αντίκτυπο των εφαρμοζόμενων πολιτικών 

σε: i) πρόσβαση των ασθενών, ii) ασφαλιστικές εισφορές, απασχόληση και ΑΕΠ, 

καθώς και iii) τα οφέλη που προκύπτουν από την ενίσχυση της επιστημονικής 

έρευνας και ανάπτυξης, κατά την εκτίμηση του καθαρού χρηματοοικονομικού 

αποτελέσματος αυτών των πολιτικών. 

Σχήμα 2- Τρέχουσα δαπάνη ανά φορέα χρηματοδότησης για τα έτη 2011-

2015 (εκατ. ευρώ) 

 

Πηγή: ΕΛΣΤΑΤ, 2017 
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Ωστόσο, οι χαμηλότερες δημόσιες δαπάνες για την υγεία δεν 

σηματοδότησαν την άνοδο των δαπανών των χρηστών υπηρεσιών για την υγεία 

- τουλάχιστον μέχρι τα τέλη του 2010. Το νέο σύστημα παροχής ιατρικών 

προμηθειών που εισήχθη από το Υπουργείο Υγείας (το 2010) οδήγησε σε ετήσια 

εξοικονόμηση ύψους 80 εκατ. ευρώ (Dervenis et. al., 2013). Συγκεκριμένα, η 

προμήθεια φαρμάκων και ιατροτεχνολογικών προϊόντων από το 2010 

πραγματοποιήθηκε από την Eπιτροπή προμηθειών για την υγεία με αποτέλεσμα 

τη μείωση των δαπανών του EΣΥ. Η χρηματοπιστωτική κρίση θα μπορούσε να 

θεωρηθεί επίσης ως ευκαιρία για την αντιμετώπιση μεταρρυθμίσεων στον τομέα 

της υγείας, οι οποίες θα μπορούσαν ενδεχομένως να οδηγήσουν σε καλύτερη 

πρόσβαση για τους ασθενείς και στην ποιότητα της υγειονομικής περίθαλψης, 

καθώς και περισσότερα κίνητρα για τους επαγγελματίες του τομέα της υγείας να 

παρέχουν αποτελεσματικότερες και λιγότερο δαπανηρές υπηρεσίες υγειονομικής 

περίθαλψης. Από την άλλη πλευρά, η άποψη ότι η χρηματοπιστωτική κρίση δίνει 

την ευκαιρία στον ΕΣΥ να σημειώσει πρόοδο, έχει βρει άμεση αντίδραση με το 

επιχείρημα ότι οι δραματικές περικοπές δαπανών έχουν πράγματι βλάψει το ΕΣΥ 

(Karanikolos et. al., 2013). 

 

1.2. Ο νοσοκομειακός κλάδος στην Ελλάδα 

 

Η Ελλάδα έχει σήμερα 158 δημόσια νοσοκομεία και 84 ιδιωτικά νοσοκομεία 

και μικρές κλινικές. Τα κύρια χαρακτηριστικά των δημόσιων νοσοκομείων είναι η 

μικρή χωρητικότητα κλινών, η ηλικία της υποδομής τους και η άνιση κατανομή 

τους βάσει ιστορικών γραμμών και μοντέλων πολιτικής προστασίας.  

Τα κυριότερα προβλήματα στον νοσοκομειακό τομέα στην Ελλάδα 

επικεντρώνονται στην περίθαλψη έκτακτης ανάγκης και τον τρόπο που ασθενείς 

γίνονται δεκτοί. Η επείγουσα περίθαλψη στις δύο Μητροπολιτικές Περιοχές της 
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Αθήνας και της Θεσσαλονίκης οργανώνεται σε περιστρεφόμενη βάση, όπου μόνο 

λίγα νοσοκομεία δέχονται ασθενείς σε μια δεδομένη ημέρα, ενώ όλα τα υπόλοιπα 

νοσοκομεία είναι ουσιαστικά κλειστά για τις επιχειρήσεις από την άποψη των 

νέων εισαγωγών». Το αποτέλεσμα είναι ο υπερπληθυσμός κάθε 3-4 ημέρες, σε 

κάθε νοσοκομείο σε αυτό το περιστρεφόμενο πρόγραμμα «εφημερευόντων». Το  

πρόβλημα με τις εισαγωγές ασθενών σχετίζεται επίσης με αυτό (Liaropoulos et. 

al., 2012).  

Στα δημόσια νοσοκομεάι ο μη σωστός προγραμματισμός συχνά οδηγεί σε 

σπατάλη πόρων και χρημάτων, δυσαρέσκεια των ασθενών, με αποτέλεσμα 

συχνά αρνητική κάλυψη από τα μέσα ενημέρωσης και, σε σπάνιες περιπτώσεις, 

δυσμενείς επιπτώσεις στην υγεία του ασθενούς. Μια πρόταση για την 

αντιμετώπιση αυτής της κατάστασης είναι η δημιουργία ανεξάρτητων μονάδων 

έκτακτης ανάγκης σε επιλεγμένα μεγάλα νοσοκομεία, που λειτουργούν σε βάση 

24 ωρών / 7 ημερών. Αυτά τα νοσοκομεία είναι συνήθως τα μεγαλύτερα σε μια 

ομάδα νοσοκομείων (Liaropoulos et. al., 2012). 

 

1.3. Αξιολόγηση των απαντήσεων της πολιτικής για την υγεία στην 

οικονομική κρίση 

Το Σύστημα Λογαριασμών Υγείας, που προτάθηκε από τον ΟΟΣΑ, 

εφαρμόστηκε για πρώτη φορά το 2003. Η Ελλάδα ήταν η τελευταία από τις 35 

χώρες που το ενέκρινε το 2012. Το Σύστημα Λογαριασμών Υγείας επιτρέπει μια 

«συστηματική περιγραφή των χρηματοοικονομικών ροών που σχετίζονται με την 

κατανάλωση υγειονομικών προϊόντων και τις υπηρεσίες». Ελλείψει 

ανεπτυγμένου Συστήματος Λογαριασμών Υγείας στην Ελλάδα, δεν υπήρχαν 

περιορισμένα ή καθόλου επίσημα στοιχεία σχετικά με την αποσύνθεση των 

δαπανών για την υγεία κατά τύπο υπηρεσιών υγείας, από χρηματοδότη και από 

πάροχο υπηρεσιών. Χρησιμοποιώντας νέα στοιχεία από το Σύστημα 
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Λογαριασμών Υγείας, το παρόν τμήμα αξιολογεί τα μέτρα πολιτικής που 

θεσπίστηκαν μετά το πρώτο πρόγραμμα οικονομικής προσαρμογής στις κύριες 

λειτουργίες του νοσοκομειακού και φαρμακευτικού τομέα.  

 

1.3.1. Οι δαπάνες νοσηλείας  

Κατά τη διάρκεια των διαπραγματεύσεων για το πρώτο ΠΔΠ, εκτός από την 

απουσία ενός Συστήματος Λογαριασμών Υγείας, δεν υπήρχαν επίσης 

συστηματικά συγκεντρωμένα οικονομικά και χρηματοοικονομικά στοιχεία για 

μονάδες δημόσιας υγειονομικής περίθαλψης που θα μπορούσαν να 

ενημερώσουν τη λήψη αποφάσεων. Μόλις τον Φεβρουάριο του 2011 ένα τέτοιο 

σύστημα θα ήταν διαθέσιμο ως προϋπόθεση του Μνημονίου Στήριξης. Εντούτοις, 

υπήρχαν διάσπαρτα στοιχεία στην ακαδημαϊκή βιβλιογραφία και ο εθνικός Τύπος 

επισημαίνοντας το επίπεδο των αποβλήτων στις δαπάνες νοσηλείας. Ενδεικτικό 

είναι μια μελέτη που δημοσιεύθηκε το 2010 αναφέροντας ότι το 30-40% του μη 

μισθολογικού κόστους στα δημόσια νοσοκομεία ήταν απόβλητα λόγω του 

κατακερματισμένου και παρωχημένου συστήματος προμηθειών. Αυτό ήταν 

υπεύθυνο για την αύξηση κατά 47% των φαρμακευτικών δαπανών στα 

νοσοκομεία κατά την περίοδο 2005-2008 και κατά 300-500% υψηλότερες τιμές 

για τα ιατρικά προϊόντα σε σύγκριση με τη Βόρεια Ευρώπη. Λαμβάνοντας υπόψη 

ότι δεν υπήρχαν οικονομικά ή άλλα κίνητρα αποδοτικότητας για τα νοσοκομεία 

και τους γιατρούς, τα υψωμένα δημοσιονομικά ελλείμματα του νοσοκομείου 

επιστράφηκαν από την κυβέρνηση. Σε μια ανασκόπηση του ελληνικού 

συστήματος υγειονομικής περίθαλψης που δημοσιεύτηκε το 2010, ο συγγραφέας 

αναφέρει ότι το 2007 τα χρέη των νοσοκομείων ανήλθαν σε € 2,8δις παρά τις 

προσπάθειες πολιτικής τους να περιοριστούν (Εconomou, 2010). 

Λόγω του υπερβολικού ποσοστού των αποβλήτων στις δαπάνες 

νοσοκομειακής περίθαλψης, η ενοποίηση των δαπανών στα δημόσια νοσοκομεία 
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θα μπορούσε να οδηγήσει σε σημαντική εξοικονόμηση πόρων χωρίς να βλάψει 

την ποιότητα της παρεχόμενης περίθαλψης και την πρόσβαση των ασθενών στις 

υπηρεσίες υγειονομικής περίθαλψης. Σύμφωνα με τα στοιχεία του Συστήματος 

Λογαριασμών Υγείας, οι δημόσιες δαπάνες για υπηρεσίες εσωτερικών ασθενών, 

οι οποίες αντιπροσωπεύουν σχεδόν το ήμισυ των δαπανών δημόσιας υγείας, 

αυξήθηκαν κατά 62,8% κατά την περίοδο 2005-2009, αυξάνοντας από 4,3 δισ. 

Ευρώ σε 7 δισ. Ευρώ. Το μισθολογικό κόστος των δημόσιων νοσοκομείων, ο 

οποίος αυξήθηκε κατά 17% μεταξύ του 2003 και του 2008, σημείωσε περαιτέρω 

αύξηση 15% στα 3,1 δισ. Ευρώ το 2010. Μια πιθανή εξήγηση αυτής της 

σημαντικής αύξησης του μισθολογικού κόστους είναι η προώθηση, το 2008, 

όλων των αναπληρωτών διευθυντές στον βαθμό του διευθυντή με σημαντικό 

μισθό και σχετική αύξηση των υπερωριών (Kastanioti et. al., 2013).  

Οι πολιτικές απαντήσεις σύμφωνα με το ΠΔΠ περιλάμβαναν τον 

εξορθολογισμό της νοσοκομειακής προμήθειας τεχνολογιών υγείας μέσω 

κεντρικών προσκλήσεων υποβολής προσφορών, τη σταδιακή μετάβαση προς 

μια μέθοδο αποζημίωσης για τα νοσοκομεία με βάση το DRG και τις περικοπές 

μισθών. Τα πρώιμα στοιχεία στην προμήθεια φαρμάκων και ιατρικών 

προμηθειών υποδεικνύουν σημαντική εξοικονόμηση κόστους. Ωστόσο, η 

αποτελεσματική εφαρμογή του συστήματος DRG εξακολουθεί να είναι μια 

συνεχής διαδικασία και ο κεντρικός ηλεκτρονικός έλεγχος των δημόσιων 

συμβάσεων και αξιοποίησης μόλις πλησιάζει την πλήρη εφαρμογή (Polyzos et. 

al., 2013). 

Η αναζήτηση άμεσων βελτιώσεων της αποτελεσματικότητας με τη μορφή 

περικοπών δαπανών περιορίστηκε στην «εύκολη» λύση των συνοριακών 

περικοπών στα φάρμακα και τις προμήθειες. Αυτές είχαν ως αποτέλεσμα τη 

μείωση κατά 8,6% των θεραπευτικών δαπανών νοσηλείας, από 7 δις ευρώ το 

2009 σε 6,4 δις ευρώ το 2012 και μείωση κατά 39,2% των νοσοκομειακών 

φαρμακευτικών δαπανών από 1,25 δισ. Ευρώ σε 0,76 δισ. Ευρώ. Ωστόσο, έχουν 
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επίσης αναφερθεί ελλείψεις στα και διαταραχές στην παροχή υγειονομικής 

περίθαλψης, για παράδειγμα στις χειρουργικές επεμβάσεις. Ομοίως, οι οριζόντιες 

περικοπές μισθών στους επαγγελματίες υγείας επιβλήθηκαν χωρίς να ληφθεί 

υπόψη η σύνθεση των διαχειριστών και των επαγγελματιών υγείας και η αμοιβή 

τους με καταστροφικές συνέπειες για το νοσηλευτικό προσωπικό. Αντίθετα, 

σημαντικές πολιτικές, όπως η αναδιοργάνωση και συγχώνευση των νοσοκομείων 

ή οι αλλαγές στις πρακτικές διοίκησης, έχουν παραβλεφθεί λόγω του πολιτικού 

κόστους (Karidis et. al., 2011). 

 

1.3.2. Εξωτερικές δαπάνες 

Μια άλλη λειτουργία της περίθαλψης για την οποία δεν υπήρχαν αξιόπιστα 

οικονομικά στοιχεία ή δεδομένα χρήσης κατά τη διάρκεια των διαπραγματεύσεων 

με την Τρόικα ήταν η περίθαλψη εξωτερικών ασθενών. Ωστόσο, η ακαδημαϊκή 

βιβλιογραφία ανέφερε επανειλημμένα το σημαντικό κατακερματισμό της 

πρωτοβάθμιας περίθαλψης, τη μεγάλη εξάρτησή της από τον ιδιωτικό τομέα, η 

οποία συχνά οδηγεί στη ζήτηση που προκαλείται από τον προμηθευτή και την 

αποσύνδεσή της από τη δευτεροβάθμια και τριτοβάθμια φροντίδα, γεγονός που 

δημιουργεί σημαντικό βάρος στα νοσοκομεία. Επιπλέον, η χρηματοδότηση 

ορισμένων υπηρεσιών, όπως η οδοντιατρική περίθαλψη, στηρίχθηκε σχεδόν 

αποκλειστικά σε εξωφρενικές πληρωμές (Economou, 2017).  

Μετά το 2010, σε μια κατάσταση όπου οι δημόσιες δαπάνες εξωτερικών 

ασθενών ήταν άγνωστης κλίμακας, αλλά σίγουρα χαμηλές και δεν μπορούσαν να 

αποφέρουν σημαντική εξοικονόμηση κόστους, η ελληνική κυβέρνηση, με 

πρωτοβουλία της Τρόικας, είδε την εξωτερική περίθαλψη ως μέσο αύξησης των 

εσόδων μέσω συμφωνιών κατανομής κόστους. Τα τέλη στα εξωτερικά ιατρεία 

των δημόσιων νοσοκομείων αυξήθηκαν από € 3 σε € 5 και σχεδιάστηκαν να 

αυξηθούν περαιτέρω στα € 25. Ο νόμος αποσύρθηκε αμέσως μετά την 
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εφαρμογή, εξαιτίας της ευρείας αντίθεσης, ενόψει των περικοπών των 

μισθολογικών επιβαρύνσεων και των φορολογικών αυξήσεων που είχαν ήδη 

επιβληθεί στους προϋπολογισμούς των νοικοκυριών και στο προβληματικό 

δίκτυο κοινωνικής προστασίας. Επιπλέον, η εισαγωγή απογευματινών κλινικών 

εξωτερικών ιατρείων στα δημόσια νοσοκομεία πραγματοποιήθηκε σε κόστος που 

κυμαίνεται από €30 έως € 90 ανάλογα με το βαθμό του γιατρού, το οποίο 

σύντομα θα μειωθεί στα €25- €72. Η πιο σημαντική μεταρρύθμιση της πολιτικής, 

η οποία συνεχώς αποτυγχάνει τα τελευταία 30 χρόνια, ήταν η ενοποίηση των 

μεγαλύτερων Ταμείων Κοινωνικής Ασφάλισης (Economou et. al., 2017). 

Σύμφωνα με το ελληνικό Σύστημα Λογαριασμών Υγείας, η αύξηση των 

δαπανών για την υγεία κατά την περίοδο 2003-2009 αντανακλάται και στις 

δαπάνες εξωτερικών ασθενών. Η αύξηση αυτή, ωστόσο, ήταν προβληματική, 

καθώς τα νοικοκυριά συνεισέφεραν κατά τη διάρκεια αυτής της περιόδου 65-75% 

των συνολικών € 5,3 - 6,5 δις € που δαπανώνται για εξωτερική περίθαλψη. Από 

το 2009 και μετά, η ήδη αμελητέα συμβολή της κοινωνικής ασφάλισης και της 

κυβέρνησης στις δαπάνες πρωτοβάθμιας φροντίδας επηρεάστηκε περαιτέρω 

από τις οριζόντιες περικοπές που επιβλήθηκαν από το Μηχανισμό Στήριξης, με 

συνολική μείωση 34,6% (Polyzos et. al., 2012). Ωστόσο, απαιτείται πιο 

προσεκτική ερμηνεία αυτής της τάσης. Μεταξύ 2009 και 2012, οι δαπάνες 

εξωτερικών ασθενών μειώθηκαν κατά € 2,8 δισ., Εκ των οποίων το 67,9% ήταν 

μείωση των πληρωμών εκτός τσέπης. Αυτό πιθανώς συνεπάγεται ότι τα άτομα 

καθυστερούν ή παραιτούνται από τη χρήση υπηρεσιών πρωτοβάθμιας 

περίθαλψης εξαιτίας του αυξανόμενου κόστους και του αντίκτυπου της 

οικονομικής κρίσης στους προϋπολογισμούς των νοικοκυριών. Αυτό 

υποστηρίζεται από στοιχεία από την έκθεση του υπουργείου Υγείας του 2011 

που ανέφερε μείωση κατά 10,8% στον αριθμό των επισκέψεων στα νοσοκομεία 

εξωτερικών ασθενών, μια αλλαγή που δεν αντισταθμίστηκε από την αύξηση της 

ζήτησης υπηρεσιών του ιδιωτικού τομέα (Economou et. al., 2017).  
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Η εξωτερική ιατρική και η προληπτική φροντίδα θα μπορούσαν να 

διαδραματίσουν σημαντικό ρόλο κατά την οικονομική κρίση, προστατεύοντας τον 

πληθυσμό από τις αρνητικές επιπτώσεις της ανεργίας και της οικονομικής 

δυσπραγίας στην υγεία και εξασφαλίζοντας ότι δε θα χάσουν τις άμεσες ανάγκες 

υγείας εξαιτίας οικονομικών δυσκολιών. Αντί να εξασφαλίσει και να διευκολύνει 

την πρόσβαση στην πρωτοβάθμια περίθαλψη, η κυβέρνηση το χρησιμοποίησε 

για να αυξήσει τα έσοδά της. Οι πολιτικές που έπρεπε να βρίσκονται στο 

επίκεντρο της ατζέντας πολιτικής από το 2010 μόλις τώρα εισάγονται. Η 

ελεύθερη πρόσβαση στην πρωτοβάθμια περίθαλψη των ανασφάλιστων που 

πληρούν ορισμένα κριτήρια εισοδήματος τέθηκε σε εφαρμογή το Σεπτέμβριο του 

2013 και η μεταρρύθμιση της πρωτοβάθμιας υγειονομικής περίθαλψης σε 

πρότυπα που μοιάζουν με αυτά του Βρετανικού ΕΣΥ πέρασε το Κοινοβούλιο τον 

Φεβρουάριο του 2014. Μόλις τον Ιούνιο του 2014, η κάλυψη των ανασφάλιστων 

επεκτάθηκε στη νοσοκομειακή και φαρμακευτική περίθαλψη (Economou et. al., 

2017).  

  

1.4. Βελτίωση της αποτελεσματικότητας του νοσοκομειακού κλάδου 

 

Το πρόβλημα της οικονομικής αποδοτικότητας του ελληνικού δημόσιου 

νοσοκομειακού τομέα δεν είναι ανεξάρτητο από το πολιτικό και 

κοινωνικό,περιβάλλον της Ελλάδας. To ζήτημα της αναποτελεσματικότητας του 

κόστους στην Ελλάδα εντοπίστηκε επίσης σε μια διεθνή μελέτη του δικτύου IRIS 

(Διεθνές Ινστιτούτο Ερευνών). Η μελέτη χρησιμοποίησε δείγμα 20.000 ατόμων 

από 23 χώρες και διαπίσωσε ότι έξι στους 10 ανθρώπους στην Ελλάδα 

αναφέρουν ότι δεν είναι ικανοποιημένοι από τις υπηρεσίες που παρέχονται από 

το ΕΣΥ, ενώ η πλειοψηφία των πολιτών (72%) θεώρησε υπεύθυνη την κακή 
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διοίκηση του συστήματος και όχι την έλλειψη επαρκούς χρηματοδότησης 

(Liaropoulos et. al., 2012).  

Στην πολιτική ατζέντα, η χρηματοδότηση των υπηρεσιών υγειονομικής 

περίθαλψης στην Ελλάδα αποτελεί ένα διφορούμενο ζήτημα που ήταν μείζονος 

ανησυχίας του Υπουργείου υγείας κατά τα τελευταία 30 χρόνια. Το σύστημα 

δημόσιας υγείας χρειάζεται επιπλέον πόρους, οι οποίοι πρέπει να επενδύονται 

σε ανθρώπινο κεφάλαιο, υποδομή και ιατροτεχνολογικό εξοπλισμό (Liaropoulos 

et. al., 2012). 

Ένας τρόπος μεγιστοποίησης της απόδοσης είναι η αλλαγή των κινήτρων 

προς τους παρόχους. Στην Ελλάδα, οι γιατροί και άλλοι επαγγελματίες υγείας 

στην πρωτοβάθμια φροντίδα ή τα δημόσια νοσοκομεία λαμβάνουν μηνιαίους 

μισθούς από το κράτος. Αυτές οι μέθοδοι πληρωμής δεν παρέχουν κίνητρα για 

την προώθηση της αποτελεσματικότητας και οι πρακτικές των ανεπίσημων 

πληρωμών ενθαρρύνονται έμμεσα. Η βασική αιτία της διαφθοράς σε αυτό το 

επίπεδο είναι η κακή χρηματοδότηση των υπηρεσιών ή, ειδικότερα, η ανεπαρκής 

αμοιβή για τους επαγγελματίες υγείας (Liaropoulos et. al., 2012).  

Οι δύο τομείς της φροντίδας των ασθενών, δημόσιοι και ιδιωτικοί, έχουν 

αναπτυχθεί με διαφορετικούς στόχους και προβλήματα χρηματοδότησης και 

παροχής φροντίδας. Υπάρχουν προτάσεις για πιθανούς τομείς κοινών 

πρακτικών, με τρόπο αμοιβαίου οφέλους, που περιλαμβάνουν τα ακόλουθα 

(Liaropoulos et. al., 2012): 

 Η αξιοποίηση των ευκαιριών των συμπράξεων δημοσίου-ιδιωτικού 

τομέα (ΣΔΙΤ) στον τομέα της υγείας. Πιθανές περιοχές κοινής δράσης στον 

νοσοκομειακό χώρο μπορεί να κυμαίνονται από συνεργασίες στη διοίκηση 

των νοσοκομείων και την εξωτερική ανάθεση. 

 Η μερική χρήση των δημόσιων χώρων περίθαλψης από την 

ιδιωτική ασφάλιση υγείας, με τη διάθεση ορισμένων κλινών και άλλων 
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ειδικών υπηρεσιών - μια πρακτική που υφίσταται ήδη (19.08.2011), (μέχρι 

σήμερα έχουν προβλεφθεί 560 κρεβάτια για ιδιωτική χρήση). 

 Η ενίσχυση της πρακτικής που αναμένεται να θεσπιστεί από τον 

ΕΟΠΥΥ όσον αφορά τη σύμβαση εργασίας με ιδιωτικούς παρόχους: 

ιατρούς, διαγνωστικά κέντρα καθώς και ιδιωτικές νοσοκομειακές 

υπηρεσίες. 

Επιπλέον, εκτός από τις συνεργασίες, είναι απαραίτητο να ληφθούν κάποια 

μέτρα περιορισμού των δαπανών μέτρα όπως (Liaropoulos et. al., 2012): 

 Ολοκλήρωση της εφαρμογής λογιστικού συστήματος διπλής 

εισόδου για την αποτελεσματική οικονομική και τη χρηματοοικονομική 

διαχείριση των νοσοκομείων και την εφαρμογή συστημάτων αναλυτικής 

λογιστικής. 

 Αναβάθμιση της πρακτικής δημοσίευσης οικονομικών καταστάσεων 

(εισοδημάτων και δαπανών) σε νοσοκομειακό επίπεδο μέσω του ESY.net 

για αξιολόγηση και συγκριτική αξιολόγηση. 

 Ενίσχυση και βελτίωση του συστήματος παροχής ιατρικών 

υπηρεσιών και φαρμάκων, με χρήση του «παρατηρητή για τις τιμές» 

(observe.net) και την προώθηση της ήδη αποδεδειγμένης επιτυχίας της 

ηλεκτρονικής δημοπρασίας και του διαγωνισμού. 

 Ανάπτυξη και επισημοποίηση βέλτιστων πρακτικών για την 

ορθολογική χρήση των πόρων και των οικονομιών σε δίκτυα νοσοκομείων 

που προέκυψαν με την εφαρμογή της νέας διαρθρωτικής πολιτικής 

αλλαγής (αναδιοργάνωση και εξορθολογισμός των λειτουργιών και της 

διοίκησης των νοσοκομείων).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΜΕ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΕΣ  

 

2.1. Αριθμοδείκτες ρευστότητας 

2.1.1. Γενική ρευστότητα 

 

Ο αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας είναι ένας λόγος ρευστότητας που 

μετρά την ικανότητα μιας εταιρείας να καταβάλλει βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

ή οφειλές εντός ενός έτους. Αναφέρει στους επενδυτές και τους αναλυτές πώς 

μια επιχείρηση μπορεί να μεγιστοποιήσει το κυκλοφορούν ενεργητικό στον 

ισολογισμό της για να ικανοποιήσει το τρέχον χρέος και άλλες υποχρεώσεις. 

Για τον υπολογισμό του αριθμοδείκτη, οι αναλυτές συγκρίνουν τα 

κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία με τις τρέχουσες υποχρεώσεις της 

επιχείρησης. Τα κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία που περιλαμβάνονται 

στον ισολογισμό μιας εταιρείας περιλαμβάνουν τα μετρητά, τους εισπρακτέους 

λογαριασμούς, τα αποθέματα και άλλα περιουσιακά στοιχεία τα οποία αναμένεται 

να ρευστοποιηθούν ή να μετατραπούν σε μετρητά κάτω του ενός έτους. Οι 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις περιλαμβάνουν τους πληρωτέους λογαριασμούς, 

τους μισθούς, τους πληρωτέους φόρους και το τρέχον τμήμα του 

μακροπρόθεσμου χρέους (Νιάρχος, 2002: 34). 

𝛤𝜀𝜈𝜄𝜅ή 𝜌𝜀𝜐𝜎𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼 =
𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜊ύ𝜈 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜄𝜍
 

Ένας δείκτης γενικής ρευστότητας που ευθυγραμμίζεται με το μέσο όρο του 

κλάδου ή είναι ελαφρώς υψηλότερος θεωρείται γενικά αποδεκτός. Ένας 

αριθμοδείκτης γενικής ρευστότητας που είναι χαμηλότερος από το μέσο όρο του 

κλάδου μπορεί να υποδεικνύει υψηλότερο κίνδυνο ή αθέτηση. Ομοίως, εάν μια 
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εταιρεία έχει πολύ υψηλό αριθμοδείκτη γενικής ρευστότητας σε σχέση με άλλες 

εταιρείες του κλάδου, υποδεικνύει ότι η διοίκηση μπορεί να μη χρησιμοποιεί 

αποτελεσματικά τα περιουσιακά της στοιχεία. Ο δείκτης γενικής ρευστότητας 

ονομάζεται «γενικής» διότι, σε αντίθεση με ορισμένους άλλους δείκτες 

ρευστότητας, ενσωματώνει όλα τα κυκλοφορούντα περιουσιακά στοιχεία και 

υποχρεώσεις. Η δείκτης ονομάζεται επίσης δείκτης κεφαλαίου κίνησης (Νιάρχος, 

2002: 36). 

 

2.1.2. Ειδική ρευστότητα 

 

Ο δείκτης ειδικής ρευστότητας αποτελεί δείκτη της βραχυπρόθεσμης 

ρευστότητας της εταιρείας. Μετράει την ικανότητα χρήσης των ταχέων 

περιουσιακών στοιχείων (ταμειακά διαθέσιμα και ισοδύναμα, εμπορεύσιμοι τίτλοι 

και εισπρακτέοι λογαριασμοί) για να πληρώσει τις τρέχουσες υποχρεώσεις της. Ο 

τύπος είναι (Νιάρχος, 2002: 38): 

𝛦𝜄𝛿𝜄𝜅ή 𝜌𝜀𝜐𝜎𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼 =
𝛥𝜄𝛼𝜃έ𝜎𝜄𝜇𝛼 + 𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜄𝜍

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜄𝜍
 

Ο δείκτης καθορίζει εάν τα περιουσιακά στοιχεία της εταιρείας που μπορούν 

να μετατραπούν γρήγορα σε μετρητά επαρκούν για την κάλυψη των τρεχουσών 

υποχρεώσεων. Στην ιδανική περίπτωση, ο δείκτης θα πρέπει να είναι 1: 1. Εάν ο 

δείκτης είναι υψηλότερος, η εταιρεία μπορεί να κρατήσει πάρα πολλά μετρητά 

στο χέρι ή να αντιμετωπίσει πρόβλημα είσπραξης των εισπρακτέων 

λογαριασμών της. Απαιτείται υψηλότερη ταχύτητα όταν η εταιρεία δυσκολεύεται 

να δανειστεί βραχυπρόθεσμα δάνεια. Ένας υψηλότερος από τη μονάδα δείκτης 

δείχνει ότι η επιχείρηση μπορεί να εκπληρώσει τις τρέχουσες οικονομικές της 

υποχρεώσεις με τα διαθέσιμα γρήγορα κεφάλαια που έχει. Ένας δείκτης 

μικρότερος από τη μονάδα μπορεί να υποδηλώνει ότι η εταιρεία βασίζεται 
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υπερβολικά σε αποθέματα ή άλλα περιουσιακά στοιχεία για να πληρώσει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. 

Πολλοί δανειστές ενδιαφέρονται γι’ αυτό το δείκτη, διότι δεν περιλαμβάνει τα 

αποθέματα, τα οποία μπορεί ή όχι να μετατραπούν εύκολα σε μετρητά. 

 

2.1.3. Ταμειακή ρευστότητα 

 

Ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας, ο οποίος μερικές φορές αναφέρεται ως 

δείκτης χρηματικών περιουσιακών στοιχείων, είναι μια μέτρηση ρευστότητας που 

δείχνει την ικανότητα μιας εταιρείας να εξοφλεί τις βραχυπρόθεσμες οφειλές με τα 

μετρητά και τα ισοδύναμα μετρητών που έχει. Σε σύγκριση με τους άλλους 

δείκτες ρευστότητας, όπως ο δείκτης γενικής ρευστότητας και άμεσης 

ρευστότητας, ο δείκτης μετρητών είναι αυστηρότερος και πιο συντηρητικός, διότι 

στο υπολογισμό χρησιμοποιούνται μόνο μετρητά και ταμειακά ισοδύναμα - τα πιο 

ρευστά περιουσιακά στοιχεία μιας εταιρείας. Ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας 

είναι σχεδόν σαν ένας δείκτης της αξίας μιας επιχείρησης κάτω από το σενάριο 

χειρότερης περίπτωσης, ας πούμε, όπου η εταιρεία πρόκειται να σταματήσει να 

λειτουργεί. Αναφέρει στους πιστωτές και τους αναλυτές την αξία των 

κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων που θα μπορούσαν γρήγορα να 

μετατραπούν σε μετρητά και ποιο ποσοστό των τρεχουσών υποχρεώσεων της 

εταιρείας θα μπορούσαν να καλύψουν αυτές οι ταμειακές ροές και τα μετρητά 

(Νιάρχος, 2002: 44). 

 Ο τύπος είναι: 

𝛵𝛼𝜇𝜀𝜄𝛼𝜅ή 𝜌𝜀𝜐𝜎𝜏ό𝜏𝜂𝜏𝛼 =
𝛭𝜀𝜏𝜌𝜂𝜏ά + 𝛵𝛼𝜇𝜀𝜄𝛼𝜅ά 𝜄𝜎𝜊𝛿ύ𝜈𝛼𝜇𝛼

𝛣𝜌𝛼𝜒𝜐𝜋𝜌ό𝜃𝜀𝜎𝜇𝜀𝜍 𝜐𝜋𝜊𝜒𝜌𝜀ώ𝜎𝜀𝜄𝜍
 

όπου: 
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Τα μετρητά περιλαμβάνουν το νόμιμο χρήμα (κέρματα και νόμισμα) και τις 

καταθέσεις όψεως (επιταγές, λογαριασμός ελέγχου, τραπεζικά σχέδια κ.λπ.). 

Τα ισοδύναμα ταμειακών διαθεσίμων είναι περιουσιακά στοιχεία που 

μπορούν γρήγορα να μετατραπούν σε μετρητά. Τα ισοδύναμα ταμειακών 

διαθεσίμων είναι άμεσα μετατρέψιμα και υπόκεινται σε ασήμαντο κίνδυνο. 

Παραδείγματα περιλαμβάνουν λογαριασμούς ταμιευτηρίου, χρεόγραφα και μέσα 

χρηματαγοράς (Γκίκας, 2002: 52). 

Οι βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις είναι υποχρεώσεις που οφείλονται εντός 

ενός έτους. Παραδείγματα περιλαμβάνουν το βραχυπρόθεσμο χρέος, τους 

πληρωτέους λογαριασμούς και τις δεδουλευμένες υποχρεώσεις. Ο δείκτης 

ταμειακής ρευστότητας εκφράζεται ως αριθμός, μεγαλύτερος ή μικρότερος από 

τη μονάδα. Κατά τον υπολογισμό του δείκτη, αν το αποτέλεσμα είναι ίσο με 

μονάδα, η εταιρεία έχει ακριβώς το ίδιο ποσό των τρεχουσών υποχρεώσεων, 

όπως και το ταμείο και τα ταμειακά ισοδύναμα για να πληρώσει αυτά τα χρέη 

(Γκίκας, 2002: 55). 

Αν ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας είναι μικρότερος από τη μονάδα, 

υπάρχουν περισσότερες βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις από τα μετρητά και τα 

ισοδύναμα μετρητών. Σημαίνει ότι υπάρχουν ανεπαρκείς ταμειακές ροές για την 

αποπληρωμή του βραχυπρόθεσμου χρέους. Αυτό μπορεί να μην είναι άσχημα 

νέα εάν η εταιρεία έχει συνθήκες που ξεπερνούν τους ισολογισμούς της, όπως οι 

μακροπρόθεσμοι όροι πίστωσης με τους προμηθευτές της, ένα αποτελεσματικά 

διαχειριζόμενο απόθεμα και μια ελάχιστη πίστωση που παρέχεται στους πελάτες 

της (Γκίκας, 2002: 54). 

Εάν ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας είναι μεγαλύτερος από μονάδα, η 

εταιρεία διαθέτει περισσότερα μετρητά και αντίστοιχα μετρητών από τις 

τρέχουσες υποχρεώσεις. Σ’ αυτή την περίπτωση, η εταιρεία έχει τη δυνατότητα 

να καλύψει όλα τα βραχυπρόθεσμα χρέη και να έχει ακόμη μετρητά. Ενώ αυτό 
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ακούγεται υπεύθυνο, ένας υψηλότερος δείκτης ταμειακής ρευστότητας δεν 

αντανακλά απαραίτητα τις ισχυρές επιδόσεις της εταιρείας, ειδικά αν είναι 

σημαντικά μεγαλύτερος από το μέσο όρο του κλάδου. Οι υψηλοί δείκτες 

ταμειακής ρευστότητας μπορεί να υποδηλώνουν ότι μια επιχείρηση είναι 

αναποτελεσματική στην αξιοποίηση των μετρητών ή όχι μεγιστοποιώντας το 

δυνητικό όφελος των δανείων χαμηλού κόστους: Αντί να επενδύει σε κερδοφόρα 

έργα, αφήνει τα χρήματα να σταματούν σε έναν τραπεζικό λογαριασμό. Μπορεί 

επίσης να υποδείξει ότι μια εταιρεία ανησυχεί για τη μελλοντική κερδοφορία και 

συσσωρεύει προστατευτικό κεφάλαιο (Κάντζος, 2002: 62). 

 

2.2. Αριθμοδείκτες Κεφαλαιακής Διάρθρωσης και Φερεγγυότητας 

2.2.1. Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 

 

Ο δείκτης ξένων προς ιδίων κεφαλαίων είναι ένας δείκτης 

χρηματοοικονομικής ρευστότητας που συγκρίνει το συνολικό χρέος μιας εταιρείας 

με το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων. Ο δείκτης χρέους / ιδίων κεφαλαίων δείχνει 

το ποσοστό χρηματοδότησης της επιχείρησης που προέρχεται από πιστωτές και 

επενδυτές. Ο υψηλότερος δείκτης χρέους προς ίδια κεφάλαια δείχνει ότι 

χρησιμοποιείται περισσότερη χρηματοδότηση από τους πιστωτές (τραπεζικά 

δάνεια) από τη χρηματοδότηση των επενδυτών (μετόχους). Ο τύπος είναι 

(Κάντζος, 2002: 65): 

𝛯έ𝜈𝛼 𝜋𝜌𝜊𝜍 Ί𝛿𝜄𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 =
𝛯έ𝜈𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

Ί𝛿𝜄𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
 

Κάθε κλάδος έχει διαφορετικούς δείκτες χρέους / ιδίων κεφαλαίων, καθώς 

ορισμένοι κλάδοι τείνουν να χρησιμοποιούν περισσότερη χρηματοδότηση μέσω 

χρέους από άλλες. Ένας δείκτης 0,5 σημαίνει ότι υπάρχουν μισές υποχρεώσεις 
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από ό, τι ίδια κεφάλαια. Με άλλα λόγια, τα περιουσιακά στοιχεία της εταιρείας 

χρηματοδοτούνται από τους επενδυτές προς τους πιστωτές 2 προς 1. Αυτό 

σημαίνει ότι οι επενδυτές κατέχουν 66,6 σεντς από κάθε ευρώ των περιουσιακών 

στοιχείων της εταιρείας, ενώ οι πιστωτές κατέχουν μόνο 33,3 σεντς από κάθε 

ευρώ. 

Ο δείκτης χρέους προς ίδια κεφάλαια που είναι ίσος με τη μονάδα θα σήμαινε 

ότι οι επενδυτές και οι πιστωτές κατέχουν ισότιμη συμμετοχή στα περιουσιακά 

στοιχεία της επιχείρησης (Κάντζος, 2002: 68).  

Ο χαμηλότερος δείκτης χρέους προς ίδια κεφάλαια συνεπάγεται συνήθως μια 

πιο οικονομικά σταθερή επιχείρηση. Οι εταιρείες με υψηλότερο δείκτη χρέους 

προς ίδια κεφάλαια θεωρούνται πιο επικίνδυνες για τους πιστωτές και τους 

επενδυτές από τις εταιρείες με χαμηλότερο δείκτη. Σε αντίθεση με τη 

χρηματοδότηση ιδίων κεφαλαίων, το χρέος πρέπει να επιστραφεί στο δανειστή. 

Δεδομένου ότι η χρηματοδότηση του χρέους απαιτεί επίσης εξυπηρέτηση του 

χρέους ή τακτικές πληρωμές τόκων, το χρέος μπορεί να είναι πολύ πιο 

δαπανηρή μορφή χρηματοδότησης από τη χρηματοδότηση ιδίων κεφαλαίων. Οι 

εταιρείες που εκμεταλλεύονται μεγάλες ποσότητες χρεών ενδέχεται να μην είναι 

σε θέση να πραγματοποιήσουν τις πληρωμές (Κάντζος, 2002: 72). 

Οι πιστωτές θεωρούν ότι ο υψηλότερος δείκτης χρέους προς ίδια κεφάλαια 

είναι επικίνδυνος, επειδή δείχνει ότι οι επενδυτές δεν έχουν χρηματοδοτήσει τις 

πράξεις όσο οι πιστωτές. Αυτό θα μπορούσε να σημαίνει ότι οι επενδυτές δε 

θέλουν να χρηματοδοτήσουν τις επιχειρηματικές δραστηριότητες, επειδή η 

εταιρεία δεν έχει καλές επιδόσεις. Η έλλειψη επιδόσεων μπορεί επίσης να είναι ο 

λόγος για τον οποίο η εταιρεία αναζητεί πρόσθετη χρηματοδότηση μέσω χρέους 

(Κάντζος, 2002: 76). 
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2.2.2. Ξένα προς Συνολικά Κεφάλαια 

  

Ο δείκτης ξένα προς συνολικά κεφάλαια είναι ένας λόγος ρευστότητας που 

υπολογίζει τη χρήση της χρηματοοικονομικής μόχλευσης από μια εταιρεία, 

συγκρίνοντας τις συνολικές της υποχρεώσεις με το συνολικό κεφάλαιο. Με άλλα 

λόγια, αυτή η μέτρηση μετρά το ποσοστό του χρέους που χρησιμοποιεί μια 

επιχείρηση για τη χρηματοδότηση των δραστηριοτήτων της σε σχέση με το 

κεφάλαιό της (Κάντζος, 2002: 88). 

Αυτός ο δείκτης είναι πραγματικά ένα μέτρο κινδύνου και επιτρέπει να 

υπολογιστεί πόσο καλά μια εταιρεία μπορεί να χειριστεί μια μείωση στις 

πωλήσεις, επειδή υπογραμμίζει τη σχέση μεταξύ του χρέους και της 

χρηματοδότησης με μετοχές. Οι πράξεις χρηματοδότησης μέσω δανείων φέρουν 

κάποιο επίπεδο κινδύνου, διότι το κεφάλαιο και οι τόκοι πρέπει να καταβάλλονται 

στο δανειστή. Έτσι, οι εταιρείες με υψηλότερο δείκτη ξένων προς συνολικά 

κεφάλαια θεωρούνται πιο επικίνδυνες επειδή πρέπει να διατηρήσουν το ίδιο 

επίπεδο πωλήσεων προκειμένου να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις 

εξυπηρέτησης του χρέους τους. Η μείωση των πωλήσεων θα μπορούσε να 

προκαλέσει ζητήματα φερεγγυότητας για την εταιρεία (Κάντζος, 2002: 84). 

Από την άλλη πλευρά, η χρηματοδότηση  δανείων παρουσιάζει επίσης την 

ευκαιρία για μη φυσιολογικές αποδόσεις στους μετόχους. Όταν τα δάνεια 

χρησιμοποιούνται αποτελεσματικά, δηλαδή εάν η εταιρεία κερδίζει περισσότερα 

δάνεια από το κόστος του χρέους - οι αποδόσεις των μετόχων αυξάνονται. 

Οι επενδυτές χρησιμοποιούν τη μέτρηση του χρέους προς το κεφάλαιο για να 

μετρήσουν τον κίνδυνο μιας εταιρείας βάσει της χρηματοοικονομικής της 

διάρθρωσης. Ένας υψηλός δείκτης δείχνει ότι η εταιρεία είναι εκτεταμένη 

χρησιμοποιώντας το χρέος για να χρηματοδοτήσει τις δραστηριότητές της, ενώ 

ένας χαμηλός δείκτης σημαίνει ότι η εταιρεία αυξάνει τα κεφάλαιά της μέσω των 
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τρεχόντων εσόδων ή των μετόχων. Ομοίως, οι πιστωτές χρησιμοποιούν αυτό το 

δείκτη για να αξιολογήσουν εάν η εταιρεία είναι κατάλληλη για ένα δάνειο ή είναι 

υπερβολικά μοχλευμένη για να μπορεί να επωμιστεί ένα. Ο τύπος είναι (Κάντζος, 

2002: 88): 

𝛯έ𝜈𝛼 𝜋𝜌𝜊𝜍 𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ά 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 =
𝛯έ𝜈𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

𝛯έ𝜈𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 + Ί𝛿𝜄𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
 

Ο δείκτης ξένα προς συνολικά κεφάλαια περιλαμβάνει όλες τις 

βραχυπρόθεσμες και μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις της εταιρείας. Το μετοχικό 

κεφάλαιο της εταιρείας περιλαμβάνει όλα τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας: κοινά 

αποθέματα, προνομιούχες μετοχές και δικαιώματα μειοψηφίας (Νιάρχος, 2002: 

122). 

Το δείκτης ξένα προς συνολικά κεφάλαια είναι ένα σημαντικό μέτρο για να 

προσδιοριστεί πόσο μια εταιρεία εξαρτάται από το χρέος για να χρηματοδοτήσει 

τις καθημερινές δραστηριότητές της και να εκτιμήσει το επίπεδο κινδύνου στους 

μετόχους της εταιρείας. Μετρά επίσης την πιστοληπτική ικανότητα μιας 

επιχείρησης να καλύψει τις υποχρεώσεις της με τη μορφή τόκων και άλλων 

πληρωμών (Γκίκας, 2002: 98). 

Συνήθως όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο μεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος 

για τους δανειστές και τους μετόχους, αλλά αυτό δε συμβαίνει πάντα. Ένας 

υψηλός δείκτης αναλογία δε σημαίνει πάντα ένα κακό πράγμα. Για παράδειγμα οι 

επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας συχνά φέρουν υψηλά επίπεδα χρέους, επειδή οι 

δραστηριότητές τους είναι έντασης κεφαλαίου. Αυτό μεταφράζεται σε υψηλότερο 

δείκτη χρέους προς συνολικά κεφάλαια, αλλά δε σημαίνει ότι σύντομα θα είναι 

αφερέγγυες. Οι επιχειρήσεις κοινής ωφέλειας έχουν μια εξαιρετικά σταθερή βάση 

πελατών και ως εκ τούτου τα έσοδά τους είναι συνεπή. Αυτό σημαίνει ότι είναι σε 

θέση να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους χωρίς να ανησυχούν για την πτώση 

των εσόδων (Γκίκας, 2002: 110). 
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Αντίθετα, οι νέες, διευρυνόμενες εταιρείες ενδέχεται να μην έχουν 

δημιουργήσει πελατειακές βάσεις, αλλά πρέπει να χρηματοδοτήσουν τις 

καθημερινές τους δραστηριότητες. Μπορεί να έχουν σταθερές πωλήσεις αυτή τη 

στιγμή, αλλά αυτό δεν αποτελεί εγγύηση, όπως με τις εταιρείες κοινής ωφέλειας. 

Τελικά, οι πωλήσεις της νέας εταιρείας θα μπορούσαν να εξαντληθούν ή απλώς 

να μειωθούν αφήνοντας λιγότερα κεφάλαια για την εξυπηρέτηση του χρέους της. 

Ο υψηλός δείκτης χρέους προς σσυνολικά κεφάλαια για την εν λόγω εταιρεία 

υποδεικνύει κίνδυνο (Γκίκας, 2002: 131). 

Εάν ο δείκτης είναι μεγαλύτερος από  τη μονάδα, η εταιρεία έχει μεγαλύτερο 

χρέος από τα συνολικά κεφάλαια. Αυτή η εταιρεία είναι εξαιρετικά επικίνδυνη. 

Εάν δημιουργήσει περισσότερες υποχρεώσεις χωρίς αύξηση των κερδών, η 

εταιρεία ενδέχεται να χρεοκοπήσει (Γκίκας, 2002: 134). 

Από την άλλη πλευρά, εάν ο δείκτης είναι μικρότερος από  τη μονάδα, τα 

επίπεδα του χρέους είναι διαχειρίσιμα και η επιχείρηση θεωρείται λιγότερο 

επικίνδυνη να επενδύσει ή να δανειστεί με άλλους παράγοντες που λαμβάνονται 

υπόψη. 

 

2.2.3. Ξένα  Κεφάλαια προς Σύνολο Ενεργητικού 

 

Ο δείκτης χρέους προς σύνολο στοιχείων ενεργητικού είναι δείκτης 

μόχλευσης που μετρά το ποσό του συνολικού ενεργητικού που χρηματοδοτείται 

από τους πιστωτές αντί των επενδυτών. Με άλλα λόγια, δείχνει το ποσοστό του 

ενεργητικού που χρηματοδοτείται από το δανεισμό σε σχέση με το ποσοστό των 

πόρων που χρηματοδοτούνται από τους επενδυτές (Γκίκας, 2002: 146). 

Βασικά, δείχνει πώς μια εταιρεία έχει αναπτυχθεί και αποκτήσει τα 

περιουσιακά της στοιχεία με την πάροδο του χρόνου. Οι εταιρείες μπορούν να 
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δημιουργήσουν ενδιαφέρον επενδυτών για να αποκτήσουν κεφάλαια, να 

παράγουν κέρδη για να αποκτήσουν δικά τους περιουσιακά στοιχεία ή να 

αναλάβουν χρέη. Προφανώς, τα δύο πρώτα προτιμώνται στις περισσότερες 

περιπτώσεις. 

Πρόκειται για μια σημαντική μέτρηση, διότι δείχνει τον τρόπο μόχλευσης της 

εταιρείας εξετάζοντας πόσα από τα κεφάλαια της εταιρείας ανήκουν στους 

μετόχους με τη μορφή μετοχών και πιστωτών με τη μορφή χρέους. Τόσο οι 

επενδυτές όσο και οι πιστωτές χρησιμοποιούν αυτό το ποσό για να λαμβάνουν 

αποφάσεις σχετικά με την εταιρεία (Γκίκας, 2002: 148). 

Οι επενδυτές θέλουν να βεβαιωθούν ότι η εταιρεία έχει αρκετά μετρητά για να 

ανταποκριθεί στις τρέχουσες υποχρεώσεις της και είναι αρκετά επιτυχημένη για 

να πληρώσει την απόδοση της επένδυσής τους. Οι πιστωτές, από την άλλη 

πλευρά, θέλουν να δουν πόσα χρέη έχει ήδη η εταιρεία, επειδή ενδιαφέρονται για 

την εξασφάλιση και τη δυνατότητα αποπληρωμής. Εάν η εταιρεία έχει ήδη 

αξιοποιήσει όλα τα περιουσιακά της στοιχεία και μπορεί να καλύψει μόλις τις 

μηνιαίες πληρωμές της ως έχει, ο δανειστής πιθανότατα δε θα παρατείνει 

οποιαδήποτε πρόσθετη πίστωση (Γκίκας, 2002: 155). 

Ο τύπος είναι: 

𝛯έ𝜈𝛼 𝜅𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼 𝜋𝜌𝜊𝜍 𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ =
𝛯έ𝜈𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
 

Αυτός ο δείκτης είναι πολύ απλός. Υπολογίζει το συνολικό χρέος ως ποσοστό 

του συνολικού ενεργητικού. Υπάρχουν διαφορετικές παραλλαγές αυτού του 

τύπου, οι οποίες περιλαμβάνουν μόνο ορισμένα περιουσιακά στοιχεία ή 

συγκεκριμένες υποχρεώσεις, όπως ο δείκτης γενικής ρευστότητας. Αυτή η 

οικονομική σύγκριση, ωστόσο, είναι ένα παγκόσμιο μέτρο που έχει σχεδιαστεί για 

να μετρά την εταιρεία ως σύνολο (Κάντζος, 2002: 107). 
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Οι αναλυτές, οι επενδυτές και οι πιστωτές χρησιμοποιούν αυτή τη μέτρηση για 

να αξιολογήσουν το συνολικό κίνδυνο μιας εταιρείας. Οι εταιρείες με υψηλότερο 

ποσοστό θεωρούνται πιο επικίνδυνες για να επενδύσουν και να δανειστούν, 

επειδή έχουν μεγαλύτερη μόχλευση. Αυτό σημαίνει ότι μια εταιρεία με υψηλότερη 

μέτρηση θα πρέπει να πληρώσει ένα μεγαλύτερο ποσοστό των κερδών της 

καταρχήν και των πληρωμών τόκων από μια εταιρεία του ίδιου μεγέθους με 

χαμηλότερο δείκτη. Έτσι, ο χαμηλότερος δείκτης είναι πάντα καλύτερος (Κάντζος, 

2002: 122). 

Εάν ο δείκτης χρέους προς το σύνολο των περιουσιακών στοιχείων ισούται με  

τη μονάδα, σημαίνει ότι η εταιρεία έχει το ίδιο ποσό υποχρεώσεων με τα 

περιουσιακά στοιχεία. Αυτή η εταιρεία έχει μεγάλη μόχλευση. Μια εταιρεία με 

δείκτη μεγαλύτερο της μονάδας σημαίνει ότι έχει περισσότερες υποχρεώσεις από 

τα περιουσιακά στοιχεία. Αυτή η εταιρεία είναι εξαιρετικά μοχλευμένη και πολύ 

επικίνδυνη για να επενδύσει ή να δανείσει. Μια εταιρεία με δείκτη μικρότερο της 

μονάδας δείχνει ότι έχει περισσότερα περιουσιακά στοιχεία από τις υποχρεώσεις 

και θα μπορούσε να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις της με την πώληση των 

περιουσιακών της στοιχείων εάν χρειαζόταν. Αυτό είναι το λιγότερο επικίνδυνο 

από τις τρεις περιπτώσεις (Κάντζος, 2002: 135). 

 

 

2.2.4. Κάλυψης τόκων 

 

Ο δείκτης κάλυψης τόκων είναι ένας οικονομικός δείκτης που χρησιμοποιείται 

για να καθορίσει πόσο καλά μια εταιρεία μπορεί να πληρώσει τους τόκους επί 

των οφειλών της. Ο δείκτης χρησιμοποιείται συνήθως από τους δανειστές, τους 

πιστωτές και τους επενδυτές για να καθορίσει την επικινδυνότητα του κεφαλαίου 

δανεισμού σε μια εταιρεία. Ο τύπος είναι (Κάντζος, 2002: 158): 
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𝛫ά𝜆𝜐𝜓𝜂𝜍 𝜏ό𝜅𝜔𝜈 =
𝛫έ𝜌𝛿𝜂 𝜋𝜌𝜊 𝜏ό𝜅𝜔𝜈 𝜅𝛼𝜄 𝜑ό𝜌𝜔𝜈 (𝛦𝛣𝛪𝛵)

Έ𝜉𝜊𝛿𝛼 𝛾𝜄𝛼 𝜏ό𝜅𝜊𝜐𝜍
 

όπου: 

Το EBIT είναι το λειτουργικό κέρδος της εταιρείας (Κέρδη προ Φόρων και 

Τόκων) 

Ο χρεωστικός τόκος αντιπροσωπεύει τους τόκους που καταβάλλονται για 

τυχόν δάνεια, όπως ομόλογα, δάνεια, πιστωτικές γραμμές κ.λπ. 

Όσο χαμηλότερος είναι ο δείκτης κάλυψης τόκων, τόσο μεγαλύτερο είναι το 

χρέος της εταιρείας και η πιθανότητα πτώχευσης. Διαισθητικά, ένας χαμηλότερος 

δείκτης κάλυψης τόκων δείχνει ότι είναι διαθέσιμα λιγότερα λειτουργικά κέρδη για 

την κάλυψη των πληρωμών τόκων και ότι η εταιρεία είναι πιο ευάλωτη σε 

μεταβλητά επιτόκια. Επομένως, ο υψηλότερος δείκτης κάλυψης τόκων δείχνει 

ισχυρότερη χρηματοοικονομική υγεία, δηλαδή η εταιρεία είναι πιο ικανή να 

εκπληρώσει τις υποχρεώσεις από τόκους. 

Ωστόσο, ο υψηλός δείκτης κάλυψης τόκων μπορεί επίσης να υποδεικνύει ότι 

μια εταιρεία αγνοεί τις ευκαιρίες να μεγεθύνει τα κέρδη της μέσω μόχλευσης. 

Κατά γενικό κανόνα, ένας δείκτης κάλυψης τόκων άνω του 2 θα ήταν ελάχιστα 

αποδεκτός για εταιρείες με συνεπή έσοδα και ταμειακές ροές. Σε μερικές 

περιπτώσεις, οι αναλυτές θα ήθελαν να δουν ένα δείκτη πάνω από 3. Ένας 

δείκτης κάλυψης τόκων χαμηλότερος από τη μονάδα υποδηλώνει κακή 

οικονομική υγεία, καθώς δείχνει ότι η εταιρεία δεν μπορεί να εξοφλήσει τις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της (Νιάρχος, 2002: 158). 

Ο δείκτης κάλυψης τόκων χρησιμοποιείται (Νιάρχος, 2002: 161): 

 Για τον προσδιορισμό της ικανότητας μιας εταιρείας να πληρώνει τα 

έξοδα των τόκων για τα υπόλοιπα χρέη. 
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 Από τους δανειστές, τους πιστωτές και τους επενδυτές για να 

καθορίσει την επικινδυνότητα δανεισμού χρημάτων στην εταιρεία. 

 Για τον προσδιορισμό της σταθερότητας της εταιρείας – ένας 

μειωμένος δείκτης αποτελεί ένδειξη ότι μια εταιρεία ενδέχεται να αδυνατεί 

να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της στο μέλλον. 

 Για τον προσδιορισμό της βραχυπρόθεσμης οικονομικής υγείας 

μιας επιχείρησης. 

 Η ανάλυση της τάσης του δείκτη δίνει μια σαφή εικόνα της 

σταθερότητας μιας εταιρείας όσον αφορά τις πληρωμές τόκων.  

 

2.3. Αριθμοδείκτες αποτίμησης 

 

2.3.1. Κέρδη ανά μετοχή  

 

Ο λόγος κερδών ανά μετοχή (δείκτης EPS) μετρά το ποσό του καθαρού 

εισοδήματος μιας εταιρείας που είναι θεωρητικά διαθέσιμο για πληρωμή στους 

κατόχους των κοινών μετοχών. Μια εταιρεία με υψηλό δείκτη κερδών ανά μετοχή 

είναι ικανή να δημιουργήσει ένα σημαντικό μέρισμα για τους επενδυτές ή μπορεί 

να ξοδέψει τα κεφάλαια πίσω στην επιχείρησή της για περισσότερη ανάπτυξη. 

Και στις δύο περιπτώσεις, ένας υψηλός δείκτης υποδηλώνει μια δυνητικά 

αξιόλογη επένδυση, ανάλογα με την τιμή αγοράς της μετοχής (Νιάρχος, 2002: 

164).  

Εάν ένας επενδυτής ενδιαφέρεται πρωτίστως για μια σταθερή πηγή 

εισοδήματος, ο λόγος EPS είναι χρήσιμος για την εκτίμηση του ύψους του χώρου 

που έχει μια επιχείρηση για την αύξηση του υπάρχοντος μερίσματος. Ωστόσο, σε 

πολλές περιπτώσεις, η απλή ανασκόπηση της ιστορίας μιας εταιρείας για 

αλλαγές στο μέρισμα είναι ένας καλύτερος δείκτης του πραγματικού μεγέθους 
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των μελλοντικών μερισμάτων. Σε ορισμένες περιπτώσεις, μια εταιρεία μπορεί να 

έχει υψηλό δείκτη, αλλά δεν πληρώνει καθόλου μέρισμα, αφού προτιμά να 

ξοδέψει τα μετρητά για να χρηματοδοτήσει πρόσθετη ανάπτυξη (Νιάρχος, 2002: 

166). 

Είναι πολύ χρήσιμο να παρακολουθείται ο δείκτης κερδών ανά μετοχή της 

εταιρείας σε μια γραμμή τάσης. Αν η τάση είναι θετική, τότε η εταιρεία είτε 

δημιουργεί ένα αυξανόμενο ποσό των κερδών είτε αγοράζει πίσω τις μετοχές 

της. Αντίθετα, μια πτωτική τάση μπορεί να σηματοδοτήσει στους επενδυτές ότι 

μια εταιρεία αντιμετωπίζει προβλήματα, γεγονός που μπορεί να οδηγήσει σε 

μείωση της τιμής των μετοχών (Νιάρχος, 2002: 171). 

Ο υπολογισμός του δείκτη γίνεται με τον τύπο: 

(Καθαρά έσοδα μετά από φόρους - Προτιμώμενα μερίσματα μετοχών) ÷ 

Μέσος αριθμός κοινών μετοχών σε κυκλοφορία  

 

 

 

 

2.4. Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας 

 

2.4.1. Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 

 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αντιπροσωπεύει τις πωλήσεις μιας 

εταιρείας στη βάση του ενεργητικού της. Ο δείκτης μετρά την ικανότητα μιας 

επιχείρησης να παράγει αποτελεσματικά τις πωλήσεις και συνήθως 
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χρησιμοποιείται από τρίτους για την αξιολόγηση των δραστηριοτήτων μιας 

επιχείρησης. Στην ιδανική περίπτωση, μια εταιρεία με υψηλό δείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού μπορεί να λειτουργήσει με λιγότερα 

περιουσιακά στοιχεία από έναν λιγότερο αποτελεσματικό ανταγωνιστή και 

συνεπώς απαιτεί λιγότερα δάνεια και ίδια κεφάλαια για να λειτουργήσει. Το 

αποτέλεσμα θα πρέπει να είναι μια συγκριτικά μεγαλύτερη απόδοση στους 

μετόχους της. Ο τύπος του δείκτη είναι (Γκίκας, 2002: 178): 

𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ =
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝜀𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
 

Οι καθαρές πωλήσεις, που εμφανίζονται στην κατάσταση αποτελεσμάτων 

χρήσης, χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό αυτού του δείκτη και οι 

επιστροφές πρέπει να αντισταθμίζονται από τις συνολικές πωλήσεις για να 

μετρηθεί η πραγματική μέτρηση της ικανότητας των εταιρειών να παράγουν 

πωλήσεις (Γκίκας, 2002: 184). 

Το μέσο συνολικό ενεργητικό υπολογίζεται συνήθως με την προσθήκη των 

αρχικών και τελικών υπολοίπων των συνολικών περιουσιακών στοιχείων και 

διαιρώντας κατά δύο. Αυτός είναι ένας απλός μέσος όρος που βασίζεται σε έναν 

ισολογισμό δύο ετών. Μπορεί να χρησιμοποιηθεί ένας πιο εμπεριστατωμένος, 

σταθμισμένος μέσος υπολογισμός, αλλά δεν είναι απαραίτητος (Γκίκας, 2002: 

188). 

Είναι καλύτερο να σχεδιαστεί ο δείκτης σε μια γραμμή τάσης, για να 

εντοπιστούν σημαντικές αλλαγές με την πάροδο του χρόνου. Επίσης, σύγκριση 

του ίδιου δείκτη για τους ανταγωνιστές, η οποία μπορεί να υποδείξει ποιες άλλες 

εταιρείες είναι πιο αποτελεσματικές στο να τροφοδοτούν περισσότερες πωλήσεις 

από τα περιουσιακά στοιχεία τους. Υψηλότερος δείκτης σημαίνει ότι η εταιρεία 

χρησιμοποιεί τα περιουσιακά στοιχεία της πιο αποτελεσματικά και χαμηλότερος 

δείκτης σημαίνει ότι η εταιρεία δε χρησιμοποιεί αποτελεσματικά τα περιουσιακά 
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της στοιχεία και πιθανότατα έχει προβλήματα διοίκησης ή παραγωγής (Γκίκας, 

2002: 191). 

Για παράδειγμα, ένας δείκτης ίσος με τη μονάδα σημαίνει ότι οι καθαρές 

πωλήσεις μιας εταιρείας ισούνται με το μέσο σύνολο ενεργητικού για το έτος. Με 

άλλα λόγια, η εταιρεία παράγει 1 ευρώ πωλήσεων για κάθε δολάριο που 

επενδύεται σε περιουσιακά στοιχεία. Ο δείκτης είναι ένας γενικός δείκτης 

αποδοτικότητας που μετρά πόσο αποτελεσματικά μια επιχείρηση χρησιμοποιεί 

όλα τα περιουσιακά της στοιχεία. Αυτό δίνει στους επενδυτές και τους πιστωτές 

μια ιδέα για τον τρόπο διαχείρισης μιας εταιρείας και χρησιμοποιεί τα 

περιουσιακά της στοιχεία για την παραγωγή προϊόντων και πωλήσεων (Γκίκας, 

2002: 193). 

Υπάρχουν πολλά προβλήματα με το δείκτη, τα οποία είναι: 

Ο δείκτης προϋποθέτει ότι οι πρόσθετες πωλήσεις είναι καλές, όταν στην 

πραγματικότητα το πραγματικό μέτρο απόδοσης είναι η ικανότητα παραγωγής 

κέρδους από τις πωλήσεις. Έτσι, ένας υψηλός λόγος κύκλου εργασιών δε 

συνεπάγεται απαραίτητα περισσότερα κέρδη. 

Ο δείκτης είναι χρήσιμος μόνο για τις βιομηχανίες με μεγαλύτερη ένταση 

κεφαλαίου, οι οποίες συνήθως περιλαμβάνουν την παραγωγή αγαθών. Μια 

βιομηχανία υπηρεσιών συνήθως διαθέτει πολύ μικρότερη βάση περιουσιακών 

στοιχείων, γεγονός που καθιστά το δείκτη λιγότερο συναφή. 

Μια επιχείρηση μπορεί να έχει επιλέξει να αναθέσει σε τρίτους τις 

εγκαταστάσεις παραγωγής της, οπότε έχει μια πολύ χαμηλότερη βάση 

περιουσιακών στοιχείων από ό,τι οι ανταγωνιστές της. Αυτό μπορεί να οδηγήσει 

σε πολύ υψηλότερο επίπεδο κύκλου εργασιών, ακόμη και αν η εταιρεία δεν είναι 

πιο κερδοφόρα από τους ανταγωνιστές της. 
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Μια εταιρεία μπορεί να τιμωρηθεί για τη σκόπιμη αύξηση του ενεργητικού της 

για να βελτιώσει την ανταγωνιστική στάση της, όπως αυξάνοντας τα αποθέματα 

προκειμένου να εκπληρώσει περισσότερες παραγγελίες πελατών σε σύντομο 

χρονικό διάστημα. 

Ο παρονομαστής περιλαμβάνει συσσωρευμένη απόσβεση, η οποία ποικίλλει 

με βάση την πολιτική της εταιρείας σχετικά με τη χρήση της επιταχυνόμενης 

απόσβεσης. Αυτό δεν έχει καμία σχέση με την πραγματική απόδοση, αλλά 

μπορεί να στρεβλώσει τα αποτελέσματα της μέτρησης (Γκίκας, 2002: 199-200). 

 

2.4.2. Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων 

 

Ο τύπος είναι (Γκίκας, 2002: 203): 

𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜀ί𝜎𝜋𝜌𝛼𝜉𝜂𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 =
𝛱𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍

𝛢𝜋𝜊𝜃έ𝜇𝛼𝜏𝛼
 

Δείχνει πόσες φορές κατά μέσο όρο έχουν πωληθεί τα αποθέματα μέσα στη 

χρήση. Με άλλα λόγια απεικονίζει την ταχύτητα με την οποία τα αποθέματα των 

εμπορευμάτων μετατρέπονται σε εισπρακτέους λογαριασμούς διαμέσου των 

πωλήσεων. Γενικά όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμοδείκτης αυτός τόσο πιο 

αποτελεσματικά λειτουργεί η επιχείρηση. Οι οικονομικά υγιείς επιχειρήσεις 

προσπαθούν να διατηρούν το ελάχιστο ύψος αποθεμάτων που είναι αναγκαίο 

ούτως ώστε να μειώσουν το ύψος των τόκων και των κεφαλαίων που δεσμεύουν 

για τα αποθέματα, να εξοικονομούν δαπάνες αποθηκεύσεώς τους και να 

περιορίζουν τον κίνδυνο μη πωλήσεώς τους. Με τον εν λόγω δείκτη λοιπόν 

ελέγχεται αν υπάρχει υπεραποθεματοποίηση η οποία μπορεί να έχει δυσμενή 

επίδραση στην ομαλή εξέλιξη της εταιρίας (Νιάρχος, 2002: 42).   
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Όταν ο δείκτης είναι χαμηλός (γρήγορη κυκλοφορία αποθεμάτων), η 

επιχείρηση δεν διατηρεί υψηλά αποθέματα, με αποτέλεσμα να μειώνονται οι 

ανάγκες της για κεφάλαια κίνησης και να βελτιώνεται η αποδοτικότητά της. 

 Όταν υπάρχουν μεταβολές του δείκτη από χρήση σε χρήση (διότι υπάρχουν 

μη εμπορεύσιμα αποθέματα, ανεπάρκεια στον προγραμματισμό των αγορών και 

της παραγωγής) τότε η εταιρία δεν ακολουθεί μια σταθερή πολιτική πώλησης των 

αποθεμάτων της ή υπάρχει διακύμανση στη ζήτηση.  

Όταν ο δείκτης είναι υψηλός (βραδεία κυκλοφορία αποθεμάτων), η επιχείρηση 

διατηρεί υπερβολικά αποθέματα ή διατηρεί μη εμπορεύσιμα αποθέματα. 

Ο δείκτης έχει έννοια όταν συγκρίνεται με το δείκτη άλλων ομοειδών 

επιχειρήσεων (Γκίκας και συν. 2010: 85).  

Η σύγκριση βέβαια αυτή έχει νόημα εφόσον οι συγκρινόμενες επιχειρήσεις 

έχουν την ίδια μέθοδο απογραφής των αποθεμάτων (FIFO, LIFO). Οι 

προκαταβολές για αγορά πρώτων και βοηθητικών υλών προστίθενται στα 

αποθέματα. Τυχόν επιβράδυνση του δείκτη έχει σαν αποτέλεσμα την αντίστοιχη 

επιδείνωση του δείκτη άμεσης ρευστότητας. Τα πλεονάζοντα αποθέματα είναι μη 

παραγωγικά και αντιπροσωπεύουν επένδυση με πολύ χαμηλή ή μηδενική 

απόδοση (μπορεί να διατηρούνται από την επιχείρηση αποθέματα 

κατεστραμμένων ή τεχνολογικά απαξιωμένων προϊόντων, που στην 

πραγματικότητα δεν αξίζουν ούτε την ονομαστική τους αξία, με αποτέλεσμα να 

επηρεάζεται αρνητικά η αποδοτικότητα της επιχείρησης, λόγω δέσμευσης 

κεφαλαίων που έχουν κόστος). Παράλληλα, εάν ο λόγος της διατήρησης 

αποθεμάτων δεν είναι κερδοσκοπικός, μπορεί η διατήρηση να σημαίνει και 

γήρανση του προϊόντος, με αποτέλεσμα σοβαρές μελλοντικές ζημιές. Θα πρέπει 

επίσης να σημειωθεί ότι η διοίκηση μιας επιχείρησης έχει τη δυνατότητα να 

παρέμβει στη διαμόρφωση του ύψους των αποθεμάτων του ισολογισμού (π.χ. 

αναβάλλοντας αγορές για χρόνο μεταγενέστερο της δημοσίευσης του 
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ισολογισμού, υποτιμώντας ή υπερτιμώντας τα αποθέματα, κλπ.) (Νιάρχος, 2002: 

45).  

 

2.4.3. Κυκλοφοριακή ταχύτητα είσπραξης απαιτήσεων 

 

Είναι ένας δείκτης αποτελεσματικότητας που μετρά πόσο αποτελεσματικά μια 

επιχείρηση χρησιμοποιεί τα περιουσιακά της στοιχεία και μετράει τον αριθμό των 

φορών κατά τη διάρκεια μιας δεδομένης περιόδου που μια επιχείρηση συλλέγει 

τους μέσους εισπρακτέους λογαριασμούς της. Ο τύπος είναι (Γκίκας, 2002: 203): 

𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜀ί𝜎𝜋𝜌𝛼𝜉𝜂𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 =
𝛫𝛼𝜃𝜀𝜌έ𝜍 𝜋𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍

𝛭έ𝜎𝜀𝜍 𝛢𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜄𝜍
 

όπου: 

Οι καθαρές πωλήσεις πίστωσης είναι πωλήσεις όπου τα μετρητά 

εισπράττονται σε μεταγενέστερη ημερομηνία. Ο τύπος για τις καθαρές πωλήσεις 

πιστώσεων είναι = Πωλήσεις σε πίστωση - Επιστροφές πωλήσεων - Επιδόματα 

πωλήσεων. 

Ο μέσος όρος εισπρακτέων λογαριασμών είναι το άθροισμα των εισπρακτέων 

λογαριασμών έναρξης και λήξης για μια χρονική περίοδο (όπως μηνιαία ή 

τριμηνιαία) διαιρούμενος με 2 (Γκίκας, 2002: 205). 

 

2.4.4. Μέση διάρκεια είσπραξης απαιτήσεων 

 

Ο δείκτης δείχνει το μέσο αριθμό ημερών που χρειάζεται ο πελάτης για να 

πληρώσει την εταιρεία για πωλήσεις με πίστωση. Ο τύπος είναι ο ακόλουθος 

(Κάντζος, 2002: 165): 
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Εισπρακτέος κύκλος εργασιών σε ημέρες = 365 / Αναλογία εισπρακτέου 

εισοδήματος 

𝛭έ𝜎𝜂 𝛿𝜄ά𝜌𝜅𝜀𝜄𝛼 𝜀ί𝜎𝜋𝜌𝛼𝜉𝜂𝜍 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈 =
365

𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝛼𝜋𝛼𝜄𝜏ή𝜎𝜀𝜔𝜈
 

 

2.4.5. Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων 

 

Ο δείκτης είναι ένας δείκτης αποδοτικότητας που μετρά τις αποδόσεις των 

εταιρειών στις επενδύσεις τους σε ακίνητα, εγκαταστάσεις και εξοπλισμό 

συγκρίνοντας τις καθαρές πωλήσεις με πάγια περιουσιακά στοιχεία. Με άλλα 

λόγια, υπολογίζει πόσο αποτελεσματικά μια εταιρεία παράγει πωλήσεις με τις 

μηχανές και τον εξοπλισμό της (Κάντζος, 2002: 166). 

Οι επενδυτές και οι πιστωτές χρησιμοποιούν αυτό το δείκτη για να 

καταλάβουν πόσο καλά χρησιμοποιεί η εταιρεία τον εξοπλισμό της για τη 

δημιουργία πωλήσεων. Αυτή η έννοια είναι σημαντική για τους επενδυτές επειδή 

θέλουν να είναι σε θέση να μετρήσουν μια κατά προσέγγιση απόδοση της 

επένδυσής τους. Αυτό ισχύει ιδιαίτερα στη μεταποιητική βιομηχανία, όπου οι 

εταιρείες διαθέτουν μεγάλες και ακριβές αγορές εξοπλισμού. Οι πιστωτές, από 

την άλλη πλευρά, θέλουν να διασφαλίσουν ότι η εταιρεία μπορεί να παράγει 

αρκετά έσοδα από ένα νέο κομμάτι του εξοπλισμού για να εξοφλήσει το δάνειο 

που χρησιμοποίησε για να τον αγοράσει. Ο τύπος είναι (Κάντζος, 2002: 171): 

𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼 𝜋𝛼𝛾ί𝜔𝜈 =
𝛱𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍

𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝜋ά𝛾𝜄𝛼
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2.5. Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 

 

2.5.1. Aπόδοση ιδίων κεφαλαίων (ROE) 

 

Η απόδοση ιδίων κεφαλαίων ή η απόδοση της επένδυσης (ROE) είναι δείκτης 

αποδοτικότητας που μετρά το ποσοστό απόδοσης των πόρων που παρέχεται 

από τα ίδια κεφάλαια μιας εταιρείας. Ο τύπος ROE χρησιμοποιεί το «καθαρό 

εισόδημα» που προέρχεται από την κατάσταση αποτελεσμάτων και τα «ίδια 

κεφάλαια» από τον ισολογισμό. Υπολογίζεται διαιρώντας το καθαρό εισόδημα 

που δημιουργείται κατά τη διάρκεια της περιόδου με το μέσο όρο των μετοχικών 

κεφαλαίων που χρησιμοποιήθηκαν κατά την περίοδο αυτή. Ο τύπος είναι 

(Νιάρχος, 2002: 203): 

𝑅𝑂𝐸 =
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ό 𝜀𝜄𝜎ό𝛿𝜂𝜇𝛼

𝛭έ𝜎𝜊𝜍 ό𝜌𝜊𝜍 𝜄𝛿ί𝜔𝜈 𝜅𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈
 

 

Ο τύπος ROE χρησιμοποιεί το «καθαρό εισόδημα» που προέρχεται από την 

κατάσταση αποτελεσμάτων και τα «ίδια κεφάλαια» από τον ισολογισμό. 

Υπολογίζεται διαιρώντας το καθαρό εισόδημα που δημιουργείται κατά τη διάρκεια 

της περιόδου με το μέσο όρο των μετοχικών κεφαλαίων που χρησιμοποιήθηκαν 

κατά την περίοδο αυτή (Νιάρχος, 2002: 209). 

Η απόδοση ιδίων κεφαλαίων είναι παρόμοια με την απόδοση των 

περιουσιακών στοιχείων. Τα περιουσιακά στοιχεία προέρχονται από δύο πηγές: 

χρέος και ίδια κεφάλαια. Ο δείκτης ROE επικεντρώνεται στα τελευταία και μετρά 

την κερδοφορία από τη χρήση πόρων που παρέχονται από τους επενδυτές και 

τα κέρδη των εταιρειών (Νιάρχος, 2002: 210). 
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Ένας υψηλός δείκτης δείχνει ότι η επιχείρηση ήταν σε θέση να 

χρησιμοποιήσει με επιτυχία τους πόρους που παρέχονται από τους επενδυτές 

των μετοχών της και τα συσσωρευμένα κέρδη της εταιρείας για τη δημιουργία 

εσόδων. Παρόλα αυτά, όπως κάθε άλλος οικονομικός λόγος, ο ROE είναι πιο 

χρήσιμος εάν συγκριθεί με ένα σημείο αναφοράς, όπως ο μέσος όρος ROE στον 

κλάδο όπου δραστηριοποιείται η εταιρεία ή το ROE της εταιρείας τα τελευταία 

χρόνια (Νιάρχος, 2002: 213). 

 

2.5.2. Aπόδοση ενεργητικού (ROΑ) 

 

Ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού είναι ένας δείκτης αποδοτικότητας που 

μετρά τα καθαρά έσοδα που παράγονται από το σύνολο των στοιχείων του 

ενεργητικού κατά τη διάρκεια μιας περιόδου, συγκρίνοντας το καθαρό εισόδημα 

με το μέσο σύνολο ενεργητικού. Με άλλα λόγια, ο  ROA μετρά πόσο 

αποτελεσματικά μια εταιρεία μπορεί να διαχειριστεί τα περιουσιακά στοιχεία της 

για να αποφέρει κέρδη κατά τη διάρκεια μιας περιόδου (Νιάρχος, 2002: 215). 

Δεδομένου ότι ο μοναδικός σκοπός των περιουσιακών στοιχείων της 

εταιρείας είναι να παράγει έσοδα και να αποφέρει κέρδη, ο δείκτης αυτός βοηθά 

τόσο τη διοίκηση όσο και τους επενδυτές να δουν πόσο καλά η εταιρεία μπορεί 

να μετατρέψει τις επενδύσεις της σε περιουσιακά στοιχεία σε κέρδη. Με λίγα 

λόγια, ο λόγος αυτός μετρά πόσο κερδοφόρα είναι τα περιουσιακά στοιχεία μιας 

εταιρείας (Νιάρχος, 2002: 217). 

Ο δείκτης απόδοσης περιουσιακών στοιχείων, συχνά αποκαλούμενος 

απόδοση των συνολικών στοιχείων του ενεργητικού, είναι δείκτης 

αποδοτικότητας που μετρά τα καθαρά έσοδα που παράγονται από το σύνολο 

των στοιχείων του ενεργητικού κατά τη διάρκεια μιας περιόδου, συγκρίνοντας το 

καθαρό εισόδημα με το μέσο σύνολο ενεργητικού. Με άλλα λόγια, ο δείκτης 
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απόδοση των περιουσιακών στοιχείων ή το ROA μετρά πόσο αποτελεσματικά 

μια εταιρεία μπορεί να διαχειριστεί τα περιουσιακά στοιχεία της για να αποφέρει 

κέρδη κατά τη διάρκεια μιας περιόδου. 

Δεδομένου ότι ο μοναδικός σκοπός των περιουσιακών στοιχείων της 

εταιρείας είναι να παράγει έσοδα και να αποφέρει κέρδη, ο δείκτης αυτός βοηθά 

τόσο τη διοίκηση όσο και τους επενδυτές να δουν πόσο καλά η εταιρεία μπορεί 

να μετατρέψει τις επενδύσεις της σε περιουσιακά στοιχεία σε κέρδη. Μπορείτε να 

δείτε το ROA ως απόδοση επένδυσης για την εταιρεία δεδομένου ότι τα 

περιουσιακά στοιχεία είναι συχνά η μεγαλύτερη επένδυση για τις περισσότερες 

εταιρείες. Σε αυτή την περίπτωση, η εταιρεία επενδύει χρήματα σε κεφάλαια και η 

απόδοση αποτιμάται στα κέρδη (Νιάρχος, 2002: 222). 

Με λίγα λόγια, ο λόγος αυτός μετρά πόσο κερδοφόρα είναι τα περιουσιακά 

στοιχεία μιας εταιρείας. Ο τύπος είναι: 

𝑅𝑂𝛢 =
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ό 𝜀𝜄𝜎ό𝛿𝜂𝜇𝛼

𝛭έ𝜎𝜊 𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ό 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό
 

Έχει νόημα μόνο ότι ένας υψηλότερος λόγος είναι ευνοϊκότερος για τους 

επενδυτές, επειδή δείχνει ότι η εταιρεία διαχειρίζεται αποτελεσματικότερα τα 

περιουσιακά της στοιχεία για να παράγει μεγαλύτερα ποσά καθαρού 

εισοδήματος. Ένας θετικός ROA συνήθως υποδηλώνει και μια ανοδική τάση 

κέρδους.  

 

 

2.5.3. Περιθώριο μικτού κέρδους 

 

Ο αριθμοδείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους είναι το πόσο από κάθε ευρώ 

πωλήσεων έχει μείνει αφού το κόστος πωληθέντων αγαθών αφαιρεθεί από τα 
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έσοδα. Ο δείκτης χρησιμοποιείται στη συνέχεια για την κάλυψη λειτουργικών 

εξόδων, τόκων, φόρων και κερδών. Ο τύπος είναι (Κάντζος, 2002: 208): 

𝛱𝜀𝜌𝜄𝜃ώ𝜌𝜄𝜊 𝜇𝜄𝜅𝜏𝜊ύ 𝜅έ𝜌𝛿𝜊𝜐𝜍 =
𝛭𝜄𝜅𝜏ό 𝛫έ𝜌𝛿𝜊𝜍

𝛱𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍
 

Ο δείκτης είναι ένα μέτρο της χρηματοοικονομικής υγείας μιας εταιρίας.  

Το ακαθάριστο περιθώριο αντανακλά την αποδοτικότητα της παραγωγικής 

ικανότητας της επιχείρησης, δηλαδή τη βασική κερδοφορία των ίδιων των 

αγαθών ή των υπηρεσιών πριν από την εξέταση των δαπανών και των γενικών 

εξόδων. 

 

2.5.4. Περιθώριο καθαρού κέρδους 

 

Το περιθώριο καθαρού κέρδους είναι ο λόγος των κερδών μετά από φόρους 

και των καθαρών πωλήσεων. Δείχνει το υπόλοιπο του κέρδους αφού αφαιρεθούν 

όλες οι δαπάνες παραγωγής, διαχείρισης και χρηματοδότησης από τις πωλήσεις 

και αφαιρεθούν οι φόροι εισοδήματος. Ως εκ τούτου, είναι ένα από τα καλύτερα 

μέτρα των συνολικών αποτελεσμάτων μιας επιχείρησης, ειδικά όταν συνδυάζεται 

με μια αξιολόγηση του πόσο καλά χρησιμοποιεί το κεφάλαιο κίνησης της. Ο 

δείκτης αναφέρεται συνήθως σε μια γραμμή τάσης, για να κρίνει την απόδοση με 

την πάροδο του χρόνου. Χρησιμοποιείται επίσης για τη σύγκριση των 

αποτελεσμάτων μιας επιχείρησης με τους ανταγωνιστές της (Κάντζος, 2002: 

210). 

Τα καθαρά κέρδη δεν αποτελούν δείκτη ταμειακών ροών, καθώς το καθαρό 

κέρδος ενσωματώνει ορισμένα μη ταμειακά έξοδα, όπως τα δεδουλευμένα έξοδα 

και τις αποσβέσεις. Ο τύπος είναι (Κάντζος, 2002: 214): 

(Καθαρά κέρδη ÷ Καθαρές πωλήσεις) × 100 
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Ο δείκτης καθαρού κέρδους είναι πραγματικά μια βραχυπρόθεσμη μέτρηση, 

διότι δεν αποκαλύπτει τις ενέργειες μιας εταιρείας για τη διατήρηση της 

κερδοφορίας μακροπρόθεσμα, όπως φαίνεται από το επίπεδο των επενδύσεων 

κεφαλαίου ή των δαπανών για διαφήμιση, κατάρτιση ή έρευνα και ανάπτυξη. 

Επίσης, μια εταιρεία μπορεί να καθυστερήσει μια ποικιλία διακριτικών εξόδων, 

όπως η συντήρηση, για να κάνει το δείκτη καθαρού κέρδους της να δείχνει 

καλύτερος από ότι είναι κανονικά. Κατά συνέπεια, θα πρέπει να αξιολογείται ο 

δείκτης παράλληλα με μια ποικιλία άλλων μετρήσεων για να αποκτηθεί μια 

πλήρης εικόνα της ικανότητας μιας εταιρείας να συνεχίσει ως συνεχιζόμενη 

δραστηριότητα (Κάντζος, 2002: 215). 

Ένα άλλο ζήτημα με το περιθώριο καθαρού κέρδους είναι ότι μια εταιρεία 

μπορεί σκόπιμα να το διατηρεί χαμηλό σύμφωνα με μια στρατηγική χαμηλών 

τιμών που αποσκοπεί στην απόσπαση μεριδίου αγοράς σε αντάλλαγμα χαμηλής 

κερδοφορίας. Σε τέτοιες περιπτώσεις, μπορεί να είναι λάθος να υποτεθεί ότι μια 

εταιρεία βρίσκεται σε κακή κατάσταση, όταν στην πραγματικότητα μπορεί να 

κατέχει το μεγαλύτερο μέρος του μεριδίου αγοράς ακριβώς λόγω των χαμηλών 

περιθωρίων κέρδους της. Αντίστροφα, η αντίστροφη στρατηγική μπορεί να 

οδηγήσει σε πολύ υψηλό δείκτη καθαρού κέρδους, αλλά στο κόστος της 

απόκτησης μόνο μιας μικρής αγοράς (Κάντζος, 2002: 222). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΡΙΘΜΟΔΕΙΚΤΩΝ ΝΟΣΟΚΟΜΕΙΩΝ ΥΓΕΙΑ ΚΑΙ 
ΣΩΤΗΡΙΑ 

 

3.1. Ανάλυση κοινού μεγέθους 
 

Ένα κοινό μέγεθος οικονομικών καταστάσεων είναι η παρουσίαση των 

στοιχείων μιας γραμμής ως ποσοστό ενός επιλεγμένου ή κοινού σχήματος. Η 

δημιουργία κοινού μεγέθους οικονομικών καταστάσεων καθιστά ευκολότερη την 

ανάλυση των δυο εταιριών με την πάροδο του χρόνου και τη σύγκρισή τους. Και 

οι τρεις από τις κύριες οικονομικές καταστάσεις, μπορεί να τεθούν σε μια μορφή 

κοινού μεγέθους. Οι οικονομικές καταστάσεις σε ποσότητες χρημάτων μπορούν 

εύκολα να μετατραπούν σε δηλώσεις κοινών μεγέθους, χρησιμοποιώντας ένα 

υπολογιστικό φύλλο (Γκίκας, 2002: 38). 

Ο ισολογισμός κοινού μεγέθους είναι ένας ισολογισμός που εμφανίζει τόσο 

την αριθμητική τιμή όσο και το σχετικό ποσοστό για το σύνολο του ενεργητικού, 

το σύνολο των υποχρεώσεων και των λογαριασμών της καθαρής θέσης. Οι 

ισολογισμοί αποτελούν σύνηθες μέγεθος που χρησιμοποιείται από τους 

εσωτερικούς και εξωτερικούς αναλυτές (Γκίκας και συν., 2010: 49).   

Η κοινή εικόνα για την ανάλυση ενός κοινού μεγέθους του ισολογισμού είναι 

το σύνολο του ενεργητικού. Με βάση τη λογιστική εξίσωση, αυτό ισούται, επίσης, 

με το σύνολο των υποχρεώσεων και των ιδίων κεφαλαίων. Είναι επίσης δυνατό 

να χρησιμοποιηθούν οι συνολικές υποχρεώσεις για να αναφερθεί αν η εταιρία 

έχει υποχρεώσεις και αν είναι  συντηρητικές ή επικίνδυνες για τη διαχείριση των 

χρεών της (Γκίκας, 2002: 42).  

Οι ισολογισμοί κοινού μεγέθους για δυο εταιρίες δεν απαιτούνται σύμφωνα με 

τις γενικά αποδεκτές λογιστικές αρχές. Το ποσοστό των πληροφοριών που 
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παρουσιάζονται σε αυτές τις οικονομικές καταστάσεις δεν απαιτείται από κάθε 

ρυθμιστική αρχή. Αν και οι πληροφορίες που παρουσιάζονται είναι χρήσιμες για 

τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και άλλους δανειστές, ένας ισολογισμός κοινού 

μεγέθους τυπικά δεν απαιτείται κατά τη διάρκεια της εφαρμογής του δανείου. 

Παρά το γεγονός ότι οι ισολογισμοί κοινού μεγέθους χρησιμοποιούνται από την 

εσωτερική διοίκηση, παρέχουν χρήσιμες πληροφορίες σε εξωτερικά μέρη, 

συμπεριλαμβανομένων των ανεξάρτητων ελεγκτών (Γκίκας, 2002: 49).  

Η αξία του ισολογισμού κοινού μεγέθους και για τις δυο εξεταζόμενες εταιρίες 

έγκειται στην ευκολία της συγκρισιμότητας. Καταρχάς, ένας ισολογισμός κοινού 

μεγέθους επιτρέπει τη δυνατότητα να συγκριθεί γρήγορα η ιστορική τάση ενός 

ειδικού λογιστικού σχεδίου. Αν και οι εταιρίες μπορεί να διαφέρουν σε μέγεθος, οι 

ισολογισμοί κοινού μεγέθους των δυο εταιριών εξαλειφθούν τυχόν προβλήματα 

κατά τη σύγκριση των δυο επιχειρήσεων διαφόρων μεγεθών, όπως η χρήση των 

ποσοστών που θεσπίζει μια συγκρίσιμη βάση (Γκίκας, 2002: 53).  

 

3.2. Αριθμοδείκτες ρευστότητας 
 

Ο δείκτης Γενικής Ρευστότητας φανερώνει την ευχέρεια ανταπόκρισης στις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις  των τριών εταιριών με βάση τις εισροές που 

εξασφαλίζουν τα στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού (πελάτες, 

αποθέματα, διαθέσιμα και χρεώστες γενικά). Για την τριετία 2015-2017 (βλέπε 

πίνακα 3) το νοσοκομείο Σωτηρία παρουσιάζει τον υψηλότερο δείκτη γενικής 

ρευστότητας, ο οποίος είναι υψηλότερος από τη μονάδα αρκετά για όλη την 

εξεταζόμενη τριετία, που σημαίνει πως  το νοσοκομείο έχει πολύ καλή 

ρευστότητα. Πιο συγκεκριμένα, από 5,843 το 2015 ο δείκτης γενικής ρευστότητας 

ανήλθε σε 6,823 το 2017, έναντι 0,408 το 2015 που ανήθλε σε 1,63 για το 2017 

για το νοσοκομείο Υγεία. Η υψηλή ρευστότητα του νοσοκομείου Σωτηρία δείχνει 

ότι μπορεί να διακρατά περισσότερα μετρητά για να τα χρησιμοποιήσει για να 
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πληρώνει τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις του. Ο δείκτης είναι αρκετά υψηλός 

και μπορεί να σημαίνει για το νοσοκομείο ότι ενδέχεται να χρησιμοποιεί 

ανεπαρκώς τα διαθέσιμα περιουσιακά στοιχεία ή τις βραχυπρόθεσμες 

διευκολύνσεις χρηματοδότησής του. Αυτό μπορεί επίσης να υποδεικνύει 

προβλήματα στη διαχείριση του κεφαλαίου κίνησης. 

 

Πίνακας 3- Αριθμοδείκτες ρευστότητας 2015-2017 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ 2015 2016 2017 

ΣΩΤΗΡΙΑ    

Γενική Ρευστότητα 5.843 4.887 6.823 

Άμεση Ρευστότητα 5.785 4.793 6.704 

Ταμειακή Ρευστότητα 5.563 3.790 6.085 

    

ΥΓΕΙΑ 2015 2016 2017 

Γενική Ρευστότητα 0.408 0.453 1.630 

Άμεση Ρευστότητα 0.367 0.414 1.435 

Ταμειακή Ρευστότητα 0.063 0.021 0.132 

 

Το νοσοκομείο Υγεία φαίνεται να παρουσιάζει χαμηλή γενική ρευστότητα, 

αφού τα έτη 2015 και 2016 ήταν πολύ κάτω από τη μονάδα, που σημαίνει ότι έχει 

χαμηλά περιθώρια ασφαλείας σε περίπτωση μιας ανεπιθύμητης εξέλιξης στη ροή 

των κεφαλαίων κίνησής του. Το νοσοκομείο παρουσιάζει δυσκολία να πληρώσει 

τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις του.  

 

 

 

Διάγραμμα 3- Αριθμοδείκτες Γενικής Ρευστότητας Υγεία και Σωτηρία την 

τριετία 2015-2017 
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Διάγραμμα 4- Αριθμοδείκτες Άμεσης Ρευστότητας Υγεία και Σωτηρία την 

τριετία 2015-2017 

 

 

Ο δείκτης Άμεσης Ρευστότητας, είναι ένας λόγος ρευστότητας που μετρά 

πόσο επαρκές είναι το βραχυπρόθεσμο περιουσιακό στοιχείο του κάθε 

νοσοκομείου για την κάλυψη των τρεχουσών υποχρεώσεων. Με άλλα λόγια, ο 
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δείκτης άμεσης ρευστότητας είναι ένα μέτρο για το πόσο το κάθε νοσοκομείο 

μπορεί να ικανοποιήσει τις βραχυπρόθεσμες (τρέχουσες) οικονομικές του 

υποχρεώσεις. 

Ο δείκτης άμεσης ρευστότητας χρησιμοποιείται για να δείξει την ικανότητα του 

κάθε νοσοκομείου να εξοφλήσει τις τρέχουσες υποχρεώσεις του, χωρίς να 

βασίζεται στην πώληση αποθέματος ή στην απόκτηση πρόσθετης 

χρηματοδότησης. Το απόθεμα δε συμπεριλαμβάνεται στον υπολογισμό του 

αριθμοδείκτη, καθώς δεν είναι συνήθως ένα περιουσιακό στοιχείο που μπορεί 

εύκολα και γρήγορα να μετατραπεί σε μετρητά. Σε σύγκριση με το δείκτη γενικής 

ρευστότητας που περιλαμβάνει την αξία αποθέματος στον υπολογισμό, ο 

αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας θεωρείται πιο συντηρητικός υπολογισμός της 

οικονομικής υγείας του κάθε νοσοκομείου. 

Ο αριθμοδείκτης αυξάνεται την τριετία για το νοσοκομείο Σωτηρία από 5,785 

το 2015 σε 6,704 το 2017, ενώ για το νοσοκομείο Υγεία παραμένει αρκετά 

χαμηλός τα έτη 2015 και 2016 που είναι 0,367 και 0,414, αντίστοιχα, ενώ το 2017 

αυξάνεται πάνω από τη μονάδα σε 1,435.  

Ο δείκτης ταμειακής ρευστότητας είναι σχεδόν ο δείκτης της αξίας του κάθε 

νοσοκομείου κάτω από το χειρότερο σενάριο, όπου το νοσοκομείο πρόκειται να 

βγει εκτός των δραστηριοτήτων του. Ο δείκτης αυτός αναφέρει στους πιστωτές 

και στους αναλυτές την αξία των κυκλοφορούντων περιουσιακών στοιχείων που 

θα μπορούσαν γρήγορα να μετατραπούν σε μετρητά και ποιο ποσοστό των 

τρεχουσών υποχρεώσεων του νοσοκομείου θα μπορούσε να καλύψει αυτά τα 

ταμειακά διαθέσιμα και τα περιουσιακά στοιχεία (Νιάρχος, 2008: 36). 

Για την τριετία 2015-2017 (βλέπε πίνακα 3) το νοσοκομείο Σωτηρία 

παρουσιάζει τον υψηλότερο δείκτη ταμειακής ρευστότητας, ο οποίος κυμαίνεται 

από 5,563 το 2015, σε 2,1 το 2016 και 1,98 το 2017 που σημαίνει πως το 

νοσοκομείο έχει αρκετά καλή ταμειακή ρευστότητα και μπορεί να μετατρέπει τα 
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κυκλοφορούντα περιουσιακά του στοιχεία σε μετρητά άμεσα. Για τους πιστωτές 

του νοσοκομείου αυτό είναι καλό, γιατί μπορεί να εξοφλήσει άμεσα και γρήγορα 

τις υποχρεώσεις του προς αυτούς.  Το νοσοκομείο Υγεία παρουσιάζει τη 

χαμηλότερη ταμειακή ρευστότητα, αφού από 0,063 το 2015 μειώθηκε σε 0,021 το 

2016 και αυξήθηκε ελάχιστα σε 0,132 το 2017.  Αυτό σημαίνει ότι το νοσοκομείο 

χρειάζεται περισσότερα ταμειακά διαθέσιμα για να μπορέσει να εξοφλήσει το 

τρέχον χρέος του.  

Διάγραμμα 5- Αριθμοδείκτες Ταμειακής Ρευστότητας Υγεία και Σωτηρία 

την τριετία 2015-2017 
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βραχυπρόθεσμα ανάλογα με τη διάρκειά τους. Η ανάλυση του μείγματος 

κεφαλαίων, ως προς την προέλευσή τους και ως προς τη διάρκειά τους καλείται 

ανάλυση δομής-διάρθρωσης κεφαλαίων. Η κεφαλαιακή διάρθρωση των δυο 

νοσοκομείων επηρεάζει την αποδοτικότητα, τη ρευστότητα, την ανάπτυξη, το 

επίπεδο κινδύνου τους, κλπ. Η άριστη διάρθρωση κεφαλαίων για τα δυο 

νοσοκομεία είναι εκείνη που κατορθώνει να επιφέρει ισορροπία μεταξύ του 

αναλαμβανόμενου κινδύνου και της αποδόσεώς τους, ενώ ταυτόχρονα 

ελαχιστοποιεί το κόστος των κεφαλαίων. Οι αριθμοδείκτες αυτοί δείχνουν τη 

μακροχρόνια ικανότητα των δυο νοσοκομείων να ανταποκρίνοται στις 

υποχρεώσεις τους και εκτιμάται και ο βαθμός προστασίας που απολαμβάνουν οι 

πιστωτές (Νιάρχος, 2002: 75). 

Ο δείκτης Ίδια προς Ξένα Κεφάλαια δείχνει το ποσοστό του συνόλου των 

στοιχείων του ενεργητικού των δυο νοσοκομείων που έχει χρηματοδοτηθεί από 

τους φορείς τους και η διαφορά του από το 100 δείχνει το ποσοστό των ξένων 

κεφαλαίων που προσφέρθηκαν από τους πιστωτές για τη χρηματοδότηση των 

στοιχείων του ενεργητικού τους.  

Ο δείκτης (βλέπε πίνακα 4) είναι πάρα πολύ χαμηλός και για τα δύο 

νοσοκομεία, ενώ το 2015 το νοσοκομείο Υγεία δεν είχε δανειακά κεφάλαια. Η 

πολύ χαμηλή του δείκτη και για τα δυο νοσοκομεία σημαίνει ότι έχουν επαρκή 

ίδια κεφάλαια και χρειάζεται να δανείζονται λιγότερα. 
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Πίνακας 4 Αριθμοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων 

 2015 2016 2017 

ΣΩΤΗΡΙΑ    

Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 2.2E-05 2.2E-05 2.2E-05 

Ξένα προς Συνολικά Κεφάλαια 2.2E-05 2.2E-05 2.2E-05 

Ξένα προς Σύνολο Ενεργητικού 1.6E-05 1.8E-05 1.7E-05 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 58.837 9.973 18.171 

ΥΓΕΙΑ    

Ξένα προς Ίδια Κεφάλαια 0 6.92E-03 6.2E-01 

Ξένα προς Συνολικά Κεφάλαια 0 6.9E-03 3.8E-01 

Ξένα προς Σύνολο Ενεργητικού 0 3.1E-03 3.0E-01 

Κέρδη προ τόκων και φόρων 1.750 2.442 3.352 

 

Διάγραμμα 6- Αριθμοδείκτες Ίδια προς Ξένα Κεφάλαια Υγεία και 

Σωτηρία την τριετία 2015-2017 

 

Ο αριθμοδείκτης Ξένα προς Συνολικά Κεφάλαια είναι ένας δείκτης 

ρευστότητας που υπολογίζει τη χρήση της χρηματοοικονομικής μόχλευσης από 
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κεφάλαιο. Με άλλα λόγια, αυτός ο δείκτης μετρά το ποσοστό του χρέους που 

χρησιμοποιεί ένα νοσοκομείο για τη χρηματοδότηση των δραστηριοτήτων τη=ου 

σε σχέση με το κεφάλαιό του. 

Ο δείκτης Ξένα προς Συνολικά κεφάλαια είναι πολύ χαμηλός και για τα δεύο 

νοσοκομεία και χαμηλότερος είναι για το Υγεία, ενώ το έτος 2015 για το Υγεία 

είναι μηδενικός, επειδή το νοσοκομείο δεν είχε δανειακά κεφάλαια.  

 

Διάγραμμα 7- Αριθμοδείκτες Ξένα προς Συνολικά Κεφάλαια Υγεία και 

Σωτηρία την τριετία 2015-2017 
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να καταβάλλονται στο δανειστή. Έτσι και τα δυο νοσοκομεία, που έχουν πολύ 

χαμηλό δανεισμό δε θεωρούνται τόσο επικίνδυνα, επειδή δε χρειάζεται να 

διατηρήσουν το ίδιο επίπεδο πωλήσεων προκειμένου να εκπληρώσουν τις 

υποχρεώσεις εξυπηρέτησης του χρέους τους. Η μείωση των πωλήσεων θα 

μπορούσε να προκαλέσει ζητήματα φερεγγυότητας για  το κάθε νοσοκομείο.  

Επειδή ο δείκτης είναι χαμηλός και για τα δυο νοσοκομεία, τόσο μικρότερος 

είναι ο κίνδυνος για τους δανειστές και τους μετόχους, αλλά αυτό δεν συμβαίνει 

πάντα. Το δημόσιο νοσοκομείο Σωτηρία συνήθως έχει μια σταθερή βάση 

πελατών και ως εκ ούτου τα έσοδά του είναι συνεπή, οπότε είναι σε θέση να 

εκπληρώνει τις υποχρεώσεις του, χωρίς να ανησυχεί για την τυχόν μείωση των 

εσόδων του.  

Ο αριθμοδείκτης Ξένα κεφάλαια προς Σύνολο Ενεργητικού είναι δείκτης 

μόχλευσης που υποδεικνύει το ποσοστό των περιουσιακών στοιχείων που 

χρηματοδοτούνται με χρέος. Ο αριθμοδείκτης είναι πολύ χαμηλός και για τα δύο 

νοσοκομεία και για το νοσοκομείο Υγεία είναι μικρότερος, οπότε είναι μικρότερος 

και ο βαθμός μόχλευσης και ο χρηματοοικονομικός κίνδυνος.  Ο δείκτης είναι 

πάρα πολύ μικρότερος από τη μονάα και για τα δυο νοσοκομεία που σημαίνει ότι 

έχουν περισσότερα στοιχεία ενεργητικού από ότι υποχρεώσεις και μπορούν να 

ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους, πουλώντας περιουσιακά τους στοιχεία αν 

χρειαστεί. Λόγω του ότι  

Χρησιμοποιώντας αυτό το δείκτη, οι πιστωτές των δυο νοσοκομείων μπορούν 

να προσδιορίσουν το ποσό του χρέους, τη δυνατότητα αποπληρωμής του 

χρέους τους και το κατά πόσο τα πρόσθετα δάνεια θα επεκταθούν στο κάθε 

νοσοκομείο. Από την άλλη πλευρά, οι επενδυτές και για τα δυο νοσοκομεία, 

λόγω του ότι ο δείκτης είναι χαμηλός, μπορούν να συμπεράνουν ότι δεν ενέχουν 

κάποιο κίνδυνο και μπορούν να αποφέρουν κέρδη για την επένδυσή τους. 
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Διάγραμμα 8- Αριθμοδείκτες Ξένα προς Σύνολο Ενεργητικού Υγεία και 

Σωτηρία την τριετία 2015-2017 
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νοσοκομείων και όχι το καθαρό εισόδημα, μπορεί να αξιολογηθεί πόσο πιο 

κερδοφόρες είναι οι πράξεις του νοσοκομείο Σωτηρία που παρουσιάζει 

υψηλότερο δείκτη, χωρίς να λαμβάνεται υπόψη το κόστος του χρέους (έξοδο 

τόκου). 

 

Διάγραμμα 9- Αριθμοδείκτες Κέρδη προ τόκων και φόρων (ΕΒΙΤ) Υγεία 

και Σωτηρία την τριετία 2015-2017 

 

 

Όσον αφορά τα κέρδη ανά μετοχή, ο δείκτης υπολογίστηκε για την τριετία 2015-

2017 μόνο για το νοσοκομείο Υγεία, για το οποίο υπήρχαν στοιχεία και φαίνεται 

στον παρακάτω πίνακα 4 και είναι αρνητικός για όλα τα έτη. 
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Πίνακας 5- Δείκτης κέρδη ανά μετοχή νοσοκομείου Υγεία 2015-2017 

 2015 2016 2017 

Κέρδη ανά μετοχή -0.1452 -0.014 -0.0315 

 

 

3.4. Αριθμοδείκτες Δραστηριότητας 
 

Ο δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού (και η διαχρονική του 

εξέλιξη) έχει μεγάλη σημασία, διότι δείχνει το βαθμό χρησιμοποίησης των 

περιουσιακών στοιχείων των δυο νοσοκομείων (δηλ. αν υφίστανται ή όχι 

υπερεπένδυση κεφαλαίων σε σχέση με το ύψος των πραγματοποιούμενων 

πωλήσεων). Ο δείκτης αυτός (βλέπε πίνακα 6) αυξάνεται διαχρονικά για τα δύο 

πρώτα έτη για το νοσοκομείο Σωτηρία από 0,061 το 2015 σε 0,071 το 2016 και 

μειώνεται το 2017 σε 0,012. Για το νοσοκομείο Υγεία ο δείκτης κυμάνθηκε σε 

υψηλότερα επίπεδα την εξεταζόμενη τριετία, από 0,415 το 2015, σε 0,453 το 

2016 και σε 0,481 το 2017. 

Ο δείκτης κύκλου εργασιών μετράει την αποτελεσματικότητα του τρόπου με 

τον οποίο κάθε νοσοκομείο χρησιμοποιεί στοιχεία ενεργητικού για να παράγει 

πωλήσεις. Ο υψηλότερος δείκτης το νοσοκομείο Υγεία είναι ευνοϊκός, καθώς 

δείχνει μια αποδοτικότερη χρήση των περιουσιακών στοιχείων, ωστόσο 

παραμένει αρκετά χαμηλός. Αντίθετα, ο χαμηλότερος δείκτης το νοσοκομείο 

Σωτηρία δείχνει ότι το νοσοκομείο δε χρησιμοποιεί τα στοιχεία του ενεργητικού 

του τόσο αποτελεσματικά. Αυτό μπορεί να οφείλεται σε υπερβολική παραγωγική 

ικανότητα, κακές μεθόδους συλλογής ή σε κακή διαχείριση αποθεμάτων. 
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Πίνακας 6- Αριθμοδείκτες δραστηριότητας 2015-17 

ΣΩΤΗΡΙΑ 2015 2016 2017 

    

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 0.061 0.071 0.012 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων 7.103 2.686 0.731 

Κυκλοφοριακή ταχύτηταείσπραξης 
απαιτήσεων 

0.283 0.711 0.522 

Μέση διάρκεια είσπραξης απαιτήσεων 1287.932 513.217 699.368 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων 0.082 0.085 0.106 

ΥΓΕΙΑ 2015 2016 2017 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού 0.415 0.453 0.481 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα αποθεμάτων 14.318 50.357 26.335 

Κυκλοφοριακή ταχύτηταείσπραξης 
απαιτήσεων 

2.983 2.683 2.689 

Μέση διάρκεια είσπραξης απαιτήσεων 122.360 136.092 135.789 

Κυκλοφοριακή ταχύτητα παγίων 0.511 0.562 0.620 

 

Διάγραμμα 10- Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού 

Υγεία και Σωτηρία την τριετία 2015-2017 
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Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων είναι ένας από τους 

χρηματοοικονομικούς δείκτες που παρέχουν πληροφορίες σχετικά με τη 

ρευστότητα των δυο εξεταζόμενων νοσοκομείων. Οι δείκτες ρευστότητας 

προσδιορίζουν αν ένα νοσοκομείο μπορεί να εκπληρώσει τις βραχυπρόθεσμες 

οικονομικές του υποχρεώσεις. Επιπλέον, οι οικονομικοί μάνατζερς των 

νοσοκομείων μπορούν να χρησιμοποιούν τους δείκτες ρευστότητας για να 

διαχειριστούν αποτελεσματικότερα τα περιουσιακά στοιχεία τους. Η διαχείριση 

τους αποθέματος για τα δυο νοσοκομεία μπορεί να διαδραματίσει έναν επιτακτικό 

ρόλο στην επιτυχία ή την αποτυχία τους. Η ύπαρξη μεγάλης ποσότητας 

απούλητων αποθεμάτων μπορεί να σημαίνει έξοδα τόκων και πρόσθετο κόστος 

αποθήκευσης. 

 

Διάγραμμα 11- Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων 

Υγεία και Σωτηρία την τριετία 2015-2017 
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Η ταχύτητα είσπραξης των απαιτήσεων των δυο νοσοκομείων είναι δείκτης 

της αποτελεσματικότητας της πιστωτικής πολιτικής τους, δείκτης της ποιότητας 

των απαιτήσεών τους και δείκτης της ανταγωνιστικότητας των προϊόντων και 

υπηρεσιών των δυο νοσοκομείων. Επίσης, τη μεγαλύτερη ταχύτητα είσπραξης 

των απαιτήσεων (χαμηλή τιμή δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων) την 

είχε το νοσοκομείο Σωτηρία, αφού παρουσιάζει πολύ χαμηλό δείκτη που από 

0,283 το 2015 αυήθηκε σε 0,711 το 2016 και μειώθηκε πάλι σε 0,522 το 2017, 

που σημαίνει ότι έχει και μικρότερες ανάγκες σε κεφάλαια κίνησης. Αντίθετα, το 

νοσοκομείο Υγεία έχει  υψηλότερο δείκτη διαχρονικά που κυμάνθηκε από 2,983 

το 2015, σε 2,683 το 2016 και σε 2,689 το 2017 που σημαίνει ότι καθυστερούν οι 

πιστωτές του περισσότερο να πληρώσουν τις απαιτήσεις τους.  Ο υψηλότερος 

δείκτης για το νοσοκομέιο Υγεία μπορεί να σημαίνει ότι: 

 Λαμβάνει πληρωμή για χρέη, η οποία αυξάνει την ταμειακή της ροή. 

 Οι μέθοδοι συλλογής του νοσοκομείου είναι αποτελεσματικές. 

 Εκτείνεται η πίστωση στα σωστά είδη πελατών, που σημαίνει ότι δεν έχει 

αναλάβει τόσα πολλά κακά χρέη. 

 Οι πελάτες του πληρώνουν γρήγορα το χρέος, απελευθερώνοντας 

πιστωτικές γραμμές για μελλοντικές αγορές. 

Ωστόσο, αξίζει να σημειωθεί ότι ο υψηλός δείκτης του νοσοκομείο Υγεία. θα 

μπορούσε επίσης να σημαίνει ότι λειτουργεί σε μεγάλο βαθμό και σε ταμειακή 

βάση. Ο υψηλότερος δείκτης του νοσοκομείου Υγεία δείχνει ότι οι πιστωικές του 

πολιτικές είναι πολύ επιθετικές, κάτι που μπορεί να οδηγήσει σε μια χαμένη 

ευκαιρία πώλησης από κάποιον πελάτη με πιο χαμηλή πίστωση, οπότε θα 

πρέπει να επανεξετάσει τις πιστωτικές του πολιτικές για να αυξήσει τις πωλήσεις 

του και να βελτιώσει την ικανοποίηση των πελατών.   
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Ωστόσο, δε θα πρέπει να παραβλέπεται ότι, μια κάπως υπερβολικά 

συντηρητική πολιτική όσον αφορά στις παρεχόμενες πιστώσεις, μπορεί να έχει 

επιπτώσεις στις πωλήσεις και στα κέρδη των δυο νοσοκομείων.  

 

Διάγραμμα 12- Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης 

απαιτήσεων Υγεία και Σωτηρία την τριετία 2015-2017 

 

Η μέση διάρκεια είπσραξης των απαιτήσεων για το νοσοκομείο Σωτηρία είναι 

πολύ μεγαλύτερη από 1287 ημέρες το 2015, μειώθηκε σε 513 ημέρες το 2016 και 

σε 699 ημέρες το 2017. Για το νοσοκομείο Υγεία κυμάνθηκε από 122 ημέρες το 

2015, σε 136 ημέρες το 2016 και σε 135 ημέρες το 2017.  

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων δείχνει το βαθμό 

χρησιμοποίησης των καθαρών ενσωμάτων παγίων (δεν περιλαμβάνονται οι 

αποσβέσεις και τα άυλα πάγια). Η σύγκριση των δεικτών διαδοχικών χρήσεων 

των δυο νοσοκομείων διαχρονικά δείχνει την εξέλιξη της αξιοποίησης του παγίου 

κεφαλαίου τους. Ο δείκτης αυξάνεται διαχρονικά την τριετία 2015-2017 (βλέπε 
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πίνακα 5) από 0,082 σε 0,085 το 2016 και το 2017 σε 0,106 για το νοσοκομείο 

Σωτηρία που υποδηλώνει την εντατικότερη χρησιμοποίηση των παγίων. Το 

νοσοκομείο Υγεία έχει δείκτη από 0,511 το 2015, σε 0,562 το 2016 και 0,62 το 

2017, ο οποίος είναι υψηλότερος και για τα τρία έτη σε σχέση με το νοσοκομείο 

Σωτηρία. 

Διάγραμμα 13- Αριθμοδείκτες Μέσης διάρκειας είσπραξης απαιτήσεων 

Υγεία και Σωτηρία την τριετία 2015-2017 

 

Η πώληση ή αγορά παγίων επηρεάζει το δείκτη της κυκλοφοριακής ταχύτητας 

των παγίων και επομένως πρέπει να σταθμίζεται ανάλογα.  Ο δείκτης 

κυκλοφοριακής ταχύτητας των παγίων για το νοσοκομείο Υγεία σημαίνει ότι έχει 

πραγματοποιήσει περισσότερες αγορές για να αυξήσει την παραγωγή. Οπότε οι 

επενδυτές παρακολουθώντας στενά αυτό το δείκτη του νοσοκομείου κατά τα 

επόμενα έτη θα μπορέσουν να δουν αν τα νέα πάγια περιουσιακά στοιχεία του 

θα μπορέσουν να τους ανταμείψουν με αυξημένες πωλήσεις. 

Συνολικά, οι επενδύσεις σε πάγια περιουσιακά στοιχεία τείνουν να 

αντιπροσωπεύουν τη μεγαλύτερη συνιστώσα του συνολικού ενεργητικού του 
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νοσοκομείου. Από την πορεία του δείκτη, το νοσοκομείο Υγεία έχει το υψηλότερο 

ποσοστό πάγιων στοιχείων σε σχέση με το νοσοκομείο Σωτηρία και φαίνεται 

πόσο αποτελεσματικά έχει χρησιμοποιήσει αυτά τα σημαντικά περιουσιακά 

στοιχεία για να δημιουργήσει έσοδα για το νοσοκομείο. 

 

Διάγραμμα 14 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίων Υγεία 

και Σωτηρία την τριετία 2015-2017 

 

 

 

 

3.5. Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας 
 

Ο δείκτης περιθωρίου καθαρού κέρδους προσδιορίζει το ποσοστό καθαρού 

κέρδους επί των πωλήσεων. Το αποτέλεσμα αυτού του υπολογισμού εκφράζεται 
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Υγεία για όλη την τριετία, διότι είχε ζημιές και μάλιστα από -35,69% το 2015, 

ανήλθε σε -3,01% το 2016 και σε -7,68% το 2017, γεγονός που δείχνει ότι το 

νοσοκομείο δεν μπορεί να  μετατρέπει τις πωλήσεις του σε κέρδος, αλλά σε 

ζημιά. Αντίθετα, το υψηλό περιθώριο καθαρού κέρδους του νοσοκομείου 

Σωτηρία που από 14,38% το 2015, μειώθηκε σε 11,22% το 2016 και αυξήθηκε 

πάλι σε 14,26% το 2017 αποδεικνύει ότι το νοσοκομείο δεν παράγει αρκετές 

πωλήσεις ή ότι είναι σε θέση να ελέγχει το κόστος παραγωγής.  

 

 

Πίνακας 7- Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας 

ΣΩΤΗΡΙΑ 2015 2016 2017 

ROE 0.012 0.009 0.104 

ROA 0.009 0.008 0.012 

Περιθώριο μικτού κέρδους -88.07% -102.95% -75.26% 

Περιθώριο καθαρού κέρδους 14.38% 11.22% 14.26% 

ΥΓΕΙΑ 2015 2016 2017 

ROE -0.354 -0.030 -0.077 

ROA -0.148 -0.014 -0.037 

Περιθώριο μικτού κέρδους 13.83% 18.06% 21.29% 

Περιθώριο καθαρού κέρδους -35.69% -3.01% -7.68% 

 

Οι πιστωτές και οι επενδυτές χρησιμοποιούν αυτό το δείκτη για να μετρήσουν 

πόσο αποτελεσματικά το καθένα από τα εξεταζόμενα νοσοκομεία μπορεί να 

μετατρέψει τις πωλήσεις σε καθαρό εισόδημα. Οι επενδυτές θέλουν να 

διασφαλίσουν ότι τα κέρδη είναι αρκετά υψηλά ώστε να διανέμουν μερίσματα, 

ενώ οι πιστωτές θέλουν να βεβαιωθούν ότι η εταιρεία έχει αρκετά κέρδη για να 

εξοφλήσει τα δάνειά τους. Με άλλα λόγια, οι εξωτερικοί χρήστες θέλουν να 

γνωρίζουν ότι το νοσοκομείο λειτουργεί αποτελεσματικά. Ένα εξαιρετικά χαμηλό 
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περιθώριο κέρδους κέρδους, όπως στην περίπτωση του νοσοκομείου Υγεία, 

υποδεικνύει ότι τα έξοδα είναι υπερβολικά υψηλά και ότι η διοίκηση χρειάζεται 

προϋπολογισμό και μείωση των εξόδων. 

 

Διάγραμμα 15- Αριθμοδείκτες Καθαρού περιθωρίου κέρδους Υγεία και 

Σωτηρία την τριετία 2015-2017 

 

 

Ο δείκτης περιθωρίου μικτού κέρδους είναι ένας υπολογισμός που αποδίδει 

μια τιμή που αντιπροσωπεύει το ποσοστό του κέρδους που κερδίζεται από τις 

καθαρές πωλήσεις του νοσοκομείου. Η καθαρή αξία πωλήσεων  του 

νοσοκομείου υπολογίζεται με τη μείωση του ποσού των ακαθάριστων πωλήσεων 

από τυχόν πιστώσεις που εκδίδονται για επιστροφές προϊόντων, εκπτώσεις ή 

προγράμματα έκπτωσης. Το κόστος που εφαρμόζεται στις καθαρές πωλήσεις για 

τον προσδιορισμό του μικτού κέρδους επιτυγχάνεται με τον υπολογισμό του 

συνολικού άμεσου κόστους των πωλήσεων (αλλαγή αποθέματος + άμεσες 

δαπάνες). Με απλά λόγια, ο δείκτης δείχνει την πραγματική κερδοφορία μιας 
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συναλλαγής πώλησης μετά την εφαρμογή του αντίκτυπου των πιστώσεων 

πώλησης. Ο δείκτης δείχνει την ικανότητα των δυο νοσοκομείων να απορροφούν 

λειτουργικά έξοδα που δε σχετίζονται με το προϊόν.  

 

Διάγραμμα 16- Αριθμοδείκτες Μικτού περιθωρίου κέρδους Υγεία και 

Σωτηρία την τριετία 2015-2017 

 

 

Το χαμηλότερο δείκτη του μικτού κέρδους έχει το νοσοκομείο Σωτηρία, με 

δείκτη -88,07% το 2015, -102,95% το 2016 και -75,26% το 2017 (βλέπε πίνακα 

6) και δείχνει το ποσό του μικτού κέρδους που το νοσοκομείο έχει για να 

μετατρέπει τις πωλήσεις σε κέρδος. Ο δείκτης για το νοσοκομείο Υγεία είναι 

σημαντικά υψηλότερος και θετικός που κυμαίνεται από 13,83% το 2015, σε 

18,06% το 2016 και σε 21,29% το 2017. Ο δείκτης μικτού περιθωρίου κέρδους 

είναι σημαντικό, γιατί δείχνει στη διοίκηση και τους επενδυτές των τριών 

εξεταζόμενων νοσοκομείων πόσο επικερδείς είναι οι βασικές επιχειρηματικές 
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δραστηριότητες χωρίς να λαμβάνεται υπόψη το έμμεσο κόστος. Με άλλα λόγια, 

δείχνει πόσο αποτελεσματικά μπορεί κάθε νοσοκομείο να παράγει και να πουλά 

τις υπηρεσίες του. Αυτό δίνει στους επενδυτές μια βασική ιδέα για το πόσο υγιής 

είναι στην πραγματικότητα το νοσοκομείο.  

 

Διάγραμμα 17- Αριθμοδείκτες ROΕ Υγεία και Σωτηρία την τριετία 2015-

2017 

 

 

Ο δείκτης αποδοτικότητας επενδεδυμένων κεφαλαίων (ROE) είναι ένας 

δείκτης που αφορά τους κατόχους μετοχών του νοσοκομείου, καθώς μετρά την 

ικανότητά τους να κερδίζουν απόδοση των επενδύσεών τους. Ο ROE μπορεί να 

αυξηθεί δραματικά χωρίς προσθήκη ιδίων κεφαλαίων, όταν μπορεί απλώς να 

επωφεληθεί από την υψηλότερη απόδοση, με τη βοήθεια μιας μεγαλύτερης 

περιουσίας. Καθώς ένα νοσοκομείο αυξάνει το μέγεθος του ενεργητικού του και 

παράγει μια καλύτερη απόδοση με υψηλότερα περιθώρια κέρδους, οι κάτοχοι 

μετοχών μπορούν να διατηρήσουν μεγάλο μέρος της αύξησης της απόδοσης.  
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Το νοσοκομείο Σωτηρία παρουσιάζει τον υψηλότερο ROE αφού κυμάνεται 

από 0,012 το 2015 σε 0,104 το 2017. Αυτό σημαίνει ότι είναι πιθανότερο να είναι 

το νοσοκομείο που είναι σε θέση να παράγει μετρητά εσωτερικά. Ως επί το 

πλείστον, όσο υψηλότερη είναι η απόδοση του νοσοκομείου σε μετοχές σε σχέση 

με τον κλάδο του, τόσο καλύτερα (υπό τον όρο ότι δεν επιτυγχάνεται με 

εξαιρετικό κίνδυνο). Αυτό θα πρέπει να είναι προφανές ακόμα και για τον 

λιγότερο από τον ευφυή επενδυτή. Το χαμηλότερο δείκτη ROE παρουσιάζει το 

νοσοκομείο  από -0,354 το 2015 που μειώθηκε σε -0,077 το 2017.  Αυτό δείχνει 

τη μείωση της ρευστότητας του νοσοκομείου. Η ελάχιστη αύξηση του δείκτη αν 

και αρνητική δεν είναι καλό σημάδι για  το νοσοκομείο, αφού σημαίνει ότι δεν 

αποφεύγει τον κίνδυνο από αυτήαποφυγή του κινδύνου από αυτή.  

 

Διάγραμμα 18- Αριθμοδείκτες ROΑ Υγεία και Σωτηρία την τριετία 2015-

2017 

 

Ο δείκτης της Αποδοτικότητας Ιδίων κεφαλαίων δείχνει την απόδοση των 

ιδίων κεφαλαίων των δυο νοσοκομείων. Έτσι είναι δυνατή για τους εταίρους / 

μετόχους η σύγκριση της αποδοτικότητας των κεφαλαίων που έχουν τοποθετήσει 
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στα νοσοκομεία με την αποδοτικότητα άλλων μορφών επενδύσεων, του ίδιου 

βέβαια βαθμού κιvδύνου (Νιάρχος, 2002: 138).  

Ο δείκτης (βλέπε πίνακα 6) αυξάνεται ελάχιστα για το νοσοκομείο Σωτηρία  

από 0,009 το 2015 σε 0,012 το 2017, ενώ για το νοσοκομείο Υγεία ήταν 

αρνητικός όλη την τριετία από -0,148% το 2015, μειώθηκε περισσότερο σε -0,014 

το 2016 και σε -0,037 το 2017. Οπότε και τα δυο νοσοκομεία είναι χαμηλής 

έντασης κεφαλαίου.  

Οι μετρήσεις του ROA περιλαμβάνουν όλα τα περιουσιακά στοιχεία εν΄ςο 

νοσοκομείου, όπως αυτά που προκύπτουν από υποχρεώσεις έναντι πιστωτών 

καθώς και κεφάλαια που πληρώνονται από τους επενδυτές. Για το λόγο αυτό, ο 

ROA είναι συνήθως λιγότερο ενδιαφέρον για τους μετόχους από κάποιους 

άλλους χρηματοοικονομικούς δείκτες. Οι μέτοχοι ενδιαφέρονται περισσότερο για 

την επιστροφή των εισροών τους. Αλλά η συμπερίληψη όλων των περιουσιακών 

στοιχείων, είτε προέρχονται από χρέη είτε από ίδια κεφάλαια, παρουσιάζουν 

μεγαλύτερο ενδιαφέρον για τη διοίκηση που θέλει να αξιολογήσει τη χρήση όλων 

των χρημάτων που έχουν χρησιμοποιηθεί. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ - ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ 

 

4.1. Συμπεράσματα 
 

Η αξιολόγηση της οικονομικής απόδοσης των νοσοκομείων Σωτηρία και Υγεία 

στον κλάδο της υγείας είναι σημαντική τόσο για τους επενδυτές όσο και για τους 

διάφορους χρηματοπιστωτικούς φορείς. Οι  επενδυτές αξιολογούν τις οικονομικές 

καταστάσεις των δυο νοσοκομείων και στο πλαίσιο αυτών των αξιολογήσεων 

αποφασίζουν αν θα προβούν ή όχι σε μια επένδυση σε κάποια από αυτές. 

Στην παρούσα μελέτη έγινε οικονομική αξιολόγηση των δυο νοσοκομείων με 

την ανάλυση κοινού μεγέθους και εξάγοντας βασικούς χρηματοοικονομικούς 

δείκτες. Η ανάλυση αφορά τα έτη 2015-2017. Την τριετία αυτή το νοσοκομείο 

Σωτηρία παρουσιάζει την υψηλότερη ρευστότητα. Η υψηλή ρευστότητα οφείλεται 

κυρίως στην αύξηση των πωλήσεων. Το νοσοκομείο Υγεία παρουσιάζει 

προβλήματα ρευστότητας για τη χρηματοδότητη των βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεών του.  

Όσον αφορά τους δείκτες δραστηριότητας, το νοσοκομείο Σωτηρία 

παρουσιάζει μικρότερο δείκτη κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού, 

κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων και κυκλοφοριακής ταχύτητας είσπραξης 

απαιτήσεων, ενώ καθυστερεί πάρα πολύ σε ημέρες να ειπσράξει τις απαιτήσεις 

σε σχέση με το νοσοκομείο Υγεία. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα των παγίων είναι 

επίσης μικρότερη για το νοσοκομείο Σωτηρία σε σχέση με το νοσοκομείο Υγεία.  

Σχετικά με τη διάρθρωση των κεφαλαίων τους και τα δυο νοσοκομεία 

παρουσιάζουν πάρα πολύ χαμηλούς δείκτες ιδίων προς ξένα κεφάλαια, ξένα 

προς συνολικά κεφάλαια και ξένα προς σύνολο ενεργητικού. Τα κέρδη προ 

τόκων και φόρων είναι υψηλότερα για το νοσοκομείο Σωτηρία.  Το νοσοκομείο 
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Σωτηρία έχει τη χαμηλότερη δανειακή επιβάρυνση και το νοσοκομείο Υγεία το 

2015 δεν είχε καθόλου δανεισμό. 

Τέλος, αναφορικά με την αποδοτικότητα των δυο νοσοκομείων, οι δείκτες 

αποδοτικότητας δείχνουν ιδιαίτερη κερδοφορία για το νοσοκομείο Σωτηρία την 

τριετία, αφού και ο δείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους είναι θετικός και υψηλός 

σε σχέση με το νοσοκομείο Υγεία που ήταν αρνητικός. Να σημειωθεί ότι ο δείκτης 

μικτού περιθωρίου κέρδους  και για τα δυο νοσοκομεία την εξεταζόμενη τριετία 

ήταν αρνητικός.  

Με βάση την ανάλυση της ρευστότητας, της αποδοτικότητας και της 

κερδοφορίας των δυο νοσοκομείων, το νοσοκομείο Υγεία πρέπει να βελτιώσει τη 

ρευστότητα, ενώ και τα δυο νοσοκομεία πρέπει να βελτιώσουν και την 

αποδοτικότητά τους και να βρουν τρόπους να αυξήσουν τις πωλήσεις τους. 

Ακόμη, το νοσοκομείο Υγεία πρέπει να είναι συνεπές στην αποπληρωμή του 

δανείου που έλαβε το 2016.  

Μέσα από την ανάλυση των αριθμοδεικτών, αποδείχθηκε πως η αναγκαστική 

συνεργασία με τον Ε.Ο.Π.Υ.Υ αύξησε κατ’ αρχήν την ροή των ασθενών και ως εκ 

τούτου επέφερε αύξηση των βραχυπρόθεσμων απαιτήσεων έναντι του ίδιου 

Οργανισμού. Ωστόσο, η καθυστέρηση της είσπραξης των απαιτήσεων σε 

συνδυασμό με την συμπίεση των τιμών των υγειονομικών υπηρεσιών (η οποία 

συντελέστηκε με την εφαρμογή των ΚΕΝ) και τα περιορισμένα Κεφάλαια Κίνησης 

επιβαρύνει τον κλάδο των Δημόσιων Νοσοκομείων. 
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4.2. Προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 
 

Στην παρούσα έρευνα λήφθηκαν υπόψη μόνο δύο νοσοκομεία, ένα ιδιωτικό 

και ένα δημόσιο, του κλάδου της υγείας για την ανάλυση. Μια περαιτέρω 

πρόταση για επέκταση των ευρημάτων της παρούσας μελέτης είναι να 

αναλυθούν περισσότερα νοσοκομεία και να γίνει συγκριτική χρηματοοικονομική 

ανάλυση προκειμένου να εξαχθεί ο μέσος όρος του κλάδου και να γίνει σύγκριση 

των υπολοίπων νοσοκομείων με το καλύτερο του κλάδου.  
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