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Πρόλογος 

 
Η παρούσα µελέτη πραγµατοποιείται στα πλαίσια της πτυχιακής εργασίας του 

προπτυχιακού προγράµµατος σπουδών του «Τµήµατος Λογιστικής και 

Χρηµατοοικονοµικής» της Σχολής ∆ιοίκησης & Οικονοµίας του Τεχνολογικού 

Εκπαιδευτικού  Ιδρύµατος ∆υτικής Ελλάδος. Αντικείµενο της εργασίας είναι η µελέτη και 

ανάλυση εταιρειών που ανήκουν στον ίδιο κλάδο. Στην παρούσα εργασία επιλέχθηκαν 

τέσσερις εταιρείες που ανήκουν στον κλάδο της υγείας και πιο συγκεκριµένα της ιδιωτικής 

υγείας. Έχοντας µελετήσει τις οικονοµικές καταστάσεις τεσσάρων ιδιωτικών νοσοκοµείων 

για 5 χρόνια και αφού τις αναλύσαµε µε τη βοήθεια των κατάλληλων αριθµοδεικτών, 

σκοπός ήταν να διαπιστώσουµε ποια από τις τέσσερις εταιρείες είναι πιο εύρωστη και ποια 

θα έχει πιθανόν καλύτερα αποτελέσµατα στο µέλλον, δεδοµένου της οικονοµικής κρίσης 

που πλήττει την χώρα µας.   

 

 

 

 

Περίληψη 

 
Η παρούσα εργασία έχοντας ως βασικό στόχο να µελετήσει και να αξιολογήσει τις 

τέσσερις εταιρείες που επιλέχθηκαν οι οποίες ανήκουν στον κλάδο της ιδιωτικής υγείας, 

θεώρησε σκόπιµο αρχικά να παρουσιάσει στον αναγνώστη την αξία της λογιστικής και των 

βασικών στοιχείων της στα οποία βασιστήκαµε για να εκπονήσουµε αυτή την µελέτη. Για 

αυτό το λόγο στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας µας, παρουσιάζεται η ιστορική εξέλιξη της 

λογιστικής, οι έννοιες τις χρηµατοοικονοµικής λογιστικής καθώς και τα στοιχεία που 

απαρτίζουν τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις.  

Αν και οι λογιστικές καταστάσεις δηµοσιεύονται και περιέχουν απαραίτητα στοιχεία 

σχετικά µε την οικονοµική µονάδα, συχνά δεν αντικατοπτρίζουν την πραγµατική εικόνα της 

επιχείρησης. Για να σχηµατίσει ο ενδιαφερόµενος µια πιο ολοκληρωµένη εικόνα της 

οικονοµικής µονάδας και να λάβει τις σωστές αποφάσεις χρειάζεται περαιτέρω 

πληροφόρηση (ποσοτική και ποιοτική), ενδελεχής ανάλυση και αξιολόγηση. Συνεπώς, στο 

δεύτερο και τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζεται η αξία της Χρηµατοοικονοµικής Ανάλυσης η 

οποία διερευνά τη λειτουργία κάθε τµήµατος µιας επιχείρησης, παρέχοντας σηµαντική 

πληροφόρηση στα στελέχη της και τους ενδιαφερόµενους φορείς (κράτος, πιστωτικά 

ιδρύµατα, µέτοχοι, προµηθευτές, πελάτες, ανταγωνιστές  κ.ά.). Αναλύει τον τρόπο που η 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση εκτιµά τη βιωσιµότητα, τη σταθερότητα και τη µελλοντική 

κερδοφορία µίας επιχείρησης. Παρουσιάζει τα βασικά εργαλεία ενός αναλυτή όπου είναι οι 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες και οι καταστάσεις ταµειακών ροών, απαραίτητα εργαλεία εάν 

ερµηνευθούν σωστά για την σωστή αξιολόγηση της οικονοµικής κατάστασης των εταιρειών 

και της λήψης ορθών αποφάσεων στην κατανοµή των οικονοµικών πόρων της επιχείρησης.  
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Στο τελευταίο κεφάλαιο φτάνοντας στον απώτερο στόχο της µελέτης, παρουσιάζεται 

η ιστορία  των τεσσάρων ιδιωτικών νοσοκοµείων, οι οικονοµικές τους καταστάσεις και 

βασιζόµενοι στα απαραίτητα εργαλεία ενός αναλυτή, αξιολογούµε τις εταιρείες στο βάθος 

πενταετίας αλλά και συγκριτικά µεταξύ τους.  Ο σκοπός τη µελέτης είναι να εξαχθούν 

σηµαντικά συµπεράσµατα  όντας να είµασταν εµείς οι επενδυτές, οι πιστωτές, οι πελάτες 

κτλ., χρησιµοποιώντας  όλες τις µεθόδους της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Μέσα από 

αυτή την ανάλυση προσπαθούµε να παρουσιάσουµε πιθανές ευκαιρίες και πιθανούς 

κινδύνους που µπορούν να προκύψουν στο άµεσο µέλλον και µε βάση τα στοιχεία που 

έχουµε να κάνουµε προβλέψεις για το απώτερο µέλλον έχοντας υπόψιν τις συνθήκες που 

επικρατούν στην ελληνική οικονοµία και κοινωνία. 

 Τέλος, θα ήταν µεγάλη µας τιµή εάν η  παρούσα µελέτη αποτελέσει ερέθισµα για 

περαιτέρω έρευνα και ανάλυση σε όσους ασχολούνται µε θέµατα σχετικά µε την 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση των ελληνικών ιδιωτικών νοσοκοµείων στην περίοδο της 

οικονοµικής κρίσης. 

 

Λέξεις-κλειδιά: Χρηµατοοικονοµική ανάλυση, Οικονοµικές καταστάσεις, 

Αριθµοδείκτες, Ταµειακές ροές, Αποδοτικότητα. 
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Κεφάλαιο 1
ο
 : Εισαγωγή 

 
1.1 Εισαγωγικά Στοιχεία στον κλάδο της Ιδιωτικής Υγείας 

Η κρίση που µαστίζει την Ελληνική Οικονοµία τα τελευταία χρόνια δηµιουργεί ένα 

δυσχερές οικονοµικό και κοινωνικό περιβάλλον, επηρεάζοντας όλους τους κλάδους της 

οικονοµίας και µαζί και τον κλάδο παροχής υπηρεσιών υγείας τον οποίο θα µελετήσουµε 

εκτεταµένα. Η περίοδος από το 2011 µέχρι το 2015, χαρακτηρίζονται ως χρονιές «βαθιάς 

οικονοµικής ύφεσης», όπου η συνεχιζόµενη οικονοµική κρίση, το χαµηλό διαθέσιµο 

εισόδηµα των καταναλωτών και η έλλειψη σταθερών προοπτικών επηρέασε σοβαρά τη 

ζήτηση των υπηρεσιών υγείας. Ειδικότερα η αστάθεια που προκλήθηκε από τις τρεις 

εκλογικές αναµετρήσεις αλλά και η µεγάλη αβεβαιότητα των πρώτων επτά µηνών του έτους 

2015 που προήλθε από την παρατεταµένη διάρκεια των διαπραγµατεύσεων µε τους 

πιστωτές, το αβέβαιο αποτέλεσµα αυτής σε συνδυασµό µε τη στασιµότητα επίλυσης 

βασικών προβληµάτων, δηµιούργησαν ένα ασταθές οικονοµικό περιβάλλον το οποίο 

επηρέασε τον κλάδο της παροχής υπηρεσιών υγείας.  

Βέβαια τους τελευταίους τέσσερις µήνες του έτους 2015, οι συνέπειες της κρίσης 

µειώθηκαν µε αποτέλεσµα η οικονοµία να κλείσει σε χαµηλότερους ρυθµούς ύφεσης από 

τους προβλεπόµενους γεγονός που βοήθησε σε µια µικρή σταθεροποίηση. Θα πρέπει να 

σηµειώσουµε επίσης ότι ο κλάδος των ιδιωτικών ασφαλιστικών εταιρειών, προνοµιακός 

πελάτης των ιδιωτικών κλινικών, σηµείωσε µικρή αύξηση στον τοµέα των συµβολαίων 

ζωής και υγείας, γεγονός που βοήθησε στην αύξηση των εσόδων από τον συγκεκριµένο 

κλάδο.  

Σηµαντικές όµως είναι οι συνέπειες στο χώρο της ιδιωτικής υγείας από την 

εφαρµοζόµενη πολιτική που ασκείται από τον κύριο δηµόσιο ασφαλιστικό φορέα τον 

ΕΟΠΥΥ που επικεντρώνεται στην υπογραφή σύµβασης παροχής υπηρεσιών, στη µονοµερή 

εφαρµογή rebate και clawback, στις εκκρεµείς πληρωµές. Χαρακτηριστικά αναφέρουµε ότι 

ο χαµηλός προϋπολογισµός για τις ιδιωτικές κλινικές του έτους 2015 ήταν ο ίδιος µε αυτόν 

του έτους 2014, ο οποίος σηµειωτέων ήταν µειωµένος κατά 13% σε σχέση µε αυτόν του 

2014. Αυτό έχει ως συνέπεια να συνεχίζεται η εφαρµογή του rebate και του clawback στους 

συµβεβληµένους παρόχους υγείας δηµιουργώντας τους έτσι µεγάλη επιβάρυνση, όπως έγινε 

και τα προηγούµενα έτη 2013 και 2014.  

Όσον αφορά το θέµα της ταµειακής ρευστότητας, κατά τη διάρκεια του 2015, 

υπήρξαν δυσκολίες οι οποίες προήλθαν κυρίως: 1) από την µη πληρωµή του σηµαντικού 

υπολοίπου των οφειλών των ασφαλιστικών ταµείων από τα έτη 2007 µέχρι 2011 παρά τις 

διαβεβαιώσεις της πολιτείας για το αντίθετο και 2) από την καθυστέρηση των πληρωµών 

από τον ΕΟΠΥΥ και της άµεσης εφαρµογής του clawback και του rebate η οποία στέρησε 

από τις εταιρείες δεκάδες εκατοµµύρια ευρώ.  

 

  

1.2 Λόγοι επιλογής θέµατος και χρησιµότητα εργασίας 

 Η επιλογή ενός τόσο σύνθετου θέµατος αποτέλεσε αδιαµφισβήτητα µεγάλη πρόκληση 

για εµάς. Αξίζει να αναφερθεί ότι υπάρχει πληθώρα διαθέσιµης, σχετικής, ελληνόγλωσσης 

και ξενόγλωσσης βιβλιογραφίας, επιστηµονικής και µη αρθρογραφίας και δηµοσιεύσεων. 

Γίνεται έτσι αντιληπτό, ότι ο όγκος πληροφοριών που προσπελάστηκε για την εκπόνηση της 

παρούσας εργασίας ήταν µεγάλος, κάτι που αποτέλεσε σηµαντικό κίνητρο επιλογής του 

παρόντος θέµατος. 

Συγγράφοντας την παρούσα εργασία, κατεβλήθη προσπάθεια εµπλουτισµού της µε -

όσο το δυνατόν- νεότερα στοιχεία από το χώρο της λογιστικής, της οικονοµίας και της 

νοµοθεσίας, προκειµένου η έρευνα, αλλά και τα συµπεράσµατα στα οποία θα καταλήξουµε, 

να είναι όσο το δυνατόν πιο επίκαιρα, αξιόπιστα και ακριβή. 
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Κεφάλαιο 2
ο
: Εννοιολογική προσέγγιση 

 
2.1 Ιστορική εξέλιξη Λογιστικής 

 Τεκµαίρεται ιστορικά η δηµιουργία της ανάγκης των  πρωτόγονων ανθρώπων να 

παρακολουθούν τις δοσοληψίες τους µε τους συνανθρώπους τους, πριν ακόµα αισθανθούν 

την ανάγκη της γραφής. Οι πρωτόγονοι στην αρχή  παρήγαγαν προϊόντα για δική τους 

κατανάλωση, στη συνέχεια όµως διεπίστωσαν ότι άλλοι συνάνθρωποί τους είχαν σηµαντικά 

ελλείµµατα και άλλοι πλεονάσµατα σε διάφορα αγαθά.  Έτσι, διαµορφώθηκε το 

αποκαλούµενο στάδιο της « χαλαρής   οικιακής   παραγωγής », κατά το οποίο η έννοια της 
ανταλλαγής αρχίζει πλέον να υφίσταται αναπτύσσοντας την οικονοµική επικοινωνία, 

µεταξύ των ενδιαφεροµένων.  

 Η ολοένα αυξανόµενη ανάγκη καταγραφής των ανταλλαγών είχε ως αποτέλεσµα να 

επινοηθούν διάφοροι µνηµοτεχνικοί τρόποι, όπως το δέσιµο κόµβων, η χάραξη των 

γραµµών σε ξύλα, δέντρα, λίθους, όστρακα για να είναι σε θέση ο πρωτόγονος να γνωρίζει, 

να θυµάται, αλλά και να ελέγχει τις συναλλαγές του. Ως εκ τούτου, δηµιουργήθηκε η 

γραφή, που θεωρείται προϊόν και δώρο του εµπορίου, στο οποίο οφείλει πολλά ο 

πολιτισµός. 

 Υπάρχουν πολλές ενδείξεις, αλλά και αναφορές ύπαρξης µίας µορφής λογιστικής 

κατά την αρχαιότητα. Αρχικά µπορούµε να αναφέρουµε το χάρτη του Χαµουραµπί, ο οποίος 

ήταν ο βασιλιάς της Βαβυλώνας, και θεωρείται το πρώτο λογιστικό στοιχείο που 

χρονολογείται περίπου το 3.000 π.Χ., το οποίο καταµετρούσε τα αγαθά που είχαν παραχθεί 

και καταναλωθεί. 

 Ακόµη µια σηµαντική αναφορά ήταν στο αρχαίο Ελάµ (περιοχή πάνω από τον 

Περσικό κόλπο, δεξιά του ποταµού Τίγρη, µε κέντρο την αρχαία πόλη των Σούσων) όπου 

τηρούνταν τα  κρατικά αρχεία διακίνησης του πλούτου των ανακτόρων, των λογαριασµών 

και του εµπορίου.  

 Επιπλέον, όσον αφορά τους Σουµέριους έχουµε στοιχεία ότι  είχαν αναπτύξει ένα 

σύστηµα λογιστικής, που επιβεβαιώνεται και µε την ανεύρεση πολλών εµπορικών 

σφραγίδων (κατασκευασµένων από λίθο και πολύτιµα µέταλλα) και πήλινων επιγραφών. 

Επίσης, έχουν αποκρυπτογραφηθεί ευρήµατα που χρησιµοποιούνταν ως λογαριασµοί 

εισοδηµάτων. 

 Στην Αρχαία Αίγυπτο, στους πάπυρους αναφέρονται οι γραφείς-λογιστές οι οποίοι 

κατείχαν εξέχουσα κοινωνική θέση. Οι αρµοδιότητες τους ήταν να απογράφουν τον 

πληθυσµό, τις ποσότητες του αργυρού, των σιτηρών και των  άλλων εµπορευµάτων, 

εξέταζαν τις στατιστικές του φόρου εισοδήµατος, προσπαθούσαν να προβλέψουν τις 

πληµµύρες του Νείλου, κατένεµαν τις πιστώσεις στις δηµόσιες υπηρεσίες, συνέτασσαν 

διάφορα έγγραφα συναλλαγών, συµβόλαια αγοραπωλησίας και διαθήκες, συµπλήρωναν τις 

δηλώσεις φόρου εισοδήµατος, έκαναν εσωτερικό έλεγχο και θεώρηση βιβλίων και είχαν την 

συνολική εποπτεία του εµπορίου και της βιοτεχνίας.  Συνεπώς, πολλά από τα καθήκοντά 

τους έχουν µεγάλη σύνδεση  µε αυτά ενός σύγχρονου λογιστή. 

 Όσον αφορά και τον ελλαδικό χώρο είναι ευρέως γνωστό ότι ο µινωικός, ο 

µυκηναϊκός και ο κυκλαδικός πολιτισµός  αναπτυχθήκαν µε βάση το εµπόριο και τις 

εξαγωγές αγαθών προς το νησιωτικό και ηπειρωτικό κόσµο της ανατολικής, δυτικής 

Μεσογείου και της Αιγύπτου. Το γεγονός αυτό είχε δηµιουργήσει την άµεση ανάγκη των 

αρχαίων στην εύρεση ενός τρόπου ελέγχου των συναλλαγών. Συγκεκριµένα στην 

προϊστορική Κρήτη, όπου αναπτύχθηκε ο Μινωικός πολιτισµός, υπάρχουν αναφορές ότι 

στις περισσότερες πινακίδες που βρέθηκαν εµφανίζονται λογαριασµοί ή καταγραφές 

εµπορευµάτων . Ακόµη κείµενο µεγάλης ιστορικής σηµασίας, γραµµένο πάνω σε πλίνθους 

µε σουµερική γραφή, που βρέθηκε κοντά στην αρχαία Βαβυλώνα, αναφέρει ότι οι ντόπιοι 

συναλλάσσονται σε δραχµές καθώς και το ρόλο του γραφέως-λογιστή. ∆ιαφαίνεται, 
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µάλιστα, πως η χρήση νοµίσµατος από Έλληνες υφίσταται κατά πολλούς αιώνες νωρίτερα. 

∆ε θα ήταν άλλωστε δυνατόν να υπάρξει ανταλλακτικό και µάλιστα εξαγωγικό εµπόριο σε 

όλο το χώρο της Μεσογείου ή ανάπτυξη συντεχνιών χωρίς την επίβλεψη των ανταλλαγών 

και των κερδών από τους λογιστές. 

 

2.2 Έννοια λογιστικής και χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης 

 Η σύγχρονη λογιστική παρουσιάζει ελάχιστα κοινά χαρακτηριστικά µε την 

καταστιχογραφία,  η οποία ασχολείται αποκλειστικά µε την µηχανική καταχώριση 

τυποποιηµένων γεγονότων. Η λογιστική, αποτελεί έναν επιστηµονικό κλάδο, η οποία µε την 

χρήση συγκεκριµένων κανόνων και αρχών, ασχολείται µε την αναγνώριση, αποτίµηση, 

καταγραφή και παρουσίαση των οικονοµικών γεγονότων και βρίσκει εφαρµογή σε κάθε 

µορφής οικονοµικό οργανισµό, που αποκαλείται οικονοµική οντότητα. Η δυνατότητα της 

πληροφόρησης που παρέχει η Λογιστική να επηρεάζει την κατανοµή των πόρων µέσα στην 

Οικονοµία αποτελεί τον κυριότερο παράγοντα ο οποίος έχει συντελέσει στην αναγνώριση 

της σπουδαιότητας της. Οι λογιστικές πληροφορίες επιτρέπουν στους χρήστες να εκτιµούν 

τον κίνδυνο καθώς και την απόδοση της κάθε επένδυσης και να επιλέγουν την πιο 

αποτελεσµατική. 

 Η κατάλληλη αξιοποίηση των αντλούµενων στοιχείων από τις λογιστικές 

καταστάσεις, γεννά την έννοια της ανάλυσης των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων, ήτοι 

της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης. Οι λογιστικές καταστάσεις συνιστούν όλα τα 

απαραίτητα στοιχεία που επιβάλλεται να γνωρίζει ο µελετητής για την οικονοµική µονάδα, 

ώστε να οδηγηθεί στη λήψη ορθών αποφάσεων. 

  

2.3 Έννοια οικονοµικών καταστάσεων 

 Για να γνωστοποιηθούν οι λογιστικές πληροφορίες σε τρίτα πρόσωπα, που βρίσκονται 

εκτός της οικονοµικής µονάδας, ακολουθείται µια σειρά τυποποιηµένων εκθέσεων, οι οποίες 

ονοµάζονται λογιστικές ή οικονοµικές καταστάσεις. Πρόκειται για µία πλήρως δοµηµένη 

παρουσίαση της οικονοµικής θέσης µιας επιχείρησης και των συναλλαγών που έχουν λάβει 

χώρα. 

 Οι οικονοµικές καταστάσεις έχουν ως στόχο να παρέχουν πληροφορίες σχετικές µε 

την οικονοµική θέση, την αποδοτικότητα, τις µεταβολές της οικονοµικής θέσης και τις 

ταµειακές ροές της επιχείρησης, οι οποίες εµφανίζονται εξαιρετικά χρήσιµες σε ένα ευρύ 

πεδίο χρηστών που λαµβάνουν οικονοµικές αποφάσεις.  

 Επιπλέον, οι οικονοµικές καταστάσεις καταδεικνύουν την ορθή ή µη διαχείριση των 

πόρων που εµπιστεύθηκαν οι µέτοχοι της επιχείρησης στη ∆ιοίκηση. Αποτελούν ένα 

εργαλείο ελέγχου της διοίκησης, που θα ορίσει την παραµονή ή την αντικατάστασή της. 

 Για την επίτευξη των ανωτέρω σκοπών, οι οικονοµικές καταστάσεις παρέχουν 

πληροφορίες σχετικές µε: 

� τα στοιχεία ενεργητικού, 

� τις υποχρεώσεις, 
� τα ίδια κεφάλαια, 

� τα έσοδα και τα έξοδα (λειτουργικά και µη) και  

� τις ταµειακές ροές µιας επιχείρησης. 
  

 Αυτά, σε συνδυασµό και µε άλλες πληροφορίες που δηµοσιεύονται στο Προσάρτηµα 

των οικονοµικών καταστάσεων, συνδράµουν στην καλύτερη αξιολόγηση της οικονοµικής 

θέση της επιχείρησης.  

 Εν κατακλείδι, το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο ορίζει ότι οι οικονοµικές καταστάσεις 

περιλαµβάνουν: 

1. Τον Ισολογισµό. Εµφανίζει τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση της επιχείρησης σε µια 
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δεδοµένη χρονική στιγµή και ειδικότερα παρέχει πληροφόρηση για τους οικονοµικούς 

πόρους που κατέχει η επιχείρηση καθώς και για τις πηγές χρηµατοδότησής της για την 

απόκτηση αυτών των πόρων . 
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2. Την κατάσταση των αποτελεσµάτων χρήσεως. Παρέχει πληροφορίες σχετικές µε την 

απόδοση, δηλαδή την δυνατότητα δηµιουργίας κερδών της επιχείρησης . Εµφανίζει στην 

ουσία το αποτέλεσµα (κέρδος ή ζηµία) της δραστηριότητας της επιχείρησης σε ένα 

συγκεκριµένο και δεδοµένο χρονικό διάστηµα.  

3. Την κατάσταση των ταµειακών ροών. Παρέχει πληροφορίες για τις λειτουργικές, 

επενδυτικές και χρηµατοοικονοµικές εισροές και εκροές της επιχείρησης . 

4. Την κατάσταση µεταβολών Ιδίων Κεφαλαίων. Εµφανίζει τις µεταβολές που επήλθαν στα 

ίδια κεφάλαια της επιχείρησης κατά τη διάρκεια µιας περιόδου. 

5. Το προσάρτηµα. Παρέχει πληροφορίες σχετικές µε τη λογιστική πολιτική της επιχείρησης 

επί των διαφόρων λογαριασµών που εµφανίζονται στις Οικονοµικές Καταστάσεις και του 

τρόπου υπολογισµού των σχετικών ποσών. Παρέχει επίσης πληροφορίες για τους διάφορους 

κινδύνους που αντιµετωπίζει η επιχείρηση καθώς και για τις υποχρεώσεις οι οποίες δεν 

εµφανίζονται στις Οικονοµικές Καταστάσεις.  

 Αξίζει σε αυτό το σηµείο να τονιστεί ότι οι οικονοµικές καταστάσεις δεν παρέχουν το 

σύνολο των πληροφοριών, που είναι αναγκαίες σε κάποιον για να λάβει οικονοµικές 

αποφάσεις, δεδοµένου ότι αφενός απεικονίζουν κυρίως τις οικονοµικές επιπτώσεις 

παρελθόντων γεγονότων και αφετέρου, -συνήθως- δεν παρέχουν µη οικονοµικές 

πληροφορίες που µπορεί να είναι χρήσιµες για την εκτίµηση της µελλοντικής πορείας της 

επιχείρησης. Έτσι λοιπόν, θα πρέπει να µην εξετάζονται µεµονωµένα, αλλά η µελέτη τους 

να εµπεριέχεται σε ένα ευρύτερο πλαίσιο εξέτασης των οικονοµικών δεδοµένων και του 

οικονοµικού περιβάλλοντος της επιχείρησης.  

 

2.3.1 Ισολογισµός 

 Ο Ισολογισµός παρουσιάζει πληροφορίες για τους οικονοµικούς πόρους που ελέγχει 

µια επιχείρηση ( το ενεργητικό της) , τις υποχρεώσεις και τα ίδια κεφάλαια (καθαρή θέση) 

της επιχείρησης. Ο ισολογισµός αναφέρεται σε µία στατική οικονοµική κατάσταση, δηλαδή 

αποτυπώνει τη χρηµατοοικονοµική θέση της οικονοµικής µονάδας σε µια δεδοµένη στιγµή. 

Για αυτό µία πιο ορθή προσέγγιση ονοµασίας θα ήταν «κατάσταση οικονοµικής θέσης». 

Παρά ταύτα, διεθνώς έχει επικρατήσει η ονοµασία Ισολογισµός, προερχόµενη από το 

γεγονός ότι το ενεργητικό εµφανίζεται πάντα ισοζυγισµένο µε το παθητικό, σύµφωνα µε τη 

διπλογραφική λογιστική εξίσωση: 

 

Ενεργητικό = Υποχρεώσεις + Καθαρή θέση 

 

Τα χαρακτηριστικά γνωρίσµατα που πρέπει να έχει ο Ισολογισµός είναι: 

• Να προκύπτει από ειλικρινή απογραφή και αποτίµηση. 

• Τα περιουσιακά στοιχεία να ονοµατίζονται µε σαφήνεια. 

• Τα περιουσιακά στοιχεία να κατατάσσονται κατά οµοειδείς κατηγορίες. 

• Να µη συµψηφίζονται ανόµοια περιουσιακά στοιχεία µεταξύ τους, π.χ. πελάτες που έχουν 

δώσει προκαταβολές µε προµηθευτές. 

• Να δηµοσιεύεται, εφόσον προβλέπεται από τη νοµοθεσία, ή να γνωστοποιείται µαζί µε τις 

οικονοµικές καταστάσεις που ορίζει το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο ή το Ελληνικό 

Λογιστικό Πρότυπο, ακολουθούµενο από τις απαραίτητες επεξηγηµατικές σηµειώσεις. 

 Επιπλέον, αναντίρρητα θα πρέπει να αναφέρεται η επωνυµία της επιχείρησης και 

ποιας ηµερολογιακής περιόδου οικονοµική χρήση αφορά, όπως και να απεικονίζεται στον 

ίδιο πίνακα και ο ισολογισµός της προηγούµενης χρήσης.  

 Στην επίσηµη βιβλιογραφία αναφέρονται διάφορα είδη Ισολογισµών που 

συντάσσονται από τους αρµόδιους φορείς των οικονοµικών µονάδων κατά τη διάρκεια της 

λειτουργίας τους. 

 Συνοπτικά, τα είδη των ισολογισµών είναι: 
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α) Ο Αρχικός ή Ιδρυτικός ή Ισολογισµός Ενάρξεως 
 Συντάσσεται µε την έναρξη της λειτουργίας της επιχείρησης, εµφανίζοντας την 

περιουσία της, στη σχετικά πραγµατική της αξία, µιας και τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία 

της δεν αποτιµώνται µετά την αγορά τους µε την αξία αγοράς. Επί παραδείγµατι, έστω ότι η 

επιχείρηση αγοράζει ένα αυτοκίνητο αντί 15.000 ευρώ, και έπειτα από ένα µήνα επιθυµεί να 

το πουλήσει. Είναι αδύνατο να πωληθεί όσο αγοράστηκε, παρόλο που στον ισολογισµό θα 

εµφανίζεται µε αξία 15.000 ευρώ, η πραγµατική του αξία θα είναι αρκετά πιο µικρή, έστω 

13.000 ευρώ. 

 

β) Οι Ισολογισµοί των Χρήσεων 

 Συντάσσονται κάθε 12 µήνες, εξαιρουµένου του ισολογισµού της πρώτης 

διαχειριστικής χρήσεως, ο οποίος δύναται να συνταχθεί εντός 24 µηνών και να υπερβεί το 

όριο των 12 µηνών (υπερδωδεκάµηνη χρήση).  

 Οι διαχειριστικές χρήσεις συνήθως αφορούν το ηµερολογιακό έτος, π.χ. από 

01/01/ΧΧ έως 31/12/ΧΧ είτε, σε άλλες περιπτώσεις, περιλαµβάνουν 12 µήνες, 6 από το ένα 

ηµερολογιακό έτος και 6 από το επόµενο, π.χ. από 01/07/ΧΧ έως 30/06/ΧΧ. 

 

γ) Ο ισολογισµός εκµετάλλευσης 

 Συντάσσεται -κυρίως- στο τέλος κάθε χρήσεως, σκοπεύοντας στον προσδιορισµό της 

ορθής περιουσιακής κατάστασης και των ορθών αποτελεσµάτων της χρήσης. Πρέπει να 

συντάσσεται µε ελεύθερα οικονοµικά κριτήρια και να µη λαµβάνονται υπόψη, οι  τυχούσες 

νοµικές δεσµεύσεις για αποτιµήσεις κ.λ.π. Μόνο κατ' αυτόν τον τρόπο, παρέχει σαφείς, 

ακριβείς και ειλικρινείς πληροφορίες στους µελετητές του, τόσο για την πραγµατική εικόνα 

της χρηµατοοικονοµικής θέσης της επιχείρησης όσο και για την εξαγωγή των ορθών 

αποτελεσµάτων της. 

 Ακόµη, οι συγκεκριµένοι ισολογισµοί, εκτός από αυτόν της χρήσεως που προκύπτει 

από την απογραφή, συντάσσονται κάθε µήνα, δίµηνο ή τρίµηνο και ονοµάζονται ενδιάµεσοι 

ισολογισµοί. Εµφανίζουν την πορεία των δραστηριοτήτων της επιχείρησης, ώστε να 

λαµβάνονται εγκαίρως µέτρα για τη διόρθωσή της. Παρά το ότι συντάσσονται 

εξωλογιστικά, δίχως να εµφανίζουν επακριβώς την αξία της περιουσίας και το αποτέλεσµα, 

κρίνονται απαραίτητοι. 

 

δ) Ο Φορολογικός Ισολογισµός 

 Καταρτίζεται σύµφωνα µε τη φορολογική νοµοθεσία και τις ισχύουσες διατάξεις του 

Κ.Φ.Α.Σ. Κρίνεται αναγκαίος ο συσχετισµός του µε τον αντίστοιχο ισολογισµό 

εκµεταλλεύσεως. 

 

ε) Ο Ισολογισµός ∆ιαλύσεως 
 Παραθέτει την αξία των διάφορων περιουσιακών στοιχείων (όσο µπορεί αυτό να γίνει 

µε ακρίβεια), όταν αυτά δεν αποτελούν πια ένα οργανικό σύνολο, αλλά πρόκειται τα 

ενεργητικά στοιχεία της επιχείρησης να ρευστοποιηθούν µε σκοπό να  εξοφληθούν οι 

υποχρεώσεις της. 

 

στ) Ο Ισολογισµός Συγχωνεύσεως ή Εξαγοράς 
 Σκοπεύει να εµφανίσει τα περιουσιακά στοιχεία, όχι ως αποµονωµένες αξίες, αλλά ως 

οργανικό σύνολο. Σε περιπτώσεις συγχώνευσης ή εξαγοράς, όταν η επιχείρηση εµφανίζει 

µεγάλα κέρδη, τότε η αξία της περιουσίας της παρουσιάζεται αυξηµένη, αφού έχει 

εξασφαλίσει αποδοτικότητα, πιστωτική ικανότητα, υπεραξία, φήµη, πελατεία κλπ. και, διότι, 

µειώνεται ο ανταγωνισµός. 
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ζ) Οι Ενοποιηµένοι Ισολογισµοί 
 Συντάσσονται από τις µητρικές εταιρείες ή τα κεντρικά καταστήµατα. Οι επιµέρους 

ισολογισµοί ενώνονται σε ένα γενικό ισολογισµό, που απεικονίζει την οικονοµική 

κατάσταση του οµίλου. 

 

η) Οι Τιµαριθµικά Αναπροσαρµοσµένοι Ισολογισµοί 
 Συντάσσονται απαραιτήτως -τουλάχιστον- σε περιόδους σηµαντικών µεταβολών της 

αξίας της νοµισµατικής µονάδας, όπως υποτιµήσεις ή µεταβολές της πραγµατικής αξίας των 

αγαθών. Τότε, τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης εµφανίζονται προσαρµοσµένα στην 

τιµαριθµικά νεότερη αξία τους. 

 

θ) Ισολογισµός τέλους χρήσης 

 Συντάσσεται στο τέλος της οικονοµικής χρήσης µίας δεδοµένης περιόδου και 

απεικονίζει την παρούσα οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης. Πρόκειται για τον τελικό 

ισολογισµό της απερχόµενης χρήσης και αποτελεί τον αρχικό ισολογισµό της ακόλουθης. 

 

2.3.2 Κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης 

 Η κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως ή µε την αγγλική ορολογία «Income statement 

of profit and loss account» παρέχει πληροφορίες για την εκτίµηση της αποδοτικότητας της 

επιχείρησης. Εµφανίζει το αποτέλεσµα της δραστηριότητας της επιχείρησης, κέρδος ή 

ζηµία, µέσα σε συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα, συνήθως ενός έτους. Ενώνει νοητά τον 

ισολογισµό έναρξης µε τον ισολογισµό κλεισίµατος µιας λογιστικής περιόδου. Σκοπεύει να 

προσδιορίσει τα συνολικά έσοδα που αποκτήθηκαν και τα συνολικά έξοδα που 

δαπανήθηκαν κατά την περίοδο αυτή. Για να συνταχθεί ακολουθούνται λογιστικοί κανόνες, 

που προσδιορίζουν τα έσοδα και το κόστος. 

 Σύνολο πραγµατοποιθέντων εσόδων: Οι εισροές οικονοµικών οφελών κατά τη 

διάρκεια µιας χρήσης, οι οποίες προκύπτουν  από τις συνήθεις δραστηριότητες της 

επιχείρησης και συνεπάγονται αυξήσεις των ιδίων κεφαλαίων. 

 Συνολικά έξοδα: Οι εκροές οικονοµικών οφελών κατά τη διάρκεια µιας χρήσης, οι 

οποίες προκύπτουν από τις συνήθεις δραστηριότητες της επιχείρησης και συνεπάγονται 

µειώσεις ιδίων κεφαλαίων .Αποτελούνται από τις εξής κατηγορίες εξόδων: 

• Όσα συνδέονται άµεσα µε τα έσοδα, για παράδειγµα, το άµεσο κόστος πωληθέντων, 

και 

• Όσα συνδέονται έµµεσα µε την συνολική εύρυθµη λειτουργία της επιχείρησης, όπως 

η µισθοδοσία προσωπικού, οι παροχές τρίτων και τα διάφορα έξοδα. 

 Το σύνολο των εσόδων µείον το σύνολο των εξόδων εκµετάλλευσης ισούται µε το 

επονοµαζόµενο κέρδος εκµετάλλευσης ή εµπορικό κέρδος. 

 

2.3.3 Προσάρτηµα 

 Το προσάρτηµα ισολογισµού και των αποτελεσµάτων χρήσης αποτελεί αναπόσπαστο 

τµήµα των Οικονοµικών Καταστάσεων, καθώς παρέχει διάφορες πρόσθετες ή 

επεξηγηµατικές πληροφορίες, που σκοπό έχουν να διευκολύνουν την κατανόηση του 

περιεχοµένου τους και τον προσδιορισµό της αληθινής οικονοµικής κατάστασης και των 

ακριβών αποτελεσµάτων (κέρδη ή ζηµίες) των οικονοµικών οντοτήτων. 

 Καταρτίζεται υποχρεωτικά και µόνο από τις οικονοµικές µονάδες, όπου το προβλέπει 

η ισχύουσα νοµοθεσία. Περιέρχεται σε γνώση τρίτων προσώπων, καθώς δηµοσιεύεται ή 

υποβάλλεται στις αρµόδιες υπηρεσίες του Κράτους, σύµφωνα µε τη διαδικασία που 

προβλέπεται από την ισχύουσα νοµοθεσία. 
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Στο προσάρτηµα περιλαµβάνονται τουλάχιστον τα ακόλουθα: 

1. Οι εφαρµοσµένες µέθοδοι: (α) για την αποτίµηση των διαφόρων στοιχείων των οικονοµικών 

καταστάσεων, (β) για τον υπολογισµό των διορθώσεων των αξιών στοιχείων ενεργητικού 

(αποσβέσεις - προβλέψεις), και (γ) για τον υπολογισµό των αναπροσαρµοσµένων αξιών 

στοιχείων ενεργητικού. 

2. Σε περίπτωση που, βάσει ειδικών διατάξεων της νοµοθεσίας, εφαρµόζονται διαφορετικές 

µέθοδοι αποτίµησης από τις γενικά νοµοθετηµένες, αναφέρεται επακριβώς η εφαρµοσµένη 

µέθοδος, καθώς και τα στοιχεία των οικονοµικών καταστάσεων, όπου οι αξίες 

διαµορφώθηκαν µε τη µέθοδο αυτή. Σε αυτή την περίπτωση, στο προσάρτηµα καταχωρείται 

ένας πίνακας µεταβολών, που έγινε µέσα στη χρήση. Εκεί, περιλαµβάνονται τα εξής: 

- Το αρχικό υπόλοιπο (στην αρχή της χρήσεως) των λογαριασµών. 

- Οι διαφορές που µεταφέρθηκαν. 

- Τα ποσά των λογαριασµών, που κεφαλαιοποιήθηκαν ή µεταφέρθηκαν σε οποιοδήποτε άλλο 

λογαριασµό µέσα στη χρήση, όπως και οι λόγοι της µεταφοράς αυτής. 

- Το τελικό υπόλοιπο (στο τέλος της χρήσεως) των λογαριασµών. 

 Επιπλέον, για κάθε αναπροσαρµοσµένο στοιχείο, εξαιρουµένων των λογαριασµών 

αποθεµάτων, στο προσάρτηµα αναφέρονται: 

- Είτε η αξία κτήσεως που προέκυψε, µε βάση το γενικό κανόνα αποτιµήσεως και το 

σωρευµένο ποσό αποσβέσεων ή άλλων διορθώσεων, κατά την ηµεροµηνία κλεισίµατος του 

ισολογισµού. 

- Είτε η διαφορά µεταξύ της αξίας κτήσεως µε την αξία αναπροσαρµογής κατά την 

ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισολογισµού. Στην περίπτωση που προηγήθηκαν και άλλες 

αναπροσαρµογές, η συνολική διαφορά που προήλθε από αυτές. 

3. Οι αποσβέσεις των πάγιων στοιχείων και οι διαφορές που προκύπτουν κατά την αποτίµηση 

των συµµετοχών και χρεογράφων, όταν δεν αναφέρονται αναλυτικά στην κατάσταση του 

λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσεως. 

4. Οι πρόσθετες αποσβέσεις του πάγιου ενεργητικού, για φορολογικούς σκοπούς, µε αναφορά 

των σχετικών διατάξεων της φορολογικής νοµοθεσίας. 

5. Οι διαφορές από υποτίµηση κυκλοφορούντων στοιχείων του ισολογισµού και η φορολογική 

τους µεταχείριση. 

6. Οι διαφορές αποτίµησης των αποθεµάτων και των λοιπών οµοειδών στοιχείων στην 
τελευταία γνωστή τιµή αγοράς, πριν από την ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισολογισµού, ήτοι 

οι διαφορές µεταξύ τιµής κτήσεως και αγοράς, συνολικά ανά κατηγορίες των περιουσιακών 

αυτών στοιχείων. 

7. Οι συναλλαγµατικές διαφορές από απαιτήσεις και υποχρεώσεις σε ξένο νόµισµα, καθώς και 

ο λογιστικός χειρισµός τους, είτε αν µεταφέρθηκαν ή καταχωρήθηκαν στο λογαριασµό 

αποτελεσµάτων χρήσεως είτε σε οποιοδήποτε άλλο λογαριασµό του ισολογισµού. Αν ισχύει 

η τελευταία περίπτωση,  αναφέρεται και ο τρόπος της µελλοντικής τακτοποίησής τους. 

8. Στοιχεία αναφορικά µε τις συµµετοχές της οικονοµικής µονάδας σε άλλες επιχειρήσεις, αν 

και εφόσον υπερβαίνει το 10% του κεφαλαίου τους, είτε γίνεται απευθείας, είτε µέσω 

τρίτου, που ενεργεί στο όνοµά του µεν, αλλά για λογαριασµό της οικονοµικής µονάδας δε. 

9. Ο αριθµός και η ονοµαστική αξία των νέων µετοχών της επιχείρησης, για τις οποίες έγινε 

εγγραφή κατά τη διάρκεια της χρήσης, εντός των ορίων του εγκεκριµένου κεφαλαίου. 

10. Ο αριθµός, η ονοµαστική αξία ή το λογιστικό ισότιµο των µετοχών κάθε κατηγορίας, όταν 

οι κατηγορίες των µετοχών της εταιρείας είναι περισσότερες από µία. 

11. Ο αριθµός και η έκταση των ενσωµατωµένων δικαιωµάτων προνοµιούχων µετοχών, 

οµολογιών µετατρέψιµων ή άλλου οµολόγου ή δικαιώµατος, εφόσον υπάρχουν. 

12. Οι υποχρεώσεις της οικονοµικής µονάδας, για τις οποίες η προθεσµία εξόφλησής τους είναι 

πλέον των πέντε ετών από την ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισολογισµού, ανά κατηγορία 
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λογαριασµών και πιστωτή, καθώς και οι υποχρεώσεις που καλύπτονται µε εµπράγµατες 

ασφάλειες, αναφέροντας τη φύση και τη µορφή τους. 

13. Οι υποχρεώσεις που δεν εµφανίζονται στον ισολογισµό της οικονοµικής µονάδας, αν και 

εφόσον η παράθεσή τους είναι χρήσιµη για την εκτίµηση της οικονοµικής τους κατάστασης 

(π.χ. αποζηµιώσεις απόλυσης, εθελουσίας εξόδου κλπ.). Τυχούσες όµοιες υποχρεώσεις για 

συντάξεις, καθώς και υποχρεώσεις προς συνδεδεµένες επιχειρήσεις, αναφέρονται χωριστά. 

14. Οι καθαρές πωλήσεις ανά κατηγορίες δραστηριοτήτων και κατά γεωγραφικές περιοχές. 

15. Ο µέσος αριθµός του προσωπικού που χρησιµοποιήθηκε κατά τη διάρκεια της χρήσης, 

καθώς και οι αµοιβές και τα έξοδα προσωπικού, αναλυµένα σε µισθούς - ηµεροµίσθια και 

κοινωνικές επιβαρύνσεις, µε χωριστή αναφορά αυτών που είναι σχετικές µε συντάξεις. 

16. Η έκταση, όπου ο υπολογισµός των αποτελεσµάτων χρήσης επηρεάστηκε από την 

αποτίµηση που έγινε κατά παρέκκλιση από τις νοµοθετηµένες αρχές αποτίµησης, είτε κατά 

την τρέχουσα χρήση του ισολογισµού, είτε σε προηγούµενη, µε σκοπό να επιτευχθούν 

φορολογικές απαλλαγές. Σε περίπτωση που η παρέκκλιση αυτή από τις νοµοθετηµένες 

αρχές αποτίµησης επηρεάζει σοβαρά τη µελλοντική φορολογία, πρέπει να καταχωρούνται 

λεπτοµερείς επεξηγηµατικές πληροφορίες. 

17. Τα ποσά των οφειλόµενων φόρων, καθώς και των αναµενόµενων, εφόσον είναι σηµαντικά 

και δεν εµφανίζονται στις υποχρεώσεις της οικονοµικής µονάδας. 

18. Τα ποσά των αµοιβών που καταλογίστηκαν στη χρήση για τα µέλη των διοικητικών και 

διευθυντικών οργάνων για τις υπηρεσίες τους, καθώς και οι δηµιουργηµένες υποχρεώσεις 

για συντάξεις προς πρώην µέλη των παραπάνω οργάνων. Τα ποσά αυτά καταχωρούνται 

συνολικά για κάθε κατηγορία. 

19. Τα ποσά των προκαταβολών και των πιστώσεων που µπορεί να δόθηκαν σε µέλη των 

διοικητικών και διευθυντικών οργάνων και οφείλονται στην οικονοµική µονάδα κατά την 

ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισολογισµού. Αναφέρεται δε το ετήσιο επιτόκιο των 

πιστώσεων αυτών και των ουσιωδών όρων τους, όπως και οι υποχρεώσεις που έχουν 

αναληφθεί για λογαριασµό τους µε οποιασδήποτε µορφής εγγυήσεως. Τα ποσά αυτά 

καταχωρούνται συνολικά για κάθε κατηγορία. 

20. Οι κάθε µορφής εγγυήσεις της οικονοµικής µονάδας, οι οποίες δεν εµφανίζονται στο 

παθητικό του ισολογισµού, ανά κατηγορίες. Οι εµπράγµατες ασφάλειες (υποθήκες - 

προσηµειώσεις) αναφέρονται χωριστά, όπως επίσης, και οι τυχούσες εγγυήσεις που δίνονται 

προς όφελος συνδεµένων επιχειρήσεων. 

21. Οι µεταβολές των πάγιων στοιχείων, κατά τρόπο που για κάθε πρωτοβάθµιο λογαριασµό 

του πάγιου ενεργητικού να προκύπτουν: η αξία κτήσης (αξία αγοράς ή κόστος παραγωγής), 

όπως διαµορφώθηκε στον ισολογισµό της προηγούµενης χρήσης, οι αγορές της χρήσης, οι 

εξαγωγές (π.χ. πωλήσεις) της, οι προσθήκες - βελτιώσεις της, οι αποσβέσεις της, οι 

συνολικές αποσβέσεις µέχρι την ηµεροµηνία κλεισίµατος του ισολογισµού και η 

αναπόσβεστη αξία, κατά το τέλος της χρήσεως του ισολογισµού. Σε περίπτωση 

αναπροσαρµογής της αξίας των στοιχείων του πάγιου ενεργητικού, ως αξία κτήσεως 

λαµβάνεται η αξία αναπροσαρµογής. 

22. Επεξηγηµατικές πληροφορίες, µαζί µε διευκρινίσεις σχετικά µε τη φύση και την επίδρασή 

που έχουν στον υπολογισµό του φόρου εισοδήµατος, τα έκτακτα και ανόργανα έσοδα και 

έξοδα, καθώς και τα έσοδα και έξοδα προηγούµενων χρήσεων, που εµφανίζονται στη χρήση 

του ισολογισµού. 

23. Τα συνολικά ποσά των κάθε είδους οικονοµικών δεσµεύσεων από αµφοτεροβαρείς 

συµβάσεις, εγγυήσεις και άλλες συµβατικές ή από την ισχύουσα νοµοθεσία επιβαλλόµενες 

πιθανές υποχρεώσεις, οι οποίες δεν εµφανίζονται στους λογαριασµούς τάξεως του 

ισολογισµού, εφόσον η πληροφορία αυτή είναι χρήσιµη για την εκτίµηση της 

χρηµατοοικονοµικής θέσης της εταιρίας. Τυχόν υποχρεώσεις για καταβολές ειδικών 
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µηνιαίων παροχών, όπως π.χ. µηνιαίων βοηθηµάτων, καθώς και οι οικονοµικές δεσµεύσεις 

σε συνδεµένες επιχειρήσεις, αναφέρονται χωριστά. 

24. Ανάλυση των λογαριασµών του ισολογισµού «∆απάνες Ανάπτυξης», «Υπεραξία» και 

«Λοιπά άυλα στοιχεία». Σε περίπτωση που υπάρχουν αναπόσβεστα έξοδα ερευνών και 

ανάπτυξης προηγούµενων χρήσεων περιγράφονται ξεχωριστά στο προσάρτηµα και γίνεται 

µνεία στις ειδικές διατάξεις της νοµοθεσίας. 

25. Η χρήση της δυνατότητας αποτίµησης των αποθεµάτων κατά παρέκκλιση από τους κανόνες 

αποτίµησης (π.χ. σε τιµές εµπορικές που είναι δυνατό να είναι πολύ χαµηλότερες από την 

αξία κτήσης) και οι λόγοι που την επέβαλαν, αν η οικονοµική µονάδα κάνει χρήση της 

δυνατότητας αυτής, βασιζόµενη σε ειδικές νοµοθετικές διατάξεις. 

26. Ανάλυση του λογαριασµού του ισολογισµού «λοιπές προβλέψεις», όταν είναι αξιόλογο. 

27. Σε περίπτωση παρέκκλισης, σε µία χρήση, από την αρχή κατά την οποία δεν επιτρέπεται η 

µεταβολή από χρήση σε χρήση της καθορισµένης δοµής του ισολογισµού και του 

λογαριασµού αποτελεσµάτων χρήσης, η οποία είναι δυνατό να γίνει µόνο σε εξαιρετικές 

περιπτώσεις που προβλέπονται από τη νοµοθεσία, αναφέρονται η παρέκκλιση και οι λόγοι 

που την επέβαλαν, µε πλήρη αιτιολόγηση της σκοπιµότητάς της. 

28. Αναλύσεις των συµπτυγµένων στοιχείων των κατηγοριών του ισολογισµού που 

αντιστοιχούν σε αραβικούς αριθµούς 

29. Επεξηγηµατικές σηµειώσεις, σχετικές µε τη συγκρισιµότητα των κονδυλίων χρήσης του 

ισολογισµού και των κονδυλίων της προηγούµενης χρήσης, όταν αυτά δεν είναι απόλυτα 

συγκρίσιµα µε τα αντίστοιχα της προηγούµενης χρήσης. Επίσης, σχετικές επεξηγηµατικές 

σηµειώσεις, όταν γίνεται ανακατάταξη των ποσών των αντίστοιχων λογαριασµών της 

προηγούµενης χρήσης για να συγκριθούν µε αυτά της κλειόµενης χρήσης. 

30. Επεξηγηµατικές σηµειώσεις, σχετικές µε τη σχέση που υπάρχει µεταξύ των διάφορων 

κατηγοριών των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού του ισολογισµού, όπως, π.χ. 

στην περίπτωση των κατηγοριών Γ(Ι)(6) του παθητικού και Γ(ΙΙΙ)(5) του ενεργητικού. 

31. Επεξηγηµατικές πληροφορίες, σχετικές µε τις συνδεµένες επιχειρήσεις, σύµφωνα µε όσα 

καθορίζονται από ειδικές διατάξεις της νοµοθεσίας. 

32. Οποιεσδήποτε άλλες πληροφορίες, που απαιτούνται από ειδικές διατάξεις της νοµοθεσίας ή 

που κρίνονται αναγκαίες για την επίτευξη των σκοπών της αρτιότερης πληροφόρησης όλων, 

και της παρουσίασης µιας πιστής εικόνας της περιουσίας, της χρηµατοοικονοµικής 

κατάστασης (θέσης) και των αποτελεσµάτων της οικονοµικής µονάδας. 

 

Κεφάλαιο 3
ο
: Χρηµατοοικονοµικοί δείκτες 

3.1 Εισαγωγή 

Tο πηλίκο µεταξύ επιλεγµένων αριθµητικών τιµών, λαµβανόµενων από τις 

οικονοµικές καταστάσεις µίας επιχείρησης ονοµάζονται χρηµατοοικονοµικοί 

δείκτες ( financial ratio ή accounting ratio). Σκοπός της κατάρτισής τους είναι ο 

προσδιορισµός της πραγµατικής θέσης ή της αποδοτικότητας των διαφόρων τµηµάτων ή 

ολόκληρων τοµέων, οι οποίοι αφορούν µία οικονοµική µονάδα και, σε τελική ανάλυση, την 

πραγµατική κατάσταση ολόκληρης της οικονοµικής µονάδας, και γενικότερα του κλάδου, 

στον οποίο ανήκει η µονάδα αυτή. 

Ένας αριθµοδείκτης παριστάνεται συνήθως µε τη µορφή πηλίκου ή µε τη µορφή 

ποσοστού. Αυτούς που ενδιαφέρει άµεσα η ανάλυση και ερµηνεία των αριθµοδεικτών σε 

µία επιχείρηση είναι οι εξής: 

• Μέτοχοι 

• Πελάτες 

• Πιστωτές – Προµηθευτές 

• Εργαζόµενοι 

• ∆ηµόσιες υπηρεσίες 
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• ∆ιοίκηση της τράπεζας 

 

Υπάρχουν αρκετοί ορισµοί για τους δείκτες, στην ελληνική και στη διεθνή 

βιβλιογραφία, όπως ότι είναι «η απλή σχέση ενός κονδυλίου του ισολογισµού ή της 

καταστάσεως αποτελεσµάτων χρήσεως προς ένα άλλο», ότι ορίζεται ως «µία σχέση µεταξύ 

δύο µεγεθών, που µπορούν να παρασταθούν είτε σαν λόγος αυτών είτε σαν εκατοστιαία 

αναλογία», ή, όπως συναντάται στο Ελληνικό Λογιστικό Σχέδιο: «Αριθµοδείκτες είναι 

σχέσεις µεταξύ µεγεθών, λογιστικής ή στατιστικής προελεύσεως, που καταρτίζονται µε 

προορισµό την ανάδειξη της πραγµατικής θέσεως ή της αποδοτικότητας των διαφόρων 

τµηµάτων ή ολόκληρων τοµέων της οικονοµικής µονάδας ή και γενικότερα του κλάδου, 

στον οποίο ανήκει η µονάδα αυτή». 

 

3.2 Χρησιµότητα και κατάρτιση αριθµοδεικτών 

Οι αναλυτές, για να αναλύσουν τις οικονοµικές καταστάσεις ενός οργανισµού 

(ισολογισµός, κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, κατάσταση ταµειακών ροών), 

χρησιµοποιούν τους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες ή αριθµοδείκτες. Με τη χρήση αυτών, 

µπορούν να αντλήσουν πληροφορίες σχετικά µε τη ρευστότητα, τη δραστηριότητα, την 

αποδοτικότητα και τη βιωσιµότητα της επιχείρησης µε σκοπό να λάβουν αποφάσεις οι 

οποίες επηρεάζουν την κατανοµή των οικονοµικών πόρων µέσα στην οικονοµία. Επίσης, 

είναι πολύ σηµαντικοί γιατί βοηθούν τον αναλυτή να πραγµατοποιήσει: 

• ∆ιαχρονική ανάλυση (time-series analysis) 
Σύγκριση των παρόντων χρηµατοοικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης, µε τα 

αντίστοιχα παρελθοντικά ή µελλοντικά της. Εξετάζεται αν η χρηµατοοικονοµική κατάσταση 

ή απόδοση της επιχείρησης έχει βελτιωθεί ή έχει χειροτερεύσει. 

• ∆ιαστρωµατική ανάλυση (comparative analysis or cross-sectional analysis) 
Σύγκριση των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων της επιχείρησης µε τα αντίστοιχα 

στοιχεία παρόµοιων επιχειρήσεων ή µε τη µέση τιµή του κλάδου στον οποίο ανήκει, κατά τη 

διάρκεια του ίδιου χρονικού διαστήµατος. 

  

 Οι οικονοµικές καταστάσεις δε φανερώνουν πολλά, αν εξεταστούν µεµονωµένα. Επί 

παραδείγµατι, τα καθαρά κέρδη µιας επιχείρησης προ φόρων ανέρχονται σε δέκα 

εκατοµµύρια ευρώ. Θεωρούνται πολλά ή λίγα; Η απάντηση µε βάση τους αριθµοδείκτες 

είναι «εξαρτάται». Εξαρτάται από το µέγεθος της εταιρείας, τα κέρδη της προηγούµενης 

χρήσης και από πολλούς άλλους παράγοντες, όπως την επιρροή του περιβάλλοντος 

(οικονοµικού, πολιτικού, θεσµικού, φορολογικού κ.λπ.), όπου δραστηριοποιείται και 

δηµιουργούνται συνθήκες, ακόµη και για διαφυγόντα κέρδη. Γίνεται λοιπόν κατανοητό ότι 

οι δείκτες θα πρέπει να αναφέρονται σε ένα σηµείο σύγκρισης, για να προσφέρουν κάποια 

πληροφορία παραπάνω από έναν απλό αριθµό. Επιπλέον, αυτά τα σηµεία σύγκρισης 

τίθενται κατά τη διάρκεια διαφόρων χρονικών περιόδων ή σε σχέση µε τις προβλέψεις που 

έχουν γίνει για αυτούς (π.χ. ο δείκτης Μέσης Περιόδου Είσπραξης Απαιτήσεων, αν είναι 

χειρότερος από το προβλεπόµενο, θα πρέπει να αναζητηθεί η αιτία). Ένα ακόµη σηµείο 

σύγκρισης των δεικτών µιας εταιρείας είναι µε αυτούς του κλάδου στον οποίο 

δραστηριοποιείται, έτσι ώστε να διαπιστωθεί η σχετική θέση που καταλαµβάνει η εταιρεία 

στον κλάδο. ∆ηλαδή, ποια είναι τα δυνατά (strengths), ποια τα αδύναµα (weaknesses) 

σηµεία της, ποιες οι ευκαιρίες (opportunities) και ποιες οι απειλές (threats). 

Οι Ray Ball και George Foster το 1982, σε µια µελέτη που περιέλαβε 315 εταιρείες, 

προσδιόρισαν ότι οι µεταβολές στα κέρδη µιας εταιρείας επηρεάζονται κατά (µέσο όρο) 

36%, από παράγοντες του ίδιου του κλάδου δραστηριοποίησης της εταιρείας και κατά 17% 

από παράγοντες του συνόλου της οικονοµίας. Όµοια αλληλεπίδραση, όπως µεταξύ των 
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λογαριασµών του Ενεργητικού, του Παθητικού, των Αποτελεσµάτων Χρήσεως και της 

Καθαρής Θέσης, εµφανίζεται  και µεταξύ των δεικτών. 

 Υπάρχουν, όµως ασφαλώς, και κάποια µειονεκτήµατα στη χρήση τους. Ο 

υπολογισµός και η παρουσίαση των διαφόρων αριθµοδεικτών αναλύει δεδοµένα, αλλά 

πολλές φορές παρέχει µόνο ενδείξεις. ∆εν είναι δυνατόν, λοιπόν, ένας µεµονωµένος 

αριθµοδείκτης να δώσει µία πλήρη εικόνα της οικονοµικής θέσης µίας επιχείρησης, αν δε 

συγκριθεί µε άλλους ή αν δε συσχετισθεί µε τους αντίστοιχους, µίας σειράς προηγουµένων 

χρήσεων. 

Επίσης, η διοίκηση µίας επιχείρησης δύναται να διαστρεβλώσει τους αριθµοδείκτες 

και να παρουσιάσει µία επιθυµητή εικόνα στους αποδέκτες των οικονοµικών καταστάσεων, 

µιας και οι αριθµοδείκτες καταρτίζονται µε βάση τους εξής κανόνες: 

1. Τα µεγέθη συσχετίζονται έτσι, ώστε οι δείκτες που προκύπτουν να είναι ευθέως ανάλογοι µε 

την απεικονιζόµενη κατάσταση, δηλαδή οι υψηλότεροι δείκτες αντιστοιχούν σε 

ευνοϊκότερες καταστάσεις και οι χαµηλότεροι σε δυσµενέστερες. 

2. Τα µεγέθη των συσχετίσεων επιλέγονται κατά τρόπο που να µειώνει στο ελάχιστο τα λάθη ή 

τις επιπτώσεις των νοµισµατικών διακυµάνσεων. 

3. Όταν το αναφερόµενο διάστηµα χρήσης των όρων είναι µικρότερο από δώδεκα (12) µήνες, 

τότε οι δείκτες δεν είναι ενδεικτικοί της όλης κατάστασης της οικονοµικής µονάδας, και 

κρίνονται πάντοτε σε συσχέτιση µε όµοιους αντίστοιχων χρονικών περιόδων προηγουµένων 

ετών. 

4. Οι δείκτες καλύπτουν όλους τους τοµείς δραστηριότητας της οικονοµικής µονάδας, για αυτό 

ταξινοµούνται σε οµάδες. 

5. Αν ένας δείκτης είναι µεµονωµένος έχει µόνο σχετική χρησιµότητα. Επιβάλλεται να 

συγκρίνονται διάφοροι δείκτες µεταξύ τους, ώστε να εξασφαλίζονται ορθά συµπεράσµατα. 

 

3.3 Βασικές κατηγορίες δεικτών 

Οι βασικές κατηγορίες των αριθµοδεικτών είναι: 

� Αριθµοδείκτες Ρευστότητας. 
� Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας. 
� Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας. 
� Αριθµοδείκτες ∆ιαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιµότητας. 
� Αριθµοδείκτες Επενδύσεων ή Επενδυτικοί Αριθµοδείκτες. 

 

Η πρώτη κατηγορία περιλαµβάνει τους αριθµοδείκτες που εξυπηρετούν τις ανάγκες 

αξιολόγησης της οικονοµικής θέσης της οικονοµικής µονάδας. Τα απαραίτητα στοιχεία 

κατάρτισής τους αντλούνται από τους λογαριασµούς του ισολογισµού. 

Στη δεύτερη κατηγορία περιλαµβάνονται οι αριθµοδείκτες ανάλυσης της δυναµικής 

εικόνας της επιχειρηµατικής προσπάθειας και του αποτελέσµατος που προκύπτει από τη 

λειτουργία της οικονοµικής µονάδας. Τα απαραίτητα στοιχεία κατάρτισής τους αντλούνται 

από τους λογαριασµούς οργανικών, κατ' είδος, εξόδων και εσόδων, γενικής εκµετάλλευσης 

και αποτελεσµάτων. 

Η τρίτη κατηγορία περιλαµβάνει δείκτες που συσχετίζουν τα στατικά στοιχεία του 

ισολογισµού, προς τα δυναµικά στοιχεία της εκµετάλλευσης, ώστε να προσδιοριστεί η 

ορθολογική ή µη χρησιµοποίηση των µέσων της επιχειρηµατικής δραστηριότητας. 

 

3.3.1 ∆είκτες ρευστότητας 

 Χρησιµοποιούνται για τον προσδιορισµό της ικανότητας µίας επιχείρησης να 

ανταπεξέλθει στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της, αλλά και της βραχυχρόνιας 

χρηµατοοικονοµικής θέσης της. 
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 Η ρευστότητα είναι η ικανότητα της εταιρείας να ανταποκρίνεται στις ληξιπρόθεσµες 

υποχρεώσεις της, συνεπώς είναι πολύ σηµαντικό κοµµάτι της. Τα στοιχεία του ενεργητικού 

και των υποχρεώσεων της επιχείρησης, δεν είναι της ίδιας µορφής, αφού δεν έχουν τον ίδιο 

βαθµό ρευστοποίησης. Τα ∆ιαθέσιµα είναι, κυρίως, µετρητά, που οποιαδήποτε στιγµή 

µπορούν να καλύψουν κάποια υποχρέωση, σε αντίθεση µε τα Αποθέµατα, που είναι 

χρήµατα σε µορφή προϊόντων, τα οποία µετατρέπονται σε µετρητά όταν και αν πωληθούν.  

 Εποµένως, κάθε εταιρεία, για να εξασφαλίσει την οµαλή λειτουργία της, θα πρέπει να 

συνδυάζει το βαθµό ρευστοποίησης του κυκλοφορούντος ενεργητικού, µε αυτόν της 

ληκτότητας των υποχρεώσεών της, προκειµένου να δύναται να εξοφλεί τη σωστή στιγµή. 

 

� ∆είκτης Γενικής Ρευστότητας (current ratio) 

Ονοµάζεται και δείκτης κεφαλαίου κίνησης, µιας και το κεφάλαιο κίνησης ισούται 

µε το κυκλοφορούν ενεργητικό, όταν αφαιρεθούν οι βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. Παρέχει 

µια γενική ένδειξη της δυνατότητας ικανοποίησης των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων µε 

στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού.  

∆εν επιλέγονται στοιχεία που συµµετέχουν στον υπολογισµό του, µε αποτέλεσµα να 

µην είναι βέβαιη η επάρκεια και εκπλήρωση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων, αφού δε 

διαχωρίζονται τα στοιχεία του κυκλοφορούντος, ανάλογα µε το βαθµό ρευστοποίησής τους. 

Το αποτέλεσµα του δείκτη πρέπει να είναι µεγαλύτερο της µονάδας. Ένας λόγος 2 

προς 1 κρίνεται ικανοποιητικός. Είναι ένας συνοπτικός δείκτης και δε µπορεί να αποτελέσει 

ακριβή µέτρηση της ικανότητας της επιχείρησης να ανταποκριθεί χωρίς δυσκολία, στην 

ικανοποίηση των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεών της. Παρουσιάζει µία στατική εικόνα των 

περιουσιακών στοιχείων που διαθέτει η επιχείρηση, τη δεδοµένη χρονική στιγµή. Ο τύπος 

που υπολογίζει το δείκτη γενικής ρευστότητας είναι: 

 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό    

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις   

 

 

 

� ∆είκτης Άµεσης ρευστότητας (Acid-test ratio) 

Ο αριθµοδείκτης άµεσης ρευστότητας παρέχει µια αυστηρότερη ένδειξη της 

δυνατότητας ικανοποίησης των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων σε σχέση µε τον αριθµοδείκτη 

γενικής ρευστότητας καθώς ο αριθµητής δεν περιλαµβάνει τα αποθέµατα, στοιχεία τα οποία 

είναι δυσκολότερα να ρευστοποιηθούν, και ο παρονοµαστής δεν περιλαµβάνει τις 

προκαταβολές πελατών, υποχρέωση η οποία θα διακανονιστεί µε την παράδοση έτοιµων 

εµπορευµάτων.  ∆είχνει την αναλογία µεταξύ των πλέον ρευστοποιήσιµων στοιχείων του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού και του µεγέθους των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων που 

πρέπει να καλυφθούν από την επιχείρηση. Εν ολίγοις, καταδεικνύει αν η επιχείρηση δύναται 

να ανταπεξέλθει στα άµεσα χρέη της ή όχι. Θεωρείται ως ένα από τα πιο ικανά µέτρα 

σύγκρισης και διαπίστωσης στην αξιολόγηση της ρευστότητας και της πιστοληπτικής 

ικανότητας της µονάδας. Η µικρότερη τιµή που µπορεί να έχει είναι µονάδα. Ο τύπος που 

τον υπολογίζει είναι: 

 

Κυκλοφορούν Ενεργητικό - Αποθέµατα 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις  - Προκαταβολές Πελατών 

 

� ∆είκτης ταµειακής ρευστότητας (cash ratio) 

Ο πιο ενδεικτικός δείκτης ρευστότητας και ακόµη πιο αυστηρός από τον 

αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας. Συσχετίζει τα διαθέσιµα, τα άµεσα ρευστοποιήσιµα 
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στοιχεία του κυκλοφορούντος ενεργητικού και τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της 

εταιρείας. Χρησιµοποιείται και αυτός για την αξιολόγηση της ρευστότητας και της 

πιστοληπτικής ικανότητας, όπως και της αποδοτικότητας του τµήµατος εισπράξεων και 

πληρωµών. Εµφανίζεται µικρότερος της µονάδας. Παρά ταύτα, όσο µεγαλύτερος είναι, τόσο 

καλύτερη είναι η ρευστότητα της µονάδας. Ο τύπος του δείκτη είναι: 

 

Χρεόγραφα + ∆ιαθέσιµα 
= 

Βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις  - Προκαταβολές Πελατών 

 

= 
∆ιαθέσιµα  

Ληκτές 

υποχρεώσεις 

 

3.3.2 ∆είκτες δραστηριότητας 

 Η επιχείρηση για να δραστηριοποιηθεί και να δηµιουργήσει κέρδη βρίσκεται 

σε µία συνεχή κίνηση και ανακύκλωση των στοιχείων της. Αν αυτά ποσοτικοποιηθούν, 

απλοποιηθούν και αποσαφηνιστούν, εξυπηρετούν στην κατανόηση πολλών ζητηµάτων της 

επιχείρησης. 

 

� ∆είκτης ταχύτητας εισπράξεων απαιτήσεων (receivables turnover ratio) 

Ο αριθµοδείκτης αυτός δείχνει πόσες φορές κατά µέσο όρο εισπράττονται οι 

απαιτήσεις µέσα σε µια χρήση. Ένας σχετικά υψηλός αριθµοδείκτης µπορεί να δείχνει 

αυστηρή πιστωτική πολιτική ή και ακόµα και αδυναµία χορήγησης πιστώσεων. Αντίθετα 

ένας σχετικά χαµηλός δείκτης µπορεί να οφείλεται σε υπερβολική χορήγηση πιστώσεων , 

δηλαδή χαλαρή πιστωτική πολιτική µε σκοπό την αύξηση των πωλήσεων, ή αδυναµία 

πληρωµής εκ µέρους των πελατών ή ανικανότητα είσπραξης εκ µέρους της επιχείρησης. Ο 

δείκτης αυτός χρησιµεύει κυρίως στην εσωτερική αξιολόγηση της απόδοσης της πολιτικής 

των πωλήσεων και του τµήµατος των εισπράξεων και αποτυπώνεται ως εξής:  

Καθαρές Πωλήσεις 
Μέσο ύψος Απαιτήσεων 

 

� ∆είκτης ταχύτητας εξόφλησης βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων (trade creditors to 

purchases ratio) 

∆είχνει πόσες φορές κατά µέσο όρο µέσα στη χρήση πληρώθηκαν οι 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. ∆ε χρησιµοποιείται ευρέως και δε θα προχωρήσουµε σε 

περαιτέρω ανάλυσή του. Ο τύπος που τον υπολογίζει είναι: 

 

Αγορές επί πιστώσει 
Μέσο Ύψος Βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων 

 

� ∆είκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας των αποθεµάτων (Inventory turnover ratio) 

Φανερώνει πόσες φορές κατά µέσο όρο πωλούνται τα αποθέµατα σε µία χρήση και 

µετατρέπονται σε υπόλοιπα πελατών, στη συνέχεια γίνονται µετρητά και, τέλος, γίνονται 

πάλι αποθέµατα. ∆ιευκολύνει στην αξιολόγηση της ρευστότητας και της πιστοληπτικής 

ικανότητας της επιχείρησης. Επιπλέον, χρησιµεύει στην εσωτερική αξιολόγηση των 

τµηµάτων πωλήσεων και διαχείρισης των αποθεµάτων. Όσο µεγαλύτερος ο δείκτης, τόσο 

καλύτερη η κυκλοφορία των αποθεµάτων. Υπολογίζεται ως εξής: 

Κόστος πωληθέντων 
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Μέσος Ύψος 

Αποθεµάτων 

 

όπου το Μέσο ύψος αποθεµάτων προσδιορίζεται ως εξής: 

 

Αποθέµατα Ενάρξεως  -  Αποθέµατα λήξεως 

2 

� ∆είκτης ταχύτητας καθαρού κεφαλαίου κίνησης (net working capital turnover ratio) 

 ∆είχνει το ύψος των πωλήσεων που προκύπτει από κάθε µονάδα καθαρού κεφαλαίου 

κίνησης. Χρησιµοποιείται για τον προσδιορισµό του µεγέθους του κεφαλαίου κίνησης, σε 

σχέση µε τις πωλήσεις της επιχείρησης.  

 Αν είναι πολύ χαµηλότερος της µονάδας σηµαίνει ανεπάρκεια του κεφαλαίου 

κίνησης, στην προσπάθεια κάλυψης επιπρόσθετων και εκτάκτων αναγκών για πωλήσεις. 

Ένας µεγάλος δείκτης µπορεί να σηµαίνει µεγάλο κεφάλαιο κίνησης ή απόθεµα ρευστών 

παραπάνω του αναγκαίου, αλλά είναι θετική τέτοιου είδους συνθήκη για τη µονάδα. Ο 

τύπος που τον υπολογίζει είναι: 

 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 

Κεφάλαιο Κίνησης 

 

� ∆είκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ενεργητικού (Asset turnover ratio) 

Παρέχει πληροφόρηση για την αποτελεσµατική διαχείριση του κυκλοφορούντος 

ενεργητικού. ∆είχνει αν υπάρχει υπερεπένδυση σε περιουσιακά στοιχεία του ενεργητικού ή 

όχι, σε σχέση µε το ύψος των πωλήσεων που πραγµατοποιούνται. Έτσι, ένας σχετικά 

υψηλός δείκτης  αντικατοπτρίζει ότι το κυκλοφορούν ενεργητικό χρησιµοποιείται αποδοτικά 

για τη δηµιουργία πωλήσεων. 

Καθαρές πωλήσεις  

Σύνολο Ενεργητικού 

 

 

� ∆είκτης ταχύτητας κυκλοφορίας παγίων (Fixed asset turnover ratio) 

 Καταδεικνύει το βαθµό χρησιµοποίησης των πάγιων περιουσιακών στοιχείων, σε 

σχέση µε τις πωλήσεις που διενεργεί η επιχείρηση. Αναφέρεται στην εντατικότητα, µε την 

οποία η επιχείρηση χρησιµοποιεί τα πάγια περιουσιακά της στοιχεία. Μπορεί να είναι ίσος ή 

µεγαλύτερος από τη µονάδα. Ένας σχετικά χαµηλός δείκτης δείχνει ότι τα πάγια δεν 

χρησιµοποιούνται αποδοτικά για τη δηµιουργία πωλήσεων . 

 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 

Καθαρό Πάγιο Ενεργητικό 

(χρήσης) 

  

� ∆είκτης ταχύτητας κυκλοφορίας ίδιων κεφαλαίων (owner's equity turnover ratio) 

 Εκφράζει το βαθµό χρησιµοποίησης των ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης, σε σχέση 

µε τις πωλήσεις της. Πρόκειται για ένα σύνθετο δείκτη, µιας και ενδέχεται η εταιρεία να έχει 

τοποθετήσει τα ίδια κεφάλαια της σε πάγια περιουσιακά ή άλλα στοιχεία, που δε 

συµµετέχουν στις πωλήσεις. Μεγαλύτερη τιµή του συγκεκριµένου αριθµοδείκτη σηµαίνει 

περισσότερο πλεονεκτική θέση της επιχείρησης. 

 

Καθαρές πωλήσεις 
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Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων 

  

3.3.3 ∆είκτες Αποδοτικότητας 

Η έννοια της αποδοτικότητας αναφέρεται στην ικανότητα µιας επιχείρησης να 

δηµιουργεί κέρδη. Βάση σύγκρισης της αποδοτικότητας αποτελεί το κόστος των 

χρησιµοποιούµενων κεφαλαίων. Μια επιχείρηση θεωρείται ότι δηµιουργεί αξία όταν 

επιτυγχάνει αποδόσεις οι οποίες υπερβαίνουν το κόστος κεφαλαίων που χρησιµοποιεί. Με 

βάση αυτούς τους δείκτες προγραµµατίζονται οι µελλοντικές επενδύσεις και η ανταµοιβή 

των στελεχών της επιχείρησης. Επίσης, παρέχουν την απαραίτητη πληροφόρηση στους 

υποψήφιους επενδυτές για την ορθή επενδυτική τους επιλογή. Οι κυριότεροι αριθµοδείκτες 

µέτρησης της αποδοτικότητας είναι οι ακόλουθοι: 

 

• ∆είκτης µεικτού περιθωρίου κέρδους ή µεικτού κέρδους (gross profit margin) 
 Αποτελεί σηµαντικό εργαλείο για το χρηµατοοικονοµικό αναλυτή, που εξετάζει σε τι 

βαθµό µια επιχείρηση µπορεί να καλύψει θέµατα όπως: 

I. Το κόστος λειτουργιών, ήτοι έξοδα λειτουργίας, διάθεσης και προώθησης των πωλήσεων, 

έξοδα διοικητικής λειτουργίας, κλπ. 

II. Τα χρηµατοοικονοµικά έξοδα, δηλαδή τους τόκους, τις προµήθειες τραπεζών και τα συναφή 

έξοδα. 

III. Την πληρωµή των φόρων που αναλογούν στα πραγµατοποιηθέντα κέρδη της. 

IV. Τη διάθεση κερδών στους µετόχους κλπ. 

  

 Είναι πάντα µικρότερος της µονάδας. Όσο πιο κοντά στη µονάδα βρίσκεται, τόσο 

καλύτερη η οικονοµική κατάσταση και αποδοτικότητα της επιχείρησης, διότι αφενός 

δύναται να καλύψει τα λειτουργικά και άλλα έξοδά της, αφετέρου επιτυγχάνει ικανό 

περιθώριο κέρδους, σε σχέση πάντα µε τις πωλήσεις που πραγµατοποιεί και τα 

απασχολούµενα κεφάλαια.. 

Μεικτά Αποτελέσµατα Εκµετάλλευσης 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 

 

• ∆είκτης Καθαρού περιθωρίου ή καθαρού κέρδους (net profit margin) 
 Εκφράζει το ποσοστό του καθαρού κέρδους που αποµένει στην επιχείρηση. Όσο 

µεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο πιο επικερδής η λειτουργία της επιχείρησης. Αυτό 

σηµαίνει ικανοποιητικότερο µέρισµα στους µετόχους της ή δηµιουργία µεγαλύτερου 

αποθεµατικού.  

 

Καθαρά Αποτελέσµατα Εκµετάλλευσης 

Πωλήσεις (Κύκλος εργασιών) 

 

• ∆είκτης αποδοτικότητας απασχολούµενων κεφαλαίων (return to total capital 

employed) 
 Εκφράζει την αποδοτικότητα της οικονοµικής µονάδας, ανεξάρτητα της πηγής των 

κεφαλαίων της. Εν ολίγοις λοιπόν, µετρά την κερδοφόρα δυνατότητα του συνόλου των 

απασχολούµενων στην επιχείρηση κεφαλαίων, ιδίων ή ξένων.  

 

Καθαρά κέρδη προ φόρων + Χρηµατοοικονοµικά έξοδα x 100 

Συνολικά απασχολούµενα κεφάλαια 
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όπου ο παρονοµαστής εκφράζει το µέσο όρο των απασχολούµενων κεφαλαίων, δηλαδή: 

Απασχοληµένο Κεφάλαιο + Απασχοληµένο Κεφάλαιο  

(Αρχή χρήσης)                   (Τέλος χρήσης) 

2 

 Χρησιµοποιείται, κυρίως, όταν δεν είναι γνωστός ο ακριβής χρόνος µεταβολής των 

απασχολουµένων κεφαλαίων της επιχείρησης. Η πλέον ακριβής µέθοδος, όµως, είναι αυτή 

του πραγµατικού ύψους του συνολικά απασχολούµενου κεφαλαίου, που δίνεται από τον 

τύπο:  

Μεταβολή 

Συν. Απ. 

Κεφ. 

Χ 

Αριθµός ηµερών ή 

µηνών µέχρι το τέλος 

χρήσης Συν. Απ. 

Κεφ. =  
Αρχ. Κεφ. +  

12 ή 365 

 

 

• ∆είκτης αποδοτικότητας ενεργητικού (return on total assets) 
 Μετρά την απόδοση των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης.  

 

Καθαρά κέρδη προ φόρων + Χρηµατοοικονοµικά έξοδα x 100 

Σύνολο Ενεργητικού 

 

• ∆είκτης απόδοσης ίδιων κεφαλαίων (return on net worth) 
 Μετρά την αποτελεσµατικότητα των απασχολουµένων στην επιχείρηση ιδίων 

κεφαλαίων. Παρέχει πληροφορίες για την ορθότητα τοποθέτησης και απόδοσης των 

κεφαλαίων, ως αποτέλεσµα των αποφάσεων της διοίκησης. ∆εν είναι σωστό να µελετάται, 

χωρίς να λαµβάνεται υπόψη το ύψος των ξένων κεφαλαίων που έχουν επενδυθεί στην 

επιχείρηση, καθώς όταν αυτά αυξάνονται και δεν αξιοποιούνται σωστά, επιφέρουν αυξήσεις 

σε τόκους, χρηµατοοικονοµικά έξοδα κλπ, χωρίς όµως να υφίσταται αντίστοιχη αύξηση των 

εσόδων της.  

 Ένας χαµηλός δείκτης αποδοτικότητας, σε ορισµένες περιπτώσεις, φανερώνει 

λανθασµένη χρήση των κεφαλαίων της επιχείρησης. Αντίθετα, ένας υψηλός αριθµοδείκτης 

παρέχει ένδειξη ότι η επιχείρηση πάει καλά, χρησιµοποιώντας ορθά τα κεφάλαιά της.

 Τέλος, θα πρέπει να εξετάζεται παράλληλα µε γενικότερες περιβαλλοντικές 

συγκυρίες, όπως η κατάσταση της οικονοµίας (αυξηµένη ανεργία, πληθωρισµός κ.λπ.), 

καθώς και ειδικές συνθήκες, όπως έντονος ανταγωνισµός στη συγκεκριµένη αγορά, µερίδιο 

επιχείρησης σε αυτήν κτλ. 

 

Καθαρά κέρδη προ 

φόρων x 100 
  

Ίδια κεφάλαια 

 

 Ορθότερο είναι, στον παρονοµαστή να λαµβάνεται υπόψη ο µέσος όρος των ιδίων 

κεφαλαίων, δηλαδή: 

Ίδια κεφάλαια + Ίδια κεφάλαια 

(Αρχής χρήσης)   (Τέλους χρήσης) 

2 

 

• ∆είκτης οικονοµικής µόχλευσης (financial leverage ratio) 
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 Παρουσιάζει το ποσοστό µεταβολής των καθαρών προς διάθεση κερδών στους 

µετόχους, από τοις εκατό (%) µεταβολή των καθαρών κερδών προ φόρων και των 

χρηµατοοικονοµικών εξόδων. Αν το αποτέλεσµα είναι µεγαλύτερο της µονάδας, τότε η 

χρήση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη της επιχείρησης επιδρούν θετικά γι’ αυτήν. Σε 

περίπτωση που είναι ίσο µε τη µονάδα, τότε η επίδραση των ξένων κεφαλαίων στα κέρδη 

της επιχείρησης είναι µηδενική, χωρίς να υπάρχει οικονοµική ωφέλεια για την επιχείρηση. 

Τέλος, αν είναι µικρότερος της µονάδας, τότε η επιχείρηση δανείζεται µε δυσµενείς όρους. 

Υπολογίζεται µε τον εξής τύπο: 

 

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων 

Αποδοτικότητα Συνολικών Απασχολούµενων 

Κεφαλαίων 

 

3.3.4 ∆είκτες ∆ιαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιµότητας 
Σκοπεύουν να καταδείξουν την ικανότητα της επιχείρησης να επιβιώσει 

µακροχρόνια. Εξετάζουν τις διάφορες πηγές των κεφαλαίων, τα πιθανά αποδιδόµενα οφέλη, 

καθώς και τους ενδεχόµενους κινδύνους. Οι πιο συνηθισµένες πηγές κεφαλαίων είναι οι 

µέτοχοι, οι τράπεζες και οι διάφοροι πιστωτές. Οι πηγές αυτές χωρίζονται σε ίδια και ξένα 

κεφάλαια. Τα ίδια κεφάλαια είναι εκείνα που επωµίζονται τον επιχειρηµατικό κίνδυνο που 

υπάρχει σε µια επιχείρηση, αφού σε αυτούς τους λογαριασµούς καταχωρούνται οι ζηµίες 

της. Τα ξένα κεφάλαια είναι εξίσου σηµαντικά, αν ληφθεί υπόψη ότι όταν µια επιχείρηση δε 

µπορεί να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις της προς τους πιστωτές της, τότε είναι πιθανό οι 

µέτοχοι να χάσουν τον έλεγχό της, καθώς και µέρος ή το σύνολο της επένδυσής τους (ίδια 

κεφάλαια) στην επιχείρηση. Οι κυριότεροι αριθµοδείκτες µέτρησης της διάρθρωσης του 

κεφαλαίου είναι: 

 

� ∆είκτης ίδιων προς συνολικά κεφάλαια (ratio of owner's equity to total assets) 

 Όσο µεγαλύτερο το ύψος των ιδίων κεφαλαίων µίας επιχείρησης σχετιζόµενα µε τις 

υποχρεώσεις της, τόσο µεγαλύτερη είναι η προστασία που παρέχεται στους δανειστές της, 

αλλά και τόσο µικρότερης κλίµακας θα εµφανιστεί η πίεση που ασκείται σε αυτήν, για την 

εξόφληση των υποχρεώσεών της. 

 Οι τυχούσες µεγάλες ζηµίες καλύπτονται από τα ίδια κεφάλαια. Η κατάσταση αυτή 

είναι ιδιαίτερα εµφανής σε περιόδους χαµηλής κερδοφορίας. Ο τύπος που χρησιµοποιείται 

για να υπολογίσει τον παρόν δείκτη είναι ο ακόλουθος: 

Ίδια Κεφάλαια 
x 100 

  Συνολικά 

Κεφάλαια 

 

� ∆είκτης ίδιων προς δανειακά κεφάλαια (ratio of owner's equity to total liabilities)  

 Σε άµεση συνέχεια του παραπάνω, αυτός ο δείκτης δείχνει αν υπάρχει ή όχι 

υπερδανεισµός σε µία επιχείρηση. Αν ο δείκτης εµφανίζεται µεγαλύτερος της µονάδας, τότε 

οι µέτοχοι της επιχείρησης συµµετέχουν σε αυτήν µε περισσότερα κεφάλαια από τους 

πιστωτές της.  

Ίδια Κεφάλαια 

                                                         Ξένα Κεφάλαια 

 

� ∆είκτης κυκλοφορούντος ενεργητικού προς συνολικές υποχρεώσεις (ratio of current 

assets to total liabilities) 
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 ∆είχνει τη ρευστότητα των µακροχρόνιων υποχρεώσεων της επιχείρησης. Υψηλός 

δείκτης δηλώνει ότι οι µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις θα µπορούν να εξοφληθούν από το 

κυκλοφορούν ενεργητικό της επιχείρησης, αν αυτό ρευστοποιηθεί. Υπολογίζεται ως εξής: 

 

Κυκλοφορούν 

Ενεργητικό x 100 
  

Σύνολο Υποχρεώσεων 

3.3.5 ∆είκτες επενδύσεων 

 Μέσω της διαδικασίας των επενδύσεων, η λειτουργία της οικονοµικής µονάδας 

διευρύνεται και δηµιουργούνται στόχοι, µε σκοπό τη µεγιστοποίηση του πλούτου της 

επιχείρησης. Οι κυριότεροι αριθµοδείκτες επενδύσεων είναι: 

 

� Κέρδη ανά µετοχή (EPS) 

 Μαζί µε το δείκτη P/E, που περιγράφεται παρακάτω, χρησιµοποιούνται περισσότερο 

και συγκεντρώνουν την περισσότερη βιβλιογραφία, για την ερµηνεία και τη συνεισφορά 

τους στην εκτίµηση της κατάστασης της επιχείρησης. ∆είχνει πόσα κέρδη αντιστοιχούν σε 

κάθε µία µετοχή και επηρεάζεται από το ύψος των κερδών και από τον αριθµό των µετοχών: 

 

Σύνολο καθαρών κερδών χρήσεως 

Μέσος αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 

 

� Μέρισµα ανά µετοχή (DPS) 

 Συγκρίνει τα µερίσµατα και τις µερισµατικές αποδόσεις διαφορετικών µετοχών: 

 

Σύνολο µερισµάτων 

Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 

 

� Τρέχουσα µερισµατική απόδοση (Current dividend Yield) 

 Εκφράζει ποσοστιαία τη µερισµατική απόδοση. Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης, 

τόσο ελκυστικότερη η µετοχή: 

 

Μέρισµα ανά µετοχή 

Τιµή µετοχής στο χρηµατιστήριο 

 

� Μερισµατική απόδοση ίδιων κεφαλαίων (Divident yield on equity capital) 

 ∆είχνει την απόδοση των ίδιων κεφαλαίων, σε σχέση µε τα καταβαλλόµενα, από την 

επιχείρηση, µερίσµατα: 

 

Συνολικά µερίσµατα 
x 100 

  
Σύνολο ίδιων 

κεφαλαίων 

 

 

� Εσωτερική αξία µετοχής (Book value per share, BV)  

 

Σύνολο ίδιων κεφαλαίων 

Αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία 

 

� ∆είκτης χρηµατιστηριακής τιµής προς εσωτερική αξία (Price to BV ratio) 
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 Ελέγχεται τακτικά από τους συµµετέχοντες σε χρηµατιστηριακές αγορές. Εκφράζει 

πόσες φορές διαπραγµατεύεται η χρηµατιστηριακή τιµή µιας µετοχής, την τιµή της 

εσωτερικής αξίας της: 

Χρηµατιστηριακή τιµή 

Εσωτερική αξία µετοχής 

 

 

� ∆είκτης τιµής προς κέρδη ανά µετοχή (Ρ/Ε) 

 Παραθέτει πόσες φορές διαπραγµατεύεται µία µετοχή, τα κέρδη του προηγούµενου 

έτους ανά µετοχή: 

Χρηµατιστηριακή τιµή 

Κέρδη ανά µετοχή 

 

3.4 Μέθοδος Altman 

 Η µέθοδος Altman Z-Score είναι πλέον ένα από τα πιο γνωστά στατιστικά µοντέλα 

πρόβλεψης επικείµενης πτώχευσης µίας επιχείρησης. Ο Edward Altman, οικονοµολόγος και 

καθηγητής στο New York’s Stern School of Business, ανέπτυξε το συγκεκριµένο µοντέλο το 

1968, µέσω της µεθόδου της πολυµεταβλητής διαχωριστικής ανάλυσης (MDA - Multivariate 

Discriminate Analysis). Έτσι, κέρδισε την αποδοχή από ελεγκτές, λογιστές, µάνατζερ, αλλά 

και από συστήµατα βάσεων δεδοµένων στις αρχές της δεκαετίας του 1980.  

 Η ανάλυση Z-Score του Altman είναι µια πολυπαραγοντική µέθοδος, που 

χρησιµοποιείται για τη µέτρηση της οικονοµικής ευρωστίας µιας οικονοµικής µονάδας και 

µελετά την πιθανότητα χρεοκοπίας µιας επιχείρησης, σε διάστηµα 

δύο ετών. Τελευταία, υπάρχουν ενδοιασµοί για το αν η εφαρµογή του τύπου είναι χρήσιµη 

µε τα σηµερινά δεδοµένα. 

 Το µοντέλο χρησιµοποιεί χρηµατοοικονοµικά δεδοµένα και αριθµοδείκτες της 

λογιστικής, ώστε να εκτιµηθεί η οικονοµική δυσχέρεια ή η πιθανότητα πτώχευσης των 

επιχειρήσεων. Αναπτύχθηκε µετά την αξιολόγηση 66 εταιρειών, εκ των οποίων οι µισές 

κήρυξαν πτώχευση µεταξύ 1946 και 1965. Ξεκίνησε µε 22 αριθµοδείκτες πέντε 

διαφορετικών κατηγοριών (ρευστότητα, κερδοφορία, µόχλευση, φερεγγυότητα, 

δραστηριότητα), αλλά τελικά περιορίστηκε σε πέντε αριθµοδείκτες. 

 Έρευνες καταδεικνύουν ότι η ακρίβεια πρόβλεψης της πτώχευσης µίας επιχείρησης σε 

βάθος χρόνου έως δύο έτη είναι 72% έως 80%. Το µοντέλο του Altman αποτέλεσε τη βάση 

για πολλές µεταγενέστερες εργασίες, αλλά οι συνεχόµενες µεταβολές στα πρότυπα 

χρηµατοοικονοµικής πληροφόρησης και στις γενικά αποδεκτές λογιστικές πρακτικές 

µείωσαν την προβλεπτική του ικανότητα, κάτι που οδήγησε στην  αναπροσαρµογή του από 

τον Altman, ο οποίος το 1977 παρουσίασε το Zeta model. 

 Ο Altman δηµιούργησε, λοιπόν, τον τύπο που είχε την ακόλουθη µορφή: 

Ζ= 0,012Τ1+0,014Τ2+0,033Τ3+0,006Τ4+0,999Τ5 

όπου: 

Τ1: Κεφάλαιο κίνησης/Σύνολο ενεργητικού (Working Capital / Total Assets) 

Τ2: Παρακρατηθέντα κέρδη/Σύνολο ενεργητικού (Retaining Earnings / Total Assets) 

Τ3: Κέρδη προ τόκων και φόρων/ Σύνολο ενεργητικού (Earnings before interest and Taxes / 

Total Assets) 

Τ4: Τρέχουσα αξία µετοχών/ Λογιστική αξία Συνολικών Υποχρεώσεων (Market Value 

Equity / Total Debt) 

Τ5: Πωλήσεις/ Σύνολο ενεργητικού (Sales / Total Assets) 

Z= Συνδυαστικός δείκτης (Z - Score). 

 Από την έρευνά του, ο Altman κατέληξε στο συµπέρασµα ότι αν ο: 

� Z > 2,67 οι επιχειρήσεις δεν κινδυνεύουν άµεσα (εντός έτους) µε αποτυχία. 
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� Ζ < 1,81 η επιχείρηση οδηγείται σε αποτυχία εντός του τρέχοντος έτους. 

� 1,81 < Ζ < 2,67  δε µπορεί να γίνει ασφαλής πρόβλεψη (grey area). 

 

  

 

 

 

 Το 2000, ο Altman, ενσωµατώνοντας σχόλια άλλων ερευνητών, τροποποίησε τη 

συνάρτηση ως εξής: 

Ζ= 1,2Τ1+1,4Τ2+3,3Τ3+0,6Τ4+1,0Τ5 

 

 Ωστόσο, για να βρίσκει εφαρµογή το µοντέλο και σε εταιρείες ιδιωτικού τοµέα, ο 

Altman αντικατέστησε το δείκτη Τ4, ήτοι την τρέχουσα αξία ιδίων κεφαλαίων, µε τη 

λογιστική αξία (Book value), αναθεωρώντας και τη συνάρτηση: 

Ζ= 0,717Τ1+0,847Τ2+3,107Τ3+0,420Τ4+0,998Τ5 

όπου: 

Τ4: Λογιστική Αξία Ιδίων Κεφαλαίων / Συνολικές Υποχρεώσεις, 

τροποποιώντας και επεκτείνοντας µάλιστα και το διάστηµα της γκρίζας ζώνης, όπου δε 

µπορεί να γίνει ασφαλής πρόβλεψη σε 1,23 < Ζ < 2,90. 

 Παρά ταύτα, κρίθηκε σκόπιµο ο δείκτης να µην επηρεάζεται από το µέγεθος του κάθε 

κλάδου, κάτι που οδήγησε στην αφαίρεση του συντελεστή Τ5, οπότε η τελική συνάρτηση 

του δείκτη διαµορφώθηκε σε: 

Ζ= 6,56Τ1+3,267Τ2+6,727Τ3+1,05Τ4 

 

3.5 Επίλογος κεφαλαίου 

 Ως αριθµοδείκτες νοούνται οι απλές µαθηµατικές σχέσεις, που συνήθως φέρουν τη 

µορφή πηλίκων, και επιτρέπουν την εξέταση και τη σύγκριση δύο ή περισσοτέρων 

στοιχείων του ισολογισµού ή της κατάστασης αποτελεσµάτων χρήσης µίας οικονοµικής 

περιόδου. 

 Η πραγµατική αξία και η σπουδαιότητα των απόλυτων µεγεθών των στοιχείων που 

περιλαµβάνονται στον ισολογισµό ή στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης µιας 

οικονοµικής µονάδας δε γίνονται άµεσα αντιληπτά, κάτι που έχει ως αποτέλεσµα την 

καθιέρωση της χρήσης των αριθµοδεικτών που εξετάστηκαν στο παρόν κεφάλαιο. 

 Βέβαια, οι αριθµοδείκτες θα πρέπει να χρησιµοποιούνται και να ερµηνεύονται πολύ 

προσεκτικά και να τηρούνται ορισµένες επιφυλάξεις. Επίσης, πρέπει να επισηµάνουµε ότι 

δεν υπάρχει ένας συγκεκριµένος αριθµός αριθµοδεικτών που να µπορεί να παράσχει τις 

απαραίτητες πληροφορίες σε όλους τους ενδιαφεροµένους για την επιχείρηση. 

 Τέλος, οι σηµαντικότεροι λόγοι χρησιµοποίησης των αριθµοδεικτών είναι: 

α) Προσφέρονται για διαχρονικές συγκρίσεις, µεταξύ στοιχείων ή δραστηριοτήτων δύο ή 

περισσότερων οικονοµικών χρήσεων. 

β) Προσφέρονται για συγκρίσεις µεταξύ τοµέων, ήτοι µεταξύ επιχειρήσεων που ανήκουν 

στον ίδιο τοµέα επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων. 

γ) Συνοψίζουν τη γενική οικονοµική εικόνα της επιχείρησης, µελετώντας και αναλύοντας 

ταυτόχρονα διαφορετικούς δείκτες της ίδιας επιχείρησης. 
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Κεφάλαιο 4
ο
: Ανάλυση ταµειακών ροών 

 

4.1 Εισαγωγή 

 Ο ταµειακός προϋπολογισµός περιλαµβάνει, µε κάθε λεπτοµέρεια, όλες τις εισπράξεις 

(ταµειακές εισροές) και πληρωµές (ταµειακές εκροές), που πρόκειται να πραγµατοποιηθούν 

µέσα στην προϋπολογιστική περίοδο. Στηρίζεται στα εξής σκέλη: 

1. To εισπρακτικό, στον προϋπολογισµό πωλήσεων και σε άλλες προβλεπόµενες πηγές εσόδων 

(π.χ. ενοίκια, τόκοι κτλ.) 

2. Στο πληρωτέο, στους προϋπολογισµούς παραγωγής (υλικών, εργατικών κτλ.) εξόδων 

διάθεσης και διοίκησης, αλλά και στον προϋπολογισµό επενδύσεων.  

  

 Οι ταµειακές ροές είναι ζωτικής σηµασίας για την οικονοµική µονάδα και 

θεµελιώδεις για την επιβίωση και την ανάπτυξή της. Η ανεπάρκεια των ταµειακών ροών έχει 

σοβαρές επιπτώσεις στην επιχείρηση, όπως µείωση της αποδοτικότητας, αύξηση του 

κινδύνου, ακόµα και πιθανή χρεοκοπία. 

 

4.2 Ορισµός 

 Η καθαρή ταµειακή ροή µίας επένδυσης ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ των 

ταµειακών εισροών και εκροών, που απορρέουν από µία επενδυτική πρόταση. 

 Ως ταµειακές εισροές θεωρούνται οι εισπράξεις από πωλήσεις ή από την επένδυση σε 

νέα µηχανήµατα ή από τον εκσυγχρονισµό του υπάρχοντος εξοπλισµού, δηλαδή την 

αντικατάσταση παλαιών µε νέα, σύγχρονα µηχανήµατα. Επίσης, περιλαµβάνονται και οι 

εισπράξεις από πιθανή πώληση, του υπό εξέταση επενδυτικού έργου, στο τέλος της 

ωφέλιµης οικονοµικής ζωής του. 

 Οι ταµειακές εκροές περιλαµβάνουν όλες τις πληρωµές που πρόκειται να γίνουν, αν 

το επενδυτικό έργο γίνει αποδεκτό. Αντίθετα, δεν περιλαµβάνουν χρεωστικούς τόκους για 

ισχύοντα δάνεια, που χρηµατοδότησαν τις επενδύσεις. Συνεπώς, η χρηµατοδότηση δεν 

συγχέεται µε την επένδυση. 

 Η καθαρή ταµειακή ροή σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο ορίζεται ως εξής: 

Καθαρή ταµειακή ροή = Ταµειακές εισροές - Ταµειακές εκροές. 

 

4.3 Σπουδαιότητα ταµειακής ροής 
 Υπάρχουν πέντε λόγοι, που αποτελούν κίνητρα για την επιχείρηση να κρατήσει 

χρήµατα: 

1. Το κίνητρο των συναλλαγών. 

2. Το κίνητρο πρόνοιας.  

3. Το κερδοσκοπικό κίνητρο.  

4. Η υποχρέωση διατήρησης θετικών υπολοίπων στους τραπεζικούς λογαριασµούς 

καταθέσεων όψεως.  

5. Το χρήµα έχει και αξία ενοικίασης. 

Ας εξετάσουµε, εν συντοµία, το κάθε ένα κίνητρο: 

 

Κίνητρο συναλλαγών (transactions motive): 

 Σχετίζεται µε την ανάγκη της επιχείρησης να έχει µετρητά στο ταµείο της, ώστε να 

µπορεί να ανταπεξέλθει άµεσα σε διάφορες συναλλαγές, που διεξάγονται καθηµερινά, όπως: 

την αγορά πρώτων υλών, παγίων, αποθεµάτων, χρεογράφων, καθώς και την πληρωµή των 

υπαλλήλων, των φόρων, των τόκων, την εξόφληση των υποχρεώσεων της και των 

βραχυπρόθεσµων ή µακροπρόθεσµων δανείων. 
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Κίνητρο Πρόνοιας (precautionary motive): 

 Οι επιχειρήσεις διατηρούν χρήµατα και για λόγους αβεβαιότητας, καθώς µία 

περίπτωση έκτακτης ανάγκης είναι πιθανό να συµβεί. Τέτοια περίπτωση µπορεί να είναι, για 

παράδειγµα, οι πυρκαγιές, οι απεργίες κ.ά. 

 

Κίνητρο κερδοσκοπίας (speculative motive): 

 Ακόµα ένα κίνητρο για µία επιχείρηση να διατηρεί µετρητά, είναι για να είναι σε θέση 

να καλύψει απρόβλεπτες δαπάνες, να επωφεληθεί από εκπτώσεις που χορηγούνται για 

αγορές µε µετρητά και να εκµεταλλευτεί επιχειρηµατικές ευκαιρίες και επικερδείς αγορές.  

 Άλλωστε, η διατήρηση της πιστοληπτικής θέσης της επιχείρησης αποτελεί βασική 

επιδίωξή της, οπότε τα βασικά στοιχεία της ανάλυσης των πιστώσεων που είναι οι δείκτες 

κυκλοφοριακής ρευστότητας και άµεσης ρευστότητας πρέπει να κρατούνται σε υψηλές 

κλίµακες. Μία ισχυρή πιστοληπτική θέση επιτρέπει, στην επιχείρηση, την αγορά αγαθών µε 

ευνοϊκότερους όρους και τη διατήρηση των πιστωτικών της ορίων µε τις τράπεζες και τις 

άλλες πιστωτικές πηγές της. 

 Η συγκέντρωση χρηµάτων δεν παρατηρείται για κερδοσκοπικούς σκοπούς σε µία 

λεγόµενη µεγάλη επιχείρηση, αντίθετα αυτό είναι πιο συνηθισµένο φαινόµενο µεταξύ των 

µεµονωµένων επενδυτών. 

 

Υποχρέωση διατήρησης θετικών υπολοίπων στους τραπεζικούς λογαριασµούς 
καταθέσεων όψεως: 

 Οι επιχειρήσεις πληρώνουν τις συνεργαζόµενες τράπεζες µε τη µορφή άµεσων 

αµοιβών και διατηρούν ένα υπόλοιπο στους λογαριασµούς καταθέσεων όψεως των 

τραπεζών (compensating balances), για τις υπηρεσίες που τις προσφέρουν. Έτσι, µία 

τράπεζα δανείζει κεφάλαια για περισσότερο χρόνο, µε την απόδοση να αποτελεί την έµµεση 

αµοιβή της, καθώς και ένα λόγο δια κράτησης ρευστών, ως ελάχιστο ύψος καταθέσεων της 

επιχείρησης, που αποδέχεται να διατηρήσει στον τραπεζικό της λογαριασµό, που διακινείται 

µε επιταγές. 

 

Αξία ενοικίασης: 

 Τα χρήµατα µπορούν να χρησιµοποιηθούν σαν µέσο κέρδους εισοδήµατος, δηλαδή να 

έχουν αξία ενοικίασης, σε όρους ύψους επιτοκίου. Το χρήµα νοικιάζεται ή δανείζεται στο 

κράτος και στις επιχειρήσεις µε επιτόκιο, το οποίο εξαρτάται από πολλούς παράγοντες, 

όπως η κατάσταση της αγοράς, το νόµιµα επιτρεπόµενο ύψος του δανειζόµενου ποσού, το 

χρόνο του δανεισµού και το βαθµό του αναλαµβανόµενου κινδύνου. 

 

4.4 Χρησιµότητα ταµειακών ροών 

 Οι ταµειακές ροές παρέχουν διάφορες πληροφορίες για την εταιρεία, όπως: 

• Τη δυνατότητά της να «παράγει» ταµειακά διαθέσιµα και ισοδύναµα από τη δραστηριότητά 

της. 

• Τη δυνατότητα να παράγει µελλοντικές ταµειακές ροές ή την πιθανότητα µελλοντικής 

ταµειακής ανεπάρκειας. 

• Τη χρήση των ταµειακών διαθεσίµων. 

• Τις µεταβολές στην καθαρή περιουσία και τη χρηµατοοικονοµική δοµή της. 

• Την πραγµατική οικονοµική απόδοση, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη λογιστικές πρακτικές, 

όπως οι αποσβέσεις και οι προβλέψεις. 

• Την πιστωτική πολιτική που ακολουθεί και πώς αυτή επηρεάζει τα ταµειακά διαθέσιµα. 

• Τις χρηµατοδοτικές πηγές που χρησιµοποιεί για τη λειτουργία και τις επενδύσεις της. 
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4.5 ∆ιακρίσεις ταµειακών ροών 

 Οι ταµειακές ροές διακρίνονται σε τρεις κατηγορίες ροών: 

� Τις λειτουργικές, 
� τις επενδυτικές και 
� τις χρηµατοδοτικές. 

 

Α. Λειτουργικές ροές (operating flows) 

 Σχετίζονται µε την παραγωγή και πώληση των προϊόντων και µε την παροχή των 

υπηρεσιών της επιχείρησης. Αποτελούν σηµαντικής σπουδαιότητας τοµέα για έναν αναλυτή, 

στέλεχος ή επενδυτή, διότι µπορεί να διαπιστώσει αν η γενική εκµετάλλευση της 

επιχείρησης δύναται να δηµιουργήσει διαθέσιµα ρευστά και να οδηγήσει σε µακροχρόνια 

κερδοφορία, µέσα από την αποτελεσµατική διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού. 

 Οι ταµειακές ροές λειτουργικών δραστηριοτήτων παρέχουν την απαραίτητη 

πληροφόρηση, ώστε να εκτιµηθεί η δυνατότητα επιβίωσης µίας επιχείρησης. Για να 

αναλυθούν προσεκτικά οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες, απαιτείται 

(συχνά) η αναγνώριση εισροών και εκροών που δεν είναι εµφανείς, όπως µια εκκρεµής 

δικαστική απόφαση, που µπορεί να επηρεάσει την επιχειρηµατική λειτουργία της 

επιχείρησης. 

 Παρόλο που οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες παρέχουν µια 

ικανοποιητική εικόνα για τη ρευστότητα, δεν µπορούν να εξαχθούν ασφαλή συµπεράσµατα 

για την αποδοτικότητα της επιχείρησης στο σύνολό της, αν µελετηθούν µόνο αυτές, διότι 

είναι απαλλαγµένες από το µέγεθος των αποσβέσεων. Οι αποσβέσεις θεωρούνται έξοδο 

χωρίς ταµειακό αντίκτυπο, αφού µειώνουν τα έσοδα κατά τον υπολογισµό των 

αποτελεσµάτων, αλλά δε συνεπάγονται ταµειακές εκροές.  

Μια υψηλή τιµή του δείκτη ταµειακών ροών από λειτουργικές δραστηριότητες προς 

καθαρά κέρδη, δείχνει ότι µια επιχείρηση διαθέτει αρκετά διαθέσιµα ρευστά και πώς ένα 

µεγάλο κοµµάτι των κερδών της βρίσκονται µέσα στην επιχείρηση. Όσο µεγαλύτερος της 

µονάδας εµφανίζεται ο σχετικός δείκτης, τόσο περισσότερα θεωρούνται τα κέρδη. 

 Οι εισροές των λειτουργικών ροών περιλαµβάνουν: 

1. Πώληση αγαθών ή παροχή υπηρεσιών. 

2. ∆ιάφορα άλλα έσοδα, όπως ενοικίαση επιπλέον χώρου. 

3. Επιστροφές χρηµάτων από την κυβέρνηση. 

4. Αποδόσεις από µετοχές. 

5. Αποδόσεις από έντοκους τίτλους (οµόλογα δηµοσίου ή εταιριών). 

 Οι εκροές των λειτουργικών ροών περιλαµβάνουν: 

1. Παραγωγή προϊόντων ή υπηρεσιών (συµπεριλαµβάνονται πληρωµές για πρώτες και 

βοηθητικές ύλες, πληρωµές για εργατικά, ενοίκιο, ασφάλεια, πληρωµές στους προµηθευτές 

κ.α.). 

2. Αγορά εµπορευµάτων. 

3. Πληρωµές για φόρους στην κυβέρνηση. 

4. Πληρωµές τόκων. 
 

Β. Επενδυτικές ροές (investment flows) 

 Οι επενδύσεις µιας επιχείρησης έχουν αντίκτυπο στη ρευστότητα και στην 

αποδοτικότητα της επιχείρησης. Πληροφορούν σηµαντικά το εσωτερικό, αλλά και το 

εξωτερικό περιβάλλον καταδεικνύοντας µελλοντικά κέρδη ή ζηµιές.  

 Τα κυριότερα περιλαµβανόµενα κονδύλια στην κατάσταση ταµειακών ροών από 

επενδυτικές δραστηριότητες, είναι -ενδεχόµενες- αγορές πάγιων στοιχείων του ενεργητικού, 

επιχειρήσεων, µετοχών ή άλλων ή και αντίστροφες ροές, όπως πωλήσεις επενδυτικών 

στοιχείων. 
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 Οι ταµειακές επενδυτικές εκροές πληροφορούν για τη δυνατότητα επέκτασης και οι 

εισροές για το βαθµό συρρίκνωσης µιας επιχείρησης, δηλαδή για το πως µπορούν να 

διαµορφωθούν τα µελλοντικά κέρδη που εξαρτώνται από την πορεία των επενδύσεων. Μια 

επιχείρηση επεκτείνεται αγοράζοντας πάγια ή επιχειρήσεις. 

 Βέβαια, τα απόλυτα νούµερα δε µπορούν να δώσουν ξεκάθαρη εικόνα για την 

επιχείρηση. Θα πρέπει να συγκριθούν µε τους ρυθµούς αύξησης επενδύσεων των 

ανταγωνιστών, αφού ληφθούν υπόψη: ο ρυθµός ανάπτυξης της επιχείρησης, οι τρέχουσες 

τεχνολογικές εξελίξεις, τα πάγια που διαθέτει και οι πρόσφατες επενδύσεις της, διότι οι 

επενδύσεις και τα κεφάλαια που δαπανά µια επιχείρηση µπορούν να αποτελούν εµπόδιο 

εισόδου στον κλάδο, µε συνέπεια την αποµάκρυνση δυνητικών ανταγωνιστών.  

 Όταν πρόκειται να αγορασθεί µία άλλη επιχείρηση, θα πρέπει να εκτιµηθούν τα κόστη 

χρηµατοδότησης, καθώς και τα οφέλη που προκύπτουν από τη µελλοντική εξαγορά. 

Συµµετοχές σε άλλες επιχειρήσεις πρέπει να εξεταστούν διεξοδικά, γιατί πολλές φορές 

κρύβουν µεγάλο κόστος, λόγω διοικητικών αλλαγών και -άλλες φορές- αποκρύπτουν την 

αδυναµία επένδυσης σε προγράµµατα µε υψηλότερες αποδόσεις. 

 Επίσης, η ρευστοποίηση παγίων µέσω πωλήσεών τους πολλές φορές συγκαλύπτουν 

προβλήµατα ρευστότητας. Μικρότερο ενεργητικό οδηγεί σε συρρίκνωση των 

δραστηριοτήτων και χαµηλότερα µελλοντικά κέρδη, ενώ η ρευστοποίηση συµµετοχών και 

χρεογράφων µπορεί να συµβεί για να χρηµατοδοτηθεί κάποιο ευρύτερο επενδυτικό 

πρόγραµµα, από το οποίο αναµένονται υψηλότερες αποδόσεις. 

 Οι εισροές των επενδυτικών ροών περιλαµβάνουν: 

1. Εισπράξεις από πώληση πάγιου ενεργητικού. 

2. Εισπράξεις έντοκων τίτλων ή µετοχών άλλων εταιρειών, που κατέχονται για επενδυτικούς 

σκοπούς. 

 

 Οι εκροές των επενδυτικών ροών περιλαµβάνουν: 

1. Πληρωµές για την αγορά πάγιου ενεργητικού. 

2. Πληρωµές για τη αγορά έντοκων τίτλων, που κατέχονται για επενδυτικούς σκοπούς. 

3. Έκδοση δανείου. 

 

Γ. Χρηµατοδοτικές ροές (financing flows) 

 Οι περισσότερες επιχειρήσεις χρηµατοδοτούν τις δραστηριότητές τους µε κεφάλαια, 

προερχόµενα από τη λειτουργία τους, που δηµιουργούνται δηλαδή από την ίδια την 

επιχείρηση, καθώς και κεφάλαια, προερχόµενα από την έκδοση µετοχών και από δανεισµό. 

Στις χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες της κατάστασης ταµειακών ροών εµφανίζονται οι 

εισροές από δανεισµό και από έκδοση µετοχών, οι εκροές για την αγορά των µετοχών της 

ίδιας της επιχείρησης και την εξόφληση δανείων. 

 Αν µία επιχείρηση δανείζεται από ξένα κεφάλαια έχει ως όφελος τη 

χρηµατοοικονοµική µόχλευση και την έκπτωση των φόρων, αυξάνει, όµως, τον κίνδυνο 

χρεοκοπίας της και την πιθανότητα µελλοντικών απωλειών για τους µετόχους. Υπάρχει, 

εποµένως, ένα επίπεδο ξένων κεφαλαίων για κάθε επιχείρηση, όπου οι αυξήσεις των ξένων 

κεφαλαίων µέχρι αυτό θεωρούνται ευνοϊκές για τους µετόχους, ενώ αυξήσεις πέραν αυτού 

θεωρούνται δυσµενείς, 

 Όταν οι αυξήσεις ξένων κεφαλαίων δε συνοδεύονται από εκδόσεις νέων µετοχών, 

θεωρείται θετική ένδειξη για τη µελλοντική αξία της µετοχής µίας επιχείρησης, γιατί 

αναµένονται µελλοντικά κέρδη, τα οποία οι παλαιοί µέτοχοί της δεν επιθυµούν να 

µοιραστούν µε νέους. Παρά ταύτα, οι αυξήσεις ξένων κεφαλαίων δηµιουργούν συγκρούσεις 

συµφερόντων µεταξύ µετόχων και πιστωτών, καθώς οι µέτοχοι επιθυµούν επενδύσεις µε 

υψηλότερη αποδοτικότητα, που σηµαίνει και υψηλότερο κίνδυνο, από τις οποίες θα 
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ωφελούνταν τα µέγιστα, αν αποδειχθούν επιτυχείς και θα χάσουν πολύ λίγα σε περίπτωση 

αποτυχίας τους. Αντιθέτως, οι πιστωτές προτιµούν επενδύσεις µε µικρότερο κίνδυνο και 

µικρότερη αποδοτικότητα, γιατί τα οφέλη τους είναι σταθερά, δηλαδή οι τόκοι που 

προκύπτουν για αυτούς από το δανεισµό.  

 Αυτές οι συγκρούσεις συµφερόντων δηµιουργούν κόστη για τους µετόχους (π.χ. 

αυξηµένα επιτόκια δανεισµού), περιορίζουν τις επενδυτικές δραστηριότητες (π.χ. ελέγχονται 

διαρκώς οι επενδυτικές δραστηριότητες, δεσµεύονται πάγια µε υποθήκες, απαγορεύονται 

εξαγορές άλλων επιχειρήσεων), αλλά περιορίζουν και µελλοντικό δανεισµό. 

 Εξάλλου, οι εκδόσεις νέων µετοχών πρέπει να εξετάζονται για τη µεταβολή που 

επιφέρουν στη σχέση των ξένων προς τα ίδια κεφάλαια. Βελτιώνουν τη σχέση των ξένων 

προς τα ίδια κεφάλαια, µειώνουν την πιθανότητα χρεοκοπίας και παρέχουν µία θετική 

εικόνα για το µέλλον της επιχείρησης. Θεωρούνται, όµως, ότι µεταφέρουν πλούτο από τους 

παλαιούς στους νέους µετόχους, αφού συχνά εκδίδονται όταν οι παλαιοί µέτοχοι, έχοντας 

καλύτερη εσωτερική πληροφόρηση, επιθυµούν να διαµοιρασθούν το βάρος δυσµενών 

εξελίξεων µε άλλους ή όταν πιστεύουν ότι η τιµή της µετοχής είναι ιδιαίτερα υψηλή, σε 

σχέση µε την πραγµατική της. 

 Οι µέτοχοι µπορούν να πληροφορηθούν για την ικανότητα της επιχείρησης να 

παράγει κέρδη στο µέλλον από τις αυξήσεις ή τις µειώσεις των µερισµάτων. Οι αυξήσεις 

επισηµαίνουν την αναµονή υψηλότερων κερδών, ενώ οι µειώσεις δείχνουν ότι τα 

µελλοντικά κέρδη θα είναι χαµηλότερα. 

 Τέλος, προκύπτουν πολλαπλά πλεονεκτήµατα από την αποτίµηση των συµµετοχών 

και χρεογράφων στην τρέχουσα τιµή αγοράς, ιδιαίτερα όταν αυτά συναλλάσσονται σε 

κάποιο οργανωµένο χρηµατιστήριο. Μερικά από αυτά είναι: 

1) Η δυνατότητα πρόβλεψης των µελλοντικών ταµειακών εισροών από την πώληση των 

συµµετοχών και χρεογράφων. 

2) Ο αντικειµενικός προσδιορισµός της αξίας των συµµετοχών και χρεογράφων. 

3) Η παρουσίαση των οικονοµικών συνεπειών από την επένδυση σε τίτλους µιας άλλης 

επιχείρησης. 

4) Η αδυναµία της διοίκησης να επηρεάζει τα κέρδη σε περιόδους που αυτά είναι χαµηλά, 

πουλώντας τίτλους µε χαµηλό κόστος κτήσης αλλά υψηλή τρέχουσα τιµή. Αυτό δηµιουργεί 

κέρδη σε µία χρήση, αλλά ακολουθείται συνήθως από την επαναγορά  αυτών στην επόµενη 

χρήση. 

  

4.6 Μέθοδοι κατάρτισης ταµειακών ροών 

Η επιχείρηση, µε βάση το ∆ιεθνές Λογιστικό Πρότυπο, δύναται να γνωστοποιεί τις 

επιχειρηµατικές δραστηριότητες µε δύο τρόπους: 

α) Με την άµεση µέθοδο, όπου γνωστοποιούνται οι κύριες κατηγορίες ακαθάριστων 

εισπράξεων και ακαθάριστων πληρωµών τοις µετρητοίς, 

β) Με την έµµεση µέθοδο, όπου το καθαρό κέρδος ή η ζηµία αναµορφώνεται µε βάση τις 

επιδράσεις των συναλλαγών µη ταµειακής φύσης όπως των αναβαλλόµενων ή των 

δεδουλευµένων οργανικών εισπράξεων ή πληρωµών καθώς επίσης και των στοιχείων 

εσόδων ή εξόδων που συνδέονται µε επενδυτικές ή χρηµατοοικονοµικές ταµειακές ροές. 

Το πρότυπο συνιστά στις επιχειρήσεις να εµφανίζουν τις ταµειακές ροές από 

λειτουργικές δραστηριότητες, χρησιµοποιώντας την άµεση µέθοδο που παρέχει 

πληροφορίες, οι οποίες µπορεί να αποδειχθούν χρήσιµες στην εκτίµηση µελλοντικών 

ταµειακών ροών και οι οποίες δεν είναι προσιτές µε την έµµεση µέθοδο.  

Αναλυτικότερα, σύµφωνα µε την άµεση µέθοδο, πληροφορίες για τις κύριες 

κατηγορίες ακαθάριστων εισπράξεων και ακαθάριστων πληρωµών τοις µετρητοίς µπορούν 

να αντλούνται: 

i. Από τα λογιστικά αρχεία της επιχείρησης. 
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ii. Από την αναµόρφωση των πωλήσεων, του κόστους πωλήσεων και άλλων στοιχείων 

της κατάστασης λογαριασµού αποτελεσµάτων. Αυτές οι αναµορφώσεις βασίζονται στις 

µεταβολές στα αποθέµατα, στις απαιτήσεις και στους πληρωτέους λογαριασµούς, σε άλλα 

µη ταµειακά στοιχεία και άλλα στοιχεία, για τα οποία οι ταµειακές συνέπειες συνίστανται σε 

ταµειακές ροές επενδυτικής ή χρηµατοοικονοµικής φύσης. 

 

 Επιπρόσθετα, µε την έµµεση µέθοδο, οι ταµειακές ροές από τις επιχειρηµατικές 

δραστηριότητες προσδιορίζονται µε την αναµόρφωση του καθαρού κέρδους ή ζηµίας µε 

βάση τις επιδράσεις από: 

α) Τις µεταβολές κατά τη διάρκεια της περιόδου στα αποθέµατα και στις οργανικές 

απαιτήσεις και στους πληρωτέους λογαριασµούς. 

β) Τα µη ταµειακά στοιχεία, όπως είναι οι αποσβέσεις, οι προβλέψεις, οι αναβαλλόµενοι 

φόροι, τα µη πραγµατοποιηµένα κέρδη και ζηµίες από ξένα νοµίσµατα, τα αδιανέµητα 

κέρδη συγγενών επιχειρήσεων και τα δικαιώµατα της µειοψηφίας. 

γ) Όλα τα άλλα στοιχεία, για τα οποία οι ταµειακές συνέπειες συνίστανται σε ταµειακές 

ροές επενδυτικής ή χρηµατοοικονοµικής φύσης. 

 Επιπλέον, µε την έµµεση µέθοδο µπορούν να παρουσιάζονται οι καθαρές ταµειακές 

ροές από τις επιχειρηµατικές δραστηριότητες, εµφανίζοντας τα έσοδα και τα έξοδα, που 

απεικονίζονται στην κατάσταση λογαριασµού αποτελεσµάτων, καθώς και τις µεταβολές 

κατά τη διάρκεια της περιόδου, στα αποθέµατα, στις οργανικές απαιτήσεις και στους 

πληρωτέους λογαριασµούς. 

 Η έµµεση µέθοδος χρησιµοποιείται περισσότερο, παρόλο που η άµεση παρέχει 

περισσότερες πληροφορίες στους αναλυτές, για την πρόβλεψη µελλοντικών ταµειακών 

ροών. Στην τεχνική κατάρτισης των ταµειακών ροών οι δύο µέθοδοι διαφέρουν µόνο στο 

πρώτο µέρος, που αναφέρεται στον τρόπο προσδιορισµού των καθαρών ροών από 

λειτουργικές δραστηριότητες. Η τεχνική προσδιορισµού των ταµειακών ροών για 

επενδυτικές και χρηµατοδοτικές δραστηριότητες είναι ίδια και στις δύο µεθόδους. 

 Τα στοιχεία που πρέπει να υπάρχουν διαθέσιµα για την κατάρτιση της κατάστασης 

ταµειακών ροών, είναι: 

1) Ισολογισµός δύο συνεχόµενων χρήσεων-περιόδων. 

2) Αποτελέσµατα Χρήσης δύο συνεχόµενων χρήσεων-περιόδων. 

3) Πληροφορίες που επηρεάζουν τις ταµειακές ροές, αλλά δεν εµφανίζονται αναλυτικά στις 

παραπάνω καταστάσεις, όπως: 

• Μεταβολές παγίων (αγορές – πωλήσεις). 

• Αγορά-πώληση χρεογράφων. 

• Έκδοση/ Εξόφληση οµολογιακού δανείου. 

• Ανάληψη / Εξόφληση δανείου. 

• Μεταβολή µετοχικού κεφαλαίου. 

• Πληρωµή µερισµάτων. 

• Αποσβέσεις. 

4) Οποιαδήποτε άλλη συναλλαγή εµπεριέχει εισροή ή εκροή και δεν αναλύεται στις 

ετήσιες καταστάσεις.  
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ΚΑΤΑΡΤΙΣΗ ΤΑΜΕΙΑΚΩΝ ΡΟΩΝ 

 

ΑΜΕΣΗ ΜΕΘΟ∆ΟΣ ΕΜΜΕΣΗ ΜΕΘΟ∆ΟΣ 

Λειτουργικές δραστηριότητες Λειτουργικές δραστηριότητες 

Εισπράξεις από πελάτες Ζηµιές / Κέρδη προ φόρων 

Μείωση: πληρωµές σε προµηθευτές, 

υπαλλήλους, δικαιούχους αµοιβών 
Πλέον / µείον προσαρµογές για: 

Μείωση: Τόκοι που πληρώθηκαν Αποσβέσεις 

Μείωση: Φόροι που πληρώθηκαν Προβλέψεις 

 
Συναλλαγµατικές διαφορές 

 

Αποτελέσµατα (έσοδα, έξοδα, κέρδη και 

ζηµιές) επενδυτικής δραστηριότητας 

 

Αµοιβές µελών ∆. Σ. σε συµµετοχικούς 

τίτλους 

 
Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 

 

Πλέον / µείον προσαρµογές για µεταβολές 

λογ/σµών κεφαλαίου κίνησης ή που 

σχετίζονται µε τις λειτουργικές 

δραστηριότητες: 

 
Μείωση / (αύξηση) αποθεµάτων 

 
Μείωση / (αύξηση) απαιτήσεων 

 

(Μείωση) / αύξηση υποχρεώσεων (πλην 

τραπεζών) 

 
Μείον: 

 

Χρεωστικοί τόκοι και συναφή έξοδα 

καταβεβληµένα 

 

Καταβεβληµένοι φόροι 

 

 

 

4.7 Πρόβλεψη και υπολογισµός ταµειακών ροών 

 Η πρόβλεψη της ταµειακής ροής αποτελεί αναπόσπαστο τµήµα του χρηµατοδοτικού 

σχεδιασµού. Συµβάλλει στην αποφυγή των προβληµάτων της ταµειακής ροής, καθώς 

εντοπίζει και τις ανάγκες χρηµατοδότησης της επιχείρησης. Επιπλέον, ενηµερώνει την 

εταιρεία αν και πότε θα πρέπει να αναζητήσει νέα κεφάλαια ή να καταφύγει σε δανεισµό. 

 Η πρόβλεψη έχει τη χρησιµότητα ενός οδηγού που βοηθά την επιχείρηση να 

διατηρηθεί σε µια λειτουργία -υπό φυσιολογικές συνθήκες- σταθερής πορείας. 

Προβλέποντας τις ταµειακές ροές, η επιχείρηση δεν προτρέχει σε βιαστικούς ή απρόσµενους 

δανεισµούς, για να ανταπεξέλθει στις ανάγκες των µετρητών, αφού θα είναι σε θέση να 

γνωρίζει εκ των προτέρων πότε θα χρειαστεί περισσότερα χρήµατα. Η πρόβλεψη της 

ταµειακής ροής, για µια αναπτυσσόµενη ή καινούρια επιχείρηση, διαχωρίζει την επιτυχία 

από την αποτυχία, ενώ για µια ενεργή επιχείρηση τη στασιµότητα από την ανάπτυξη. 

Ιδιαίτερα, µάλιστα, για τις επιχειρήσεις µε εποχιακό χαρακτήρα κρίνεται ζωτικής σηµασίας, 

διότι συχνά δηµιουργούν αύξηση των αναγκών σε ρευστό χρήµα για την αγορά 

αποθεµάτων.  

 Η πρόβλεψη της ταµειακής ροής προτείνεται να γίνεται απαραιτήτως κάθε µήνα κατά 

τον πρώτο χρόνο, ενώ το δεύτερο και τρίτο χρόνο ανά τρίµηνο. Σχετίζεται µόνο µε µετρητά, 

δηλαδή το πραγµατικό καταβαλλόµενο χρήµα, και όχι µε υποχρεώσεις που αντιµετωπίζει η 
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επιχείρηση και πρέπει να εξοφλήσει κάποια µελλοντική στιγµή. 

 Το πλέον σηµαντικό έργο είναι ο υπολογισµός των ταµειακών ροών, που 

προβλέπονται να προκύψουν. Η ποιότητα της τελικής αξιολόγησης µιας επένδυσης 

εξαρτάται άµεσα από την ακρίβεια υπολογισµού των ταµειακών ροών. Η καθαρή ταµειακή 

ροή µίας επένδυσης σε µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο ορίζεται: 

 

Καθαρή Ταµειακή Ροή = Ταµειακές Εισροές - Ταµειακές Εκροές 
ή 

Καθαρή Ταµειακή Ροή = Καθαρά Κέρδη + Αποσβέσεις 

  

 Συµπερασµατικά, οι ταµειακές εισροές περιλαµβάνουν τα διάφορα οφέλη που 

προσδοκώνται από την επένδυση (πωλήσεις, µείωση εργατικών, αποφυγή απώλειας χρόνου 

κλπ.), ενώ στις ταµειακές εκροές περιλαµβάνεται οποιαδήποτε ταµειακή εκροή, η οποία 

ενδεχοµένως θα γίνει κατά την διάρκεια της ζωής της επένδυσης (π.χ. συντήρηση 

µηχανηµάτων, διαφηµίσεις, επισκευή εγκαταστάσεων κλπ.) και δεν πρέπει να 

περιλαµβάνουν τόκους χρεωστικούς για δάνεια που χρησιµοποιούνται για τη 

χρηµατοδότηση των επενδύσεων. Οι χρεωστικοί τόκοι συµπεριλαµβάνονται στο συντελεστή 

προεξόφλησης (µέσο σταθµικό κόστος κεφαλαίου) και άρα, αν προστεθούν στις ταµειακές 

εκροές, θα καταλήξουµε σε διπλό υπολογισµό. Με άλλα λόγια, η απόφαση της 

χρηµατοδότησης είναι ανεξάρτητες από την απόφαση της επένδυσης. 

   

4.8 Επίλογος κεφαλαίου 

 Στο παρόν κεφάλαιο, έγινε µία προσπάθεια να καταγραφεί η σπουδαιότητα και η 

χρησιµότητα των ταµειακών ροών, καθώς και να παρουσιαστούν οι µέθοδοι κατάρτισης, 

πρόβλεψης και υπολογισµού τους.  

 Η κατάσταση των ταµειακών ροών µίας επιχείρησης αποτελεί αναπόσπαστο µέλος 

της χρηµατοοικονοµικής και της λογιστικής µελέτης για τους επενδυτές, τους µετόχους και 

της διοίκησής της. Η δυνατότητα µίας επιχείρησης να παράγει ταµειακά διαθέσιµα µέσα από 

το σύνολο των δραστηριοτήτων της, προσδίδει αξιοπιστία στην προοπτική κερδοφορίας που 

παρουσιάζει η διοίκησή της στους επενδυτές και τους µετόχους της.  

 Οι ταµειακές ροές αναλύουν την προέλευση και τη χρησιµοποίηση των διαθέσιµων 

ρευστών και ισοδύναµων µίας επιχείρησης µία συγκεκριµένη χρονική στιγµή. Μειονεκτούν 

δε, στην περιορισµένη απεικόνιση των συναλλαγών µε ποιοτικά χαρακτηριστικά (που 

απασχολούν τους επενδυτές) και στο χρονικό περιορισµό των ταµειακών συναλλαγών. 

 Τέλος, αξίζει να αναφερθεί ότι στη βιβλιογραφία που προσπελάστηκε για την 

εκπόνηση της παρούσας εργασίας δίνεται µεγαλύτερη βαρύτητα στην κερδοφορία µίας 

επιχείρησης από την κατάσταση των ταµειακών ροών. Ωστόσο, οι ταµειακές ροές ως µέσο 

ελέγχου της ρευστότητας µίας επιχείρησης, και αναγνώρισης δυνητικής ανάπτυξης και 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης κερδίζει συνεχώς έδαφος, ιδίως σε περιόδους 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης, σαν και αυτή που διανύουµε. 

 

  



36 

 

Κεφάλαιο 5
ο
: Ελληνικά Ιδιωτικά νοσοκοµεία 

 

5.1 Εισαγωγή 

 Στον ιδιωτικό κλάδο παροχής υπηρεσιών υγείας στην Ελλάδα παρατηρείται µία 

συνεχώς αυξητική πορεία, σύµφωνα µε µελέτη της Hellastat. Πολλές παράµετροι συντελούν 

σε αυτό το φαινόµενο, µε πιο χαρακτηριστικές να είναι οι: 

- Ελλείψεις στην υλικοτεχνική υποδοµή και το προσωπικό των δηµόσιων νοσοκοµείων. 

- Η διάδοση ιδιωτικών ασφαλιστηρίων συµβολαίων υγείας, βασιζόµενες σε πελατοκεντρική 

αντίληψη, καθώς ο πελάτης καθορίζει το αντίτιµο και τις παροχές του συµβολαίου του, µε 

βάση τις ανάγκες και τις επιθυµίες του. 

- Η εισαγωγή και ανάπτυξη νέων ιατρικών µεθόδων στη διάγνωση, στην περίθαλψη και στην 

αντιµετώπιση περιστατικών. 

 

 Στα µέσα της δεκαετίας του '70 υλοποιήθηκαν οι πρώτες µεγάλης κλίµακας ιδιωτικές 

επενδύσεις στον κλάδο της υγείας, µε τη µαιευτική κλινική «Μητέρα» και το ∆ιαγνωστικό 

Θεραπευτικό Κέντρο «Υγεία». Ακολούθησαν τα εργαστήρια της «Βιοϊατρικής», το «Ιατρικό 

Κέντρο Αθηνών», η «Euromedica» και το «ΙΑΣΩ». 

 Στον παρόν κεφάλαιο θα ασχοληθούµε µε την παρουσίαση κάποιων εκ των 

ισχυρότερων οµίλων του κλάδου.  

 

5.2 Όµιλος «Υγεία» 

 Το πρώτο µεγάλο ιδιωτικό νοσηλευτικό ίδρυµα, ιδρυθέν το 1975, και µία από τις 

µεγαλύτερες ιδιωτικές νοσοκοµειακές µονάδες της χώρας µας. Η πρώτη µεταµόσχευση 

καρδιάς ,η αντιµετώπιση του πρώτου κρούσµατος AIDS πανελληνίως και η πρώτη 

εµφύτευση ραδιενεργών κόκκων σε καρκίνο του προστάτη πανευρωπαϊκώς έλαβαν χώρα 

στο «Υγεία». 

 Πλέον, µεταξύ άλλων, διαθέτει: 

� Το µοναδικό στην Ελλάδα, Τµήµα Ακτινοχειρουργικής Εγκεφάλου GAMMA -KNIFE, µε 

το πρωτοποριακό µηχάνηµα ακτινοχειρουργικής Gamma Knife
®

 Perfexion
TM

.
 
 

� Το πρώτο PET-CT, ήτοι το Τµήµα Τοµογραφίας Εκποµπής Ποζιτρονίων, που λειτούργησε 

στην Ελλάδα. 

� Το πλέον σύγχρονο και µεγαλύτερο -σε όγκο ασθενών- Κέντρο Ακτινοθεραπευτικής και 

Ογκολογίας, µε τους πλέον σύγχρονους γραµµικούς επιταχυντές AXESSΕ και VERSA. 

� Το νέο Υβριδικό Χειρουργικό Χειρουργείο Πολλαπλών Ειδικοτήτων, τελευταίας γενιάς. 

 Μεταξύ άλλων διακρίσεων, από το 2010 το «ΥΓΕΙΑ» έχει λάβει τη «Χρυσή Σφραγίδα 

Έγκρισης (Gold Seal of Approval
®

)», για ∆ιαπίστευση Νοσοκοµείων, από τον οργανισµό 

Joint Commission International. Αξίζει να αναφερθεί ότι αυτό το έχουν καταφέρει άλλες 499 

κλινικές παγκοσµίως. 

 Ο Όµιλος «Υγεία» περιλαµβάνει: 

� Το ∆ιαγνωστικό και Θεραπευτικό κέντρο «Υγεία». 

� Το Μαιευτήριο «Μητέρα». 

� Την Παιδιατρική κλινική «Παίδων Μητέρα». 

� Το Μαιευτικό, Γυναικολογικό και Χειρουργικό Κέντρο «Λητώ». 

� Το πρώτο ιδιωτικό νοσηλευτικό στην Αλβανία, το «Hygeia Hospital Tirana». 

� Το ∆ίκτυο πρωτοβάθµιας περίθαλψης «Υγείαnet». 

� Τον προµηθευτή ιατροτεχνολογικών υλικών «Υlogimed». 

� Το Κέντρο Μοριακής Βιολογίας και Κυτταρογενετικής «ΆλφαLab». 

� Την εταιρεία παρασκευής Ιατρικών καλλυντικών «Beatific». 
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5.2.1 Οικονοµικά στοιχεία Οµίλου «Υγεία» 

 Οι παρακάτω πίνακες παραθέτουν συνοπτικά τα οικονοµικά στοιχεία του Οµίλου 

«Υγεία» σύµφωνα µε τους δηµοσιευµένους ισολογισµούς που είναι διαθέσιµοι στην 

ιστοσελίδα τους.  

 

Εξέλιξη οικονοµικών µεγεθών Οµίλου «Υγεία»  2011-2015 
Περιγραφή Χρήση 

2015 

Χρήση 

2014 

Χρήση 

2013 

Χρήση 

2012 

Χρήση 

2011 

Σύνολο 

Ενεργητικού 

443.536.000 466.158.000 506.313.000 590.201.000 696.014.000 

Σύνολο Ίδιων 

Κεφαλαίων 

119.740.000 146.229.000 172.014.000 214.177.000 353.351.000 

Σύνολο 

Υποχρεώσεων 

323.796.000 319.929.000 334.299.000 376.024.000 342.663.000 

Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων 

και 
Υποχρεώσεων 

443.536.000 466.158.000 506.313.000 590.201.000 696.014.000 

 

Εξέλιξη Ταµειακών ροών Οµίλου «Υγεία»  2011-2015 
Περιγραφή 2015 2014 2013 2012 2011 

Λειτουργικές 

δραστηριότητες 

(Α) 

17.058.000 4.890.000 9.867.000 (11.335.000) (10.131.000) 

Επενδυτικές 

δραστηριότητες 

(Β) 

(5.121.000) (6.300.000) (7.534.000) (9.502.000) (4.999.000) 

Χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες 

(Γ) 

(6.341.000) (15.757.000) (1.210.000) 8.183.000 16.705.000 

Καθαρή 

(µείωση)/αύξηση 

στα ταµειακά 

διαθέσιµα και 
ισοδύναµα 

(Α+Β+Γ) 

5.596.000 (17.167.000) 1.123.000 (12.654.000) 1.575.000 

Ταµειακά 

διαθέσιµα και 
ισοδύναµα στο 

τέλος της 

χρήσης 

14.241.000 8.612.000 25.758.000 24.299 37.355 

 

Παρατηρήσεις: 

o Οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες εµφανίζονται αρνητικές τα έτη 2011 

και 2012 και θετικές τα επόµενα έτη µε αξιοσηµείωτη αύξηση το 2015 το οποίο υποδηλώνει 

ότι οι εισροές είναι περισσότερες από τις εκροές. Εν αντιθέσει όσον αφορά τις επενδυτικές 

δραστηριότητες κατά την διάρκεια της πενταετίας που µελετάµε εµφανίζονται αρνητικές το 

οποίο αντικατοπτρίζει την αγορά πάγιου εξοπλισµού. Όσον αφορά τις ροές από τις 
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χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες είναι φανερό πως τα έτη 2011 και 2012  η εταιρεία 

σύναψε δάνειο και τα επόµενα έτη ξεκίνησε η αποπληρωµή του. 

o Ως αποτέλεσµα όλων των παραπάνω, τα ταµειακά διαθέσιµα παρουσίασαν µείωση από το 

2011 ως το 2013, ραγδαία πτώση το 2014 και επανήρθαν λίγο πάνω από το µέσο όρο των 

πέντε τελευταίων χρήσεων, το 2015. 

 

Οικονοµικά µεγέθη Οµίλου «Υγεία»  2014-2015 
Περιγραφή Χρήση 2015 Χρήση 2014 

Σύνολο µη Κυκλοφορούντων 

Στοιχείων Ενεργητικού 

352.632.000 382.843.000 

Σύνολο Κυκλοφορούντων 

Στοιχείων Ενεργητικού 

90.904.000 83.315.000 

Ζηµίες προ φόρων (29.907.000) (21.686.000) 

Ζηµίες µετά φόρων (26.805.000) (19.459.000) 

Συγκεντρωτικά συνολικά έσοδα 

µετά φόρων 

(26.476.000) (22.027.000) 

Κέρδη ανά µετοχή (0,0869) (0,0613) 

 

 

 

5.3 Όµιλος «Ιασώ» 
 Ο όµιλος περιλαµβάνεις τέσσερις υπερσύγχρονες µονάδες υγείας, τρεις στην Αθήνα 

(Ιασώ, Ιασώ Παίδων, Ιασώ General) και µία στη Λάρισα. Στον όµιλο ανήκει ακόµη το 

µεγαλύτερο κέντρο αποθεραπείας και αποκατάστασης στην Αττική, «Φιλοκτήτης», καθώς 

και η µεγαλύτερη τράπεζα βλαστοκυττάρων, η MedStem Services. 

 Το 1996 ξεκινά η λειτουργία της κλινικής Ιασώ. Το 1999 αποκτά τον έλεγχο του 

µαιευτηρίου «Ήρα» και το 2000 εισάγεται στην κύρια αγορά του Χρηµατιστηρίου Αθηνών.  

Το 2003 εγκαινιάζεται το «Ιασώ General»,  ενώ ένα χρόνο αργότερα ολοκληρώνονται οι 

εργασίες στο «ΙΑΣΩ Παίδων», το οποίο εγκαινιάστηκε το 2008. Το «Ιασώ Θεσσαλίας» 

ξεκινά τις εργασίες του, το 2010. 

 ∆ύο συνεχόµενες χρονιές, το 2014 και το 2015, αποσπά το βραβείο Εταιρικής 

Κοινωνικής Ευθύνης. Παράλληλα, αποτελεί µέλος διεθνούς κύρους οργανισµών, όπως της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης Κλινικής Μικροβιολογίας και Λοιµώξεων κ.ά. 

 

5.3.1 Οικονοµικά στοιχεία Οµίλου «Ιασώ» 

Οι παρακάτω πίνακες παραθέτουν συνοπτικά τα οικονοµικά στοιχεία του Οµίλου «Ιασώ» 

σύµφωνα µε τους δηµοσιευµένους ισολογισµούς που είναι διαθέσιµοι στην ιστοσελίδα τους. 

 

Εξέλιξη οικονοµικών µεγεθών Οµίλου «Ιασώ»  2011-2015 

Περιγραφή Χρήση 2015 Χρήση 2014 Χρήση 2013 Χρήση 2012 Χρήση 2011 

Σύνολο 

Ενεργητικού 338.962.926,54 337.826.455,25 358.648.036,17 339.261.800,96 379.606.034,98 

Σύνολο Ίδιων 

Κεφαλαίων 99.680.802,97 93.837.592,79 103.548.992,58 103.374.773,84 137.826.698,96 

Σύνολο 

Υποχρεώσεων 239.282.123,57 243.988.862,46 255.099.043,59 235.887.027,12 241.779.336,02 

Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων και 
Υποχρεώσεων 

338.962.926,54 337.826.455,25 358.648.036,17 339.261.800,96 379.606.034,98 
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Παρατηρήσεις: 

o Οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες εµφανίζονται θετικές στις χρήσεις 2011 

µε 2013 , παρουσιάζουν µια πτώση το 2014 το οποίο είναι παροδικό καθώς το 2015 

επανέρχεται στα κανονικά της επίπεδα. Οι ταµειακές ροές από επενδυτικές και 

χρηµατοδοτικές δραστηριότητες, εξαιρουµένων των ταµειακών ροών από χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες της χρήσης 2015, εµφανίζονται αρνητικές το οποίο υποδηλώνει την αγορά 

πάγιου εξοπλισµού καθώς και αποπληρωµές δανείων αντίστοιχα. 

o Τα ταµειακά διαθέσιµα παρουσίαζαν αύξηση από το 2011 ως το 2013, ραγδαία πτώση το 

2014 και επανέρχονται λίγο πάνω από το µέσο όρο των πέντε τελευταίων χρήσεων, το 2015. 

 

 

Οικονοµικά µεγέθη Οµίλου «Ιασώ»  2014-2015 

Περιγραφή Χρήση 2015 Χρήση 2014 
Σύνολο µη Κυκλοφορούντων 

Στοιχείων Ενεργητικού 

248.984.766,05 255.308.481,94 

Σύνολο Κυκλοφορούντων Στοιχείων 

Ενεργητικού 

89.978.160,49 82.517.973,31 

Ζηµίες προ φόρων (2.570.184,15) (2.774.755,11) 

Ζηµίες µετά φόρων 7.804.688,17 (5.953.455,11) 

Συγκεντρωτικά συνολικά έσοδα µετά 

φόρων 

6.447.862,62 (9.717.427,10) 

Κέρδη ανά µετοχή 0,1576 (0,0466€) 

 

 

  

Εξέλιξη Ταµειακών ροών Οµίλου «Ιασώ»  2011-2015 

Περιγραφή 2015 2014 2013 2012 2011 

Λειτουργικές 

δραστηριότητες 

(Α) 

11.255.479,35 (5.543.188,14) 16.126.340,54 8.168.150,36 8.158.021,43 

Επενδυτικές 

δραστηριότητες 

(Β) 

(6.218.016,91) (2.548.755,57) (1.497.290,34) (1.450.465,45) (5.894.825,96) 

Χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες 

(Γ) 

823.613,24 (4.049.455,07) (8.124.143,44) (3.750.211,41) (5.575.893,41) 

Καθαρή 

(µείωση)/αύξηση 

στα ταµειακά 

διαθέσιµα και 
ισοδύναµα 

(Α+Β+Γ) 

5.861.075,68 (12.141.398,78) 6.504.906,76 2.967.473,50 (3.312.697,94) 

Ταµειακά 

διαθέσιµα και 
ισοδύναµα στο 

τέλος της χρήσης 

10.773.861,88 4.912.786,20 17.054.184,98 10.549.278,22 7.581.804,72 
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5.4 Όµιλος «Βιοϊατρική» 

 Ιδρύθηκε το 1981 και πλέον αποτελεί τον κορυφαίο φορέα παροχής ιατρικών 

υπηρεσιών Πρωτοβάθµιας περίθαλψης, µε 26 αυτόνοµα διαγνωστικά εργαστήρια σε Αθήνα, 

Πειραιά και Θεσσαλονίκη, εξυπηρετώντας περισσότερα από 2.000.000 ανθρώπους ετησίως. 

 

5.4.1 Οικονοµικά στοιχεία Οµίλου «Βιοϊατρική» 

Οι παρακάτω πίνακες παραθέτουν συνοπτικά τα οικονοµικά στοιχεία του Οµίλου 

«Βιοϊατρική» σύµφωνα µε τους δηµοσιευµένους ισολογισµούς που είναι διαθέσιµοι στην 

ιστοσελίδα τους. 

 

Εξέλιξη οικονοµικών µεγεθών Οµίλου «Βιοϊατρική»  2011-2015 
Περιγραφή Χρήση 

2015 

Χρήση 

2014 

Χρήση 

2013 

Χρήση 

2012 

Χρήση  

2011 

Σύνολο 

Ενεργητικού 
193.946.341,11 210.948.945,09 233.331.063,28 255.741.668,86 226.149.096,51 

Σύνολο Ίδιων 

Κεφαλαίων 
70.531.702,21 77.159.269,89 92.288.090,48 92.514.192,98 72.196.059,35 

Σύνολο 

Υποχρεώσεων 
123.414.638,90 133.789.675,20 141.042.972,80 163.227.475,88 153.953.037,16 

Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων 

και 
Υποχρεώσεων 

193.946.341,11 210.948.945,09 233.331.063,28 255.741.668,86 226.149.096,51 

Κύκλος 

εργασιών 
117.711.807,68 114.827.150,75 111.505.594,54 144.031.325,28 119.228.346,76 

 

Εξέλιξη Ταµειακών ροών Οµίλου «Βιοϊατρική» 2011-2015 
Περιγραφή 2015 2014 2013 2012 2011 

Λειτουργικές 

δραστηριότητες 

(Α) 

25.562.973,21 19.611.396,91 42.483.687,64 17.634.883,35 9.489.263,10 

Επενδυτικές 

δραστηριότητες 

(Β) 

5.187.169,75 (27.260.366,05) (1.694.521,63) (437.938,12) (1.434.469,40) 

Χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες 

(Γ) 

(25.222.953,66) (24.965.293,50) (13.769.168,30) (10.507.863,37) (7.890.260,25) 

Καθαρή 

(µείωση)/αύξησ
η στα ταµειακά 

διαθέσιµα και 
ισοδύναµα 

(Α+Β+Γ) 

 

5.527.189,30 

 

(32.614.262,64) 27.019.997,71 6.689.081,86 164.533,45 

Ταµειακά 

διαθέσιµα και 
ισοδύναµα στο 

τέλος της 

χρήσης 

10.848.527,84 5.321.338,54 37.938.121,23 10.918.123,52 4.092.883,62 
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Οικονοµικά µεγέθη Οµίλου «Βιοϊατρική» 2014-2015 
Περιγραφή Χρήση 2015 Χρήση 2014 

Κέρδη προ φόρων 9.433.566,92 8.385.881,23 

Κέρδη µετά φόρων 8.188.116,21 7.162.954,50 

Συγκεντρωτικά συνολικά έσοδα 

µετά φόρων 

7.326.911,78 6.823.628,81 

 

Παρατηρήσεις: 

• Ο κύκλος εργασιών του οµίλου, µε εξαίρεση τη χρήση του 2012, είναι σταθερός. 

• Το σύνολο των υποχρεώσεων ακολουθεί σταθερά πτωτική πορεία από το 2012 µέχρι και τη 

χρήση του 2015. 

• Οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες είναι θετικές και σε αρκετά καλό 

επίπεδο σε όλη τη πενταετία από το 2011 έως το 2015, σηµειώνοντας την µεγάλη αύξηση το 

2013. Οι ροές από χρηµατοδοτικές δραστηριότητες είναι αρνητικές από το 2011 έως το 

2015 το οποίο δηλώνει αποπληρωµές των δανείων που είχε συνάψει παλαιότερα. Όσον 

αφορά το επενδυτικό κοµµάτι µπορούµε να αναφέρουµε ότι τις χρήσεις 2011 έως και 2013 η 

εταιρεία δεν διέθεσε µεγάλο µέρος του κεφαλαίου της της σε επενδύσεις , σε αντίθεση µε το 

έτος 2014 που εµφανίζεται µια µεγάλη αρνητική ροή, ενώ το 2015 έχουµε θετική ροή από 

αυτό το τοµέα. 

• Συνοπτικά, τα ταµειακά διαθέσιµα της χρήσης 2013 ήταν µεγάλα χάρις τις υψηλές ροές που 

εµφάνισε στις λειτουργικές δραστηριότητες. 
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5.5 Όµιλος «Ιατρικού Αθηνών» 

 Ιδρύεται το 1984, στο Μαρούσι Αττικής από τον ∆ρ. Γεώργιο Αποστολόπουλο. Την 

ίδια χρονιά ιδρύεται και το «Παιδιατρικό κέντρο» στην ίδια περιοχή. Το 1991 εισάγεται στο 

Χρηµατιστήριο Αθηνών και επεκτείνεται στο Παλαιό Φάληρο Αττικής. Το 1997 εξαγοράζει 

το «Απολλώνιο Θεραπευτήριο», µετονοµάζοντάς το σε «Ιατρικό Ψυχικού» και επεκτείνεται 

στη Ρουµανία, ιδρύοντας το Medsana. Το 2000 εγκαινιάζεται το «Ιατρικό ∆ιαβαλκανικό 

Θεσσαλονίκης», που είναι σηµείο αναφοράς στη νοσηλεία και την ιατρική εκπαίδευση στη 

Νοτιοανατολική Ευρώπη. Έκτοτε επεκτείνει τις δραστηριότητές του, συνεργαζόµενο µε 

πρωτοπόρα και κορυφαία Ινστιτούτα παγκοσµίως, όπως το Fetal Medicine Foundation του 

Λονδίνου και το Massachusetts General Hospital, το οποίο είναι το πανεπιστηµιακό σχολείο 

της περίφηµης Ιατρικής σχολής του Harvard. 

 Πλέον, ο Όµιλος έχει περισσότερους από 1800 συνεργάτες ιατρούς πανελληνίως, 350 

διαγνωστικά κέντρα και εργαστήρια, 9 συνεργαζόµενα κέντρα αιµοκάθαρσης και 8 

υπερσύγχρονες νοσηλευτικές µονάδες, µεταξύ αυτών και η µαιευτική κλινική «Γαία». 

 

5.5.1 Οικονοµικά στοιχεία Οµίλου «Ιατρικού Αθηνών»  

Οι παρακάτω πίνακες παραθέτουν συνοπτικά τα οικονοµικά στοιχεία του Οµίλου «Ιατρικού 

Αθηνών» σύµφωνα µε τους δηµοσιευµένους ισολογισµούς που είναι διαθέσιµοι στην 

ιστοσελίδα τους. 

 

Εξέλιξη οικονοµικών µεγεθών Οµίλου «Ιατρικού Αθηνών»  2011-2015 
Περιγραφή Χρήση 

2015 

Χρήση 

2014 

Χρήση 

2013 

Χρήση 

2012 

Χρήση  

2011 
Σύνολο 

Ενεργητικού 
370.242.577,56 380.735.892,20 409.296.049,98 504.008.539,65 470.785.775,76 

Σύνολο Ίδιων 

Κεφαλαίων 
58.846.732,31 73.804.747,96 92.950.613,29 130.708.993,64 137.900.025,91 

Σύνολο 

Υποχρεώσεων 
311.395.845,25 306.931.144,24 316.345.436,69 373.299.546,01 332.885.749,85 

Σύνολο Ιδίων 

Κεφαλαίων και 
Υποχρεώσεων 

370.242.577,56 380.735.892,20 409.296.049,98 504.008.539,65 470.785.775,76 

  

Εξέλιξη Ταµειακών ροών Οµίλου «Ιατρικού Αθηνών» 2011-2015 
Περιγραφή 2015 2014 2013 2012 2011 

Λειτουργικές 

δραστηριότητες (Α) 
12.886.041,95 3.584.251,98 (36.160.628,99) 46.925.128,79 10.838.371,95 

Επενδυτικές 
δραστηριότητες (Β) 

(1.602.168,17) (2.172.860,89) (4.040.987,86) (6.640.540,95) (3.695.014,84) 

Χρηµατοδοτικές 

δραστηριότητες (Γ) 
(5.884.134,44) (12.873.845,36) (12.833.586,60) 14.524.184,28 (11.174.433,57) 

Καθαρή 

(µείωση)/αύξηση 

στα ταµειακά 

διαθέσιµα και 
ισοδύναµα (Α+Β+Γ) 

5.399.739,34 (11.462.454,27) (53.035.203,45) 54.808.772,12 (4.031.076,46) 

Ταµειακά διαθέσιµα 

και ισοδύναµα στο 

τέλος της χρήσης 
10.426.285,17 5.026.545,83 16.489.000,10 69.524.203,55 14.715.431,43 
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Οικονοµικά µεγέθη Οµίλου «Ιατρικού Αθηνών» 2014-2015 
Περιγραφή Χρήση 2015 Χρήση 2014 

Ζηµίες προ φόρων (16.246.702,31) (17.176.178,90) 

 

Συµπεράσµατα: 

• Το σύνολο ενεργητικού βαίνει µειούµενο από το 2012 έως το 2015. 

• Οι ταµειακές ροές από λειτουργικές δραστηριότητες το 2012 εκτοξεύονται στα ύψη και 

ακριβώς της επόµενη χρονιά το 2013 εµφανίζεται µια τεράστια πτώση ισόποση. Τις 

υπόλοιπες χρονιές κυµαίνονται σε φυσιολογικά επίπεδα. Οι ταµειακές ροές από επενδυτικές 

δραστηριότητες εµφανίζονται αρνητικές σε φυσιολογικά επίπεδα. 

• Τα ταµειακά διαθέσιµα µετά την «εκτόξευσή» τους το 2012 το οποίο αντικατόπτριζε την 

ραγδαία αύξηση των ροών από λειτουργικές δραστηριότητες και την σύναψη δανείου, 

επανέρχονται σε «φυσιολογικά» επίπεδα το 2015. 

• Η χρήση του 2015 εµφανίζεται πιο «ισορροπηµένη», µιας και οι υποχρεώσεις και η 

αποπληρωµή δανείων είναι σε χαµηλότερο επίπεδο από τις χρήσεις των υπολοίπων ετών. 
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5.6 Συγκριτική αξιολόγηση 

 Στην παρούσα ενότητα θα παρουσιάσουµε µια συγκριτική αξιολόγηση µεταξύ των 

τεσσάρων εταιρειών µε τη βοήθεια των αριθµοδεικτών.  

 

 

Α. Αριθµοδείκτες Ρευστότητας 

  

  

∆ΕΙΚΤΗΣ  ΓΕΝΙΚΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ(ΕΜΜΕΣΗ )= 

ΚΥΚΛΟΦΟΡΟΥΝ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ/ ΒΡΑΧ. 

ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΙΣ 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  0,51 0,71 0,88 0,73 0,35 

ΙΑΤΡΙΚΟ 0,68 1,26 0,53 0,48 0,46 

ΙΑΣΩ 0,64 1,21 1,14 0,39 1,07 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 0,96 1,17 1,08 0,88 0,87 

 

 

 
 

 

Οι δείκτες Ρευστότητας δείχνουν την δυνατότητα της επιχείρησης να ικανοποιήσει τις 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της. Ο δείκτης έµµεσης ρευστότητας παρέχει µια γενική ένδειξη 

της δυνατότητας ικανοποίησης των βραχυχρόνιων υποχρεώσεων µε στοιχεία του 

κυκλοφορούντος ενεργητικού σε σχέση µε τον αριθµοδείκτη άµεσης ρευστότητας ο οποίος 

παρέχει µια αυστηρότερη ένδειξη.  Όπως µπορούµε να συµπεράνουµε και από τα δύο 

διαγράµµατα, όλες οι επιχειρήσεις σηµείωσαν µια σηµαντική πτώση από το 2012-2013 . Η 

Βιοϊατρική σηµείωσε τη µικρότερη πτώση και είχε µια σταθερή πορεία από το 2014 και µετά. 

Η επιδείνωση του δείκτη για το Ιασώ το 2014 οφείλεται στο γεγονός ότι το σύνολο των 

µακροπρόθεσµων δανείων µεταφέρθηκαν στο λογαριασµό των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων. Το 2015 φαίνεται ότι το Ιασώ και η Βιοϊατρική εν συνεχεία έχουν την 

καλύτερη θέση όσον αφορά την ρευστότητα τους.  

 

 

∆ΕΙΚΤΗΣ ΑΜΕΣΗΣ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ=(ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ+ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ+  
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∆ΙΑΘΕΣΙΜΑ)/ΒΡΑΧ ΥΠΟΧΡΕ-ΠΡΟΚ ΠΕΛΑΤΩΝ 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  0,48 0,75 0,83 0,68 0,33 

ΙΑΤΡΙΚΟ 0,66 1,23 0,52 0,46 0,44 

ΙΑΣΩ 0,61 1,17 1,10 0,37 1,03 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 0,94 1,15 1,06 0,86 0,83 
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Β. ∆είκτες ∆ραστηριότητας 

 

 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Ο αριθµοδείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων δείχνει πόσες φορές κατά 

µέσο όρο εισπράττονται οι απαιτήσεις σε µια χρήση. Ένας σχετικά υψηλός αριθµοδείκτης 

κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων, όπως αυτός της Βιοϊατρικής όπου από το 2012 είχε 

µια ανοδική πορεία και εκτοξεύθηκε το 2015 στο 5,12, µπορεί να δείχνει αυστηρή πιστωτική 

πολιτική. Το Ιασώ και το Ιατρικό παρουσιάζουν µια σταθερή πορεία την τελευταία 

πενταετία από το 2011-2015 και κυµαίνεται στο ποσό 1,84 - 2,03. 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ= 

ΠΩΛΗΣΕΙΣ/ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  3,30 2,19 3,12 3,81 3,47 

ΙΑΤΡΙΚΟ 1,57 1,71 1,59 1,89 2,03 

ΙΑΣΩ 3,22 1,96 1,94 2,00 1,84 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 1,53 1,40 2,11 3,36 5,12 

  

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΣΥΝΟΛΟΥ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ= ΠΩΛΗΣΕΙΣ /ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 
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Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού παρουσιάζει κατά πόσο το ενεργητικό συµβάλλει 

στην δηµιουργία πωλήσεων. Όπως παρουσιάζεται στο διάγραµµα , η Βιοϊατρική δείχνει µια 

καλύτερη εικόνα , εν συνεχεία ακολουθεί το Υγεία , το Ιατρικό και τέλος το Ιασώ.  

Επειδή αυτές οι εταιρείες έχουν πολλά πάγια λόγω της φύσης της ιδιότητας τους 

(νοσοκοµεία, ιατρικός εξοπλισµός κ.λπ.) είναι χρήσιµη η εξέταση του δείκτη 

κυκλοφοριακής ταχύτητας παγίου ενεργητικού.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  0,35 0,42 0,41 0,47 0,50 

ΙΑΤΡΙΚΟ 0,47 0,46 0,35 0,39 0,43 

ΙΑΣΩ 0,33 0,37 0,30 0,34 0,32 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 0,53 0,56 0,48 0,54 0,61 
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ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ ΠΑΓΙΟΥ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ= ΠΩΛΗΣΕΙΣ /ΠΑΓΙΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  0,44 0,57 0,52 0,57 0,62 

ΙΑΤΡΙΚΟ 0,80 0,88 0,55 0,59 0,64 

ΙΑΣΩ 0,50 0,50 0,40 0,46 0,44 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 0,94 1,11 0,87 0,93 0,98 

 

 

 

 
 

 

Ο δείκτης της κυκλοφοριακής ταχύτητας πάγιου ενεργητικού απεικονίζει ποσό αποδοτικά 

χρησιµοποιούνται τα πάγια για να δηµιουργήσουν πωλήσεις. Η Βιοϊατρική είναι η εταιρεία 

που διαχρονικά αλλά και έναντι των υπολοίπων τριών εταιρειών φαίνεται πως χρησιµοποιεί 

πιο αποδοτικά τα πάγια της για δηµιουργία πωλήσεων. Το Ιατρικό και το Υγεία κυµαίνονται 

τα τελευταία χρόνια  στα ίδια επίπεδα σηµειώνοντας όµως ότι στο Ιατρικό παρατηρούµε µια 

καµπή το 2012. Το Ιασώ έχει µια σταθερή πορεία άλλα συγκριτικά µε τις άλλες εταιρείες 

δεν χρησιµοποιεί τόσο αποδοτικά τον πάγιο εξοπλισµό της. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



49 

 

 

 

  

ΚΥΚΛΟΦΟΡΙΑΚΗ ΤΑΧΥΤΗΤΑ Ι∆ΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ= ΠΩΛΗΣΕΙΣ /Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  0,70 1,16 1,20 1,49 1,84 

ΙΑΤΡΙΚΟ 1,59 1,76 1,53 2,02 2,69 

ΙΑΣΩ 0,90 1,20 1,03 1,24 1,10 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 1,65 1,56 1,21 1,49 1,67 

 

 

 

 
 

 

 

 

Η κυκλοφοριακή ταχύτητα ιδίων κεφαλαίων δείχνει κατά πόσο τα ίδια κεφάλαια 

συµβάλλουν στην δηµιουργία πωλήσεων. Σε αυτό τον δείκτη το Ιατρικό φαίνεται να έχει 

καλύτερη απόδοση σε σχέση µε τις άλλες εταιρείες γεγονός όµως που οφείλεται στην 

µείωση των λοιπών στοιχείων ιδίων κεφαλαίων και όχι στην αύξηση των πωλήσεων. 

Επιπρόσθετα θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τόσο το Υγεία όσο και το Ιασώ παρουσιάζουν 

αντίστοιχή µεταβολή στον ίδιο λογαριασµό γεγονός που επηρεάζει θετικά τον δείκτη κάτι το 

οποίο δε συµβαίνει στην Βιοϊατρική. 
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 Γ. ∆είκτες ∆ιαρθρώσεως Κεφαλαίων και Βιωσιµότητας 

                 

 

  

ΑΡΙΘΜΟ∆ΕΙΚΤΗΣ ΞΕΝΩΝ ΠΡΟΣ ΣΥΝΟΛΙΚΑ 

ΚΕΦΑΛΑΙΑ =ΣΥΝΟΛΟ ΞΕΝΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ/ ΣΥΝΟΛΟ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ - 

ΑΥΛΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  2,58 2,47 3,12 3,84 3,56 

ΙΑΤΡΙΚΟ 1,69 1,54 2,09 2,37 2,51 

ΙΑΣΩ 1,84 2,58 2,85 2,96 2,66 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 1,56 1,30 1,34 1,54 1,67 

 

 

 

 
 

 

Ο ανωτέρω αριθµοδείκτης παρέχει πληροφόρηση για το βαθµό προστασίας που 

παρέχεται στους πιστωτές από τα σύνολο των κεφαλαίων της επιχείρησης. Ένας σχετικά 

χαµηλός αριθµοδείκτης , όπως αυτός της Βιοϊατρικής, είναι ενδεικτικός ενός υψηλού 

βαθµού προστασίας των πιστωτών σε περίπτωση χρεοκοπίας και εποµένως δείχνει µια 

αυξηµένη δυνατότητα της επιχείρησης να προβεί σε πρόσθετο δανεισµό.   Από το ανωτέρω 

διάγραµµα, µπορούµε να διακρίνουµε ότι χαµηλότερος βαθµός προστασίας των πιστωτών 

εµφανίζεται στον Όµιλο Υγεία.  
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  ΞΕΝΑ ΠΡΟΣ Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  0,97 1,76 1,94 2,19 2,70 

ΙΑΤΡΙΚΟ 2,41 2,86 3,40 4,16 5,29 

ΙΑΣΩ 1,75 2,28 2,46 2,60 2,40 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 2,13 1,76 1,53 1,73 1,75 

 

 

 

 
 

 

Ο ανωτέρω αριθµοδείκτης παρέχει πληροφόρηση για το βαθµό προστασίας που 

παρέχεται στους πιστωτές από τα ίδια κεφάλαια. Η Βιοϊατρική όπως ήταν αναµενόµενο 

παρουσιάζει τον χαµηλότερο δείκτη εποµένως η σχέση των ξένων προς ίδια κεφάλαια είναι 

καλύτερη σε σχέση µε τις άλλες τρεις εταιρείες και κυρίως µε το Ιατρικό όπου ο δείκτης 

αγγίζει το 5,29, το οποίο όµως έχει προέλθει από την µείωση του λογαριασµού «λοιπών 

στοιχείων ιδίων κεφαλαίων».  
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Εναλλακτικά, το ενδιαφέρον µας µπορεί να επικεντρωθεί στο βαθµό προστασίας των 

τραπεζικών δανείων από τα ίδια ή τα συνολικά κεφάλαια της επιχείρησης οπότε έχουµε τα 

παρακάτω διαγράµµατα και πίνακες: 

 

 

  

ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ/ ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  0,28 0,31 0,35 0,36 0,36 

ΙΑΤΡΙΚΟ 0,35 0,36 0,41 0,41 0,40 

ΙΑΣΩ 0,41 0,45 0,47 0,48 0,48 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 0,42 0,37 0,35 0,39 0,38 

 

 

 

 
  

 

 

Όπως µπορούµε να διακρίνουµε ξεκάθαρα από το ανωτέρω διάγραµµα όσον αφορά το 

δείκτη βραχυχρόνια και µακροχρόνια τραπεζικά δάνεια προς ενεργητικό, οι τρείς εταιρείες 

Υγεία, Βιοϊατρική και Ιατρικό έχουν παρόµοιο δείκτη ενώ ο Όµιλος Ιασώ ξεχωρίζει 

αρνητικά. 
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ΒΡΑΧΥΧΡΟΝΙΑ ΚΑΙ ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ/ Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  0,54 0,87 1,04 1,14 1,33 

ΙΑΤΡΙΚΟ 1,21 1,18 1,80 2,34 2,53 

ΙΑΣΩ 1,13 1,47 1,61 1,74 1,64 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 1,33 1,01 0,89 1,07 1,05 

 

 

 

 
 

 

Στο ανωτέρω διάγραµµα εµφανίζεται πάλι το Ιατρικό να ξεχωρίζει αρνητικά όµως θα 

πρέπει να σηµειωθεί ότι η επίδραση αυτή οφείλεται στην µείωση του λογαριασµού «λοιπών 

στοιχείων ιδίων κεφαλαίων». Οι δείκτες της Βιοϊατρικής και του Υγεία είναι πιο κοντά όµως 

παρουσιάζουν µια διαφορετική µακροχρόνια τάση µε την Βιοϊατρική να βελτιώνεται και ο 

όµιλος Υγεία να παρουσιάζει χειροτέρευση. 
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∆. ∆είκτες Αποδοτικότητας 

 

 

  

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΤΟΚΩΝ ΚΑΙ ΦΟΡΩΝ 

/ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  -7,3% -3,4% -12,8% -3,9% 1,1% 

ΙΑΤΡΙΚΟ -1,9% 7,4% -15,1% -4,9% -3,8% 

ΙΑΣΩ 6,7% 10,6% 5,4% 5,4% 3,5% 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 17,9% 22,6% 10,2% 11,2% 12,7% 

 

 

 

 
 

 

 

Με τον παραπάνω δείκτη είναι ένας τρόπος µέτρησης του κέρδους µιας επιχείρησης που 

περιλαµβάνει όλα τα έξοδα, εκτός από τα έξοδα τόκων και φόρων. Η Βιοϊατρική 

παρουσιάζει σε όλη την πενταετία που µελετάµε θετικό αποτέλεσµα παρ΄ όλο της 

σηµαντικής καµπής το 2013 που έπληξε και τους τέσσερις οµίλους και στην συνέχει 

ακολουθεί ο όµιλος Ιασώ.  Ο Όµιλος Υγεία το 2015 καταφέρνει να γυρίσει σε θετικό 

έδαφος µετά από µακράν περίοδο µε αρνητικές επιδόσεις 
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ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟ ΠΕΡΙΘ ΚΕΡ∆ΟΥΣ=ΚΑΘΑΡΑ 

ΚΕΡ∆Η ΠΡΟ ΦΟΡΩΝ/ΠΩΛΗΣΕΙΣ 

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  -14% -55% -19% -10% -14% 

ΙΑΤΡΙΚΟ -7% -2% -22% -12% -10% 

ΙΑΣΩ 1% 4% -1% -2% -2% 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 15% 18% 6% 7% 8% 

   

 

 

 
 

 

 

Ο παραπάνω δείκτης εκφράζει το ποσοστό του καθαρού κέρδους προ φόρων που 

αποµένει στην επιχείρηση. Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης τόσο πιο επικερδής η 

λειτουργία της επιχείρησης το οποίο συνεπάγεται µε ικανοποιητικότερο µέρισµα στους 

µετόχους της ή δηµιουργία µεγαλύτερου αποθεµατικού. Συγκριτικά µε τον προηγούµενο 

δείκτη , η Βιοϊατρική εξακολουθεί να έχει καλύτερες επιδόσεις από τις υπόλοιπες ενώ η 

επίδραση των εξόδων για τόκους επηρεάζει αρνητικά την επίδοση του δείκτη για το Ιασώ 

και το Υγεία.  
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ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ ΜΕΤΑ 

ΦΟΡΩΝ=ΚΑΘΑΡΑ ΚΕΡ∆Η ΜΕΤΑ ΦΟΡΩΝ 

/ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ   

  2011 2012 2013 2014 2015 

ΥΓΕΙΑ  -6% -24% -9% -5% -6% 

ΙΑΤΡΙΚΟ -4% -1% -10% -5% -4% 

ΙΑΣΩ -1% -10% -1% -3% 2% 

ΒΙΟΙΑΤΡΙΚΗ 6% 7% 3% 3% 4% 

 

 

 

                                
 

 

 

Ο δείκτης αυτός µετράει την απόδοση των συνολικών περιουσιακών στοιχείων µιας 

επιχείρησης. Όπως µπορούµε να διακρίνουµε και στο διάγραµµα η Βιοϊατρική κατά την 

διάρκεια της πενταετίας που µελετάµε παρουσιάζει µια θετική απόδοση των συνολικών 

περιουσιακών στοιχείων. Οι άλλες τρεις εταιρείες που µελετάµε παρουσιάζουν µια µεγάλη 

επιδείνωση το 2012-2013 και το 2015 ο όµιλος Ιασώ καταφέρνει να φθάσει στο 2%. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ - ∆ΙΑΠΙΣΤΩΣΕΙΣ 

 

Σκοπός της εργασίας, όπως ορίστηκε στο πρώτο κεφάλαιο, ήταν να µελετήσει και να 

αξιολογήσει τις τέσσερις εταιρείες που επιλέχθηκαν οι οποίες ανήκουν στον κλάδο της 

ιδιωτικής υγείας. Η ανάλυση αυτών των εταιρειών στηρίχθηκε στις βασικές αρχές και αξίες 

της λογιστικής καθώς και στα ευρέως διαδεδοµένα εργαλεία της χρηµατοοικονοµικής 

ανάλυσης όπως οι αριθµοδείκτες, οι ταµειακές ροές κτλ. Οι αριθµοδείκτες είναι ένα πολύ 

σηµαντικό εργαλείο κατάδειξης της κατάστασης µίας επιχείρησης, σύγκρισης µε το 

παρελθόν της και πρόβλεψης για το µέλλον της. Οι ταµειακές ροές δε χρειάζονται ιδιαίτερη 

ανάλυση για να καταδειχθεί η σπουδαιότητά τους για την επιχείρηση. Τυχούσα ανεπάρκεια 

ταµειακών ροών έχει σοβαρές επιπτώσεις για την επιχείρηση, συµπεριλαµβανοµένων της 

µείωσης της αποδοτικότητας και της αύξησης του κινδύνου, ακόµα και της πιθανής 

χρεοκοπίας. 

Επιπρόσθετα, µέσω της συγκριτικής ανάλυσης των εταιρειών, η εργασία επιχείρησε 

να καταδείξει τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατά κάθε εταιρείας , τους πιθανούς 

κινδύνους και απειλές καθώς και τις τυχόν ευκαιρίες που µπορούν να αδράξουν τονίζοντας 

τους παράγοντες εκείνους που θα πρέπει να ληφθούν σοβαρά υπόψη. 

Το παρόν θέµα αποδείχθηκε από την αρχή πολύ ενδιαφέρον, καθότι στην 

προσπάθειά µας να τονίσουµε τη συνθετικότητα που διαπνέει, αναφερθήκαµε και 

ερευνήσαµε µε όρεξη διάφορες παραµέτρους, που µας βοήθησαν να συνθέσουµε την 

εργασία και τα διάφορα στοιχεία που προέκυπταν κατά περίπτωση, σε ένα ενιαίο, µε συνοχή 

και αλληλουχία κείµενο. Αυτά που αποκοµίσαµε από την ενασχόλησή µας µε το 

συγκεκριµένο θέµα, χωρίς αµφιβολία συνέβαλαν στον εµπλουτισµό των ήδη αποκτηθέντων 

γνώσεων µας, γεγονός που θα µας βοηθήσει σε επαγγελµατικό, αλλά και σε προσωπικό 

επίπεδο. Μας κίνησαν δε τον ενδιαφέρον και µας παρείχαν κίνητρο για περαιτέρω 

ενασχόληση µε το αντικείµενο της εργασίας. 

 Οι δυσκολίες που αντιµετωπίσαµε στην παρουσίαση του θέµατος σχετίζονται, κατά 

κύριο λόγο, µε την πολύ µεγάλη «δεξαµενή» πληροφοριών, τόσο βιβλιογραφικών, όσο και 

από περιοδικά, εφηµερίδες και ∆ιαδίκτυο. ∆υστυχώς, δεν κατέστη δυνατό να αναφερθούµε 

και σε άλλες παραµέτρους που θα αφορούσαν το παρόν θέµα, καθώς θα επρόκειτο για ένα 

ογκωδέστατο πόνηµα. Η ολόπλευρη κάλυψη του συγκεκριµένου θέµατος αναµφισβήτητα 

απαιτεί, αλλά και προϋποθέτει, κοπιώδη προσπάθεια, οργάνωση και συστηµατοποίηση, 

προκειµένου να διενεργηθεί. Βέβαιο είναι, ότι προσπαθήσαµε -όσο το δυνατόν 

περισσότερο- για ένα όσο το δυνατόν καλύτερο αποτέλεσµα. 

Συνοψίζοντας, θα πρέπει να αναφέρουµε ότι η συνεχιζόµενη οικονοµική κρίση που 

µαστίζει τη χώρα µας από το 2009 και οι µακροχρόνιες ανισορροπίες της ελληνικής 

οικονοµίας συνθέτουν ένα ασταθές οικονοµικό περιβάλλον, επηρεάζοντας όλους τους 

κλάδους της οικονοµίας, συµπεριλαµβανοµένου και του κλάδου της παροχής των  

υπηρεσιών υγείας, το οποίο έγινε αρκετά εµφανές στην παρουσίαση της ανάλυσης που 

προηγήθηκε των τεσσάρων εταιρειών. 

Επιπροσθέτως, θα πρέπει να τονιστεί η επίδραση που είχε η εφαρµογή µιας νέας 

οικονοµικής πολιτικής στον κλάδο της υγείας, κυρίως από την πλευρά του δηµοσίου τοµέα, 

µε την περιστολή των κρατικών δαπανών, που είχε ως αποτέλεσµα τη µεγαλύτερη ζήτηση 

των ιδιωτικών υπηρεσιών υγείας, ιδίως σε οµίλους που διατηρούν συµβάσεις µε 

ασφαλιστικά ταµεία, τα οποία αντιµετωπίζουν έντονα λειτουργικά και οικονοµικά 

προβλήµατα. Με το Ν.4172/2013 (ΦΕΚ 167/23.07.2013), προβλέπεται ότι η µηνιαία δαπάνη 

του Ε.Ο.Π.Υ.Υ. για διαγνωστικές εξετάσεις, νοσηλεία και φυσικοθεραπείες που παρέχονται 

από ιδιωτικούς παρόχους προς τους ασφαλισµένους του ταµείου, δε δύναται να υπερβαίνει 

το 1/12 των εγκεκριµένων πιστώσεων του προϋπολογισµού  του Ε.Ο.Π.Υ.Υ. Αυτό 
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δηµιούργησε µεγάλα προβλήµατα στους ιδιωτικούς παρόχους υγείας, µε κύριο το ταµειακό, 

αφού το µεγαλύτερο µέρος των εισπράξεων τους προέρχεται από το Ελληνικό ∆ηµόσιο.  

Τα αποτελέσµατα αυτών των γεγονότων γίνονται εµφανή και αντιληπτά στην 

ανάλυση κάποιων αριθµοδεικτών από τους ισολογισµούς των  τεσσάρων ιδιωτικών παρόχων 

υπηρεσιών υγείας, που προηγήθηκε.  

              Συνοπτικά θα πρέπει να αναφέρουµε πως από την συγκριτική αξιολόγηση που 

προηγήθηκε το αποτέλεσµα που µπορέσαµε να διεξάγουµε είναι ότι η Βιοϊατρική εµφανίζει 

καλύτερη εικόνα σε σχέση µε τις άλλες τρεις εταιρείες. Τονίζουµε όµως και την 

διαφορετικότητά της συγκεκριµένης εταιρείας σε σχέση µε τις άλλες , δηλαδή είναι µια 

εταιρεία η οποία προσανατολίζεται κυρίως στον τοµέα της παροχής ιατρικών υπηρεσιών 

πρωτοβάθµιας περίθαλψης, µε 26 αυτόνοµα διαγνωστικά εργαστήρια εποµένως δεν 

ασχολείται καθόλου µε νοσηλεία και θεραπεία το όποιο έχει ως ακόλουθο ότι και οι 

επενδύσεις που είναι αναγκαίο να κάνει είναι σχετικά πολύ χαµηλές µε αυτές των άλλων 

εταιρειών που µελετήσαµε, αντίστοιχα και οι κίνδυνοι που αναλαµβάνει. 

Τέλος θα πρέπει να τονίσουµε ότι εκτός των ποσοτικών πληροφοριών που θα πρέπει να 

λαµβάνονται υπόψιν για την ανάλυση και αξιολόγηση των εταιρειών , σηµαντικό ρόλο 

παίζουν και οι ποιοτικές πληροφορίες που θα µπορούσαµε να αποκτήσουµε εκ των έσω, ήτοι 

από τη ∆ιοίκηση οι οποίες µερικές φορές µπορούν να ανατρέψουν µια ολόκληρη ανάλυση.  

 

ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ  

Η Ελληνική Οικονοµία έχει πληγεί αρκετά από τα χρόνια της κρίσης και δεν 

αναµένεται ότι θα έχουµε ευνοϊκότερα αποτελέσµατα τα επόµενα έτη. Ο ρυθµός ανάπτυξης 

παραµένει κοντά στο µηδέν. Η ανάκαµψή της προβλέπεται ότι θα καθυστερήσει και οι 

επιπτώσεις των παλαιών και νέων µέτρων στο εισόδηµα των καταναλωτών αναµένονται να 

είναι επιβαρυντικές. Αυτό το οικονοµικό κλίµα το οποίο χαρακτηρίζεται από αβεβαιότητα 

κυρίως αναφορικά µε την εξέλιξη των µακροοικονοµικών µεγεθών της χώρας επηρεάζει 

αναµφισβήτητα και τον κλάδο της υγείας όπως έγινε κατανοητό και από την ανάλυση των 

τεσσάρων εταιρειών του κλάδου υγείας τα τελευταία πέντε χρόνια.  

Για αυτό τον λόγο αυτό είναι κατανοητό πως η κάθε εταιρεία που µελετήθηκε 

ανωτέρω επιδιώκει , λαµβάνοντας υπόψιν και παρακολουθώντας στενά τις εξελίξεις της 

ελληνικής οικονοµίας, να κρατήσει σταθερή την πορεία και την θέση της στην ελληνική 

αγορά υλοποιώντας µια σειρά ενεργειών απαραιτήτων για τη βιωσιµότητά , όπως να 

επανεξετάσει το µοντέλο λειτουργίας της µε σκοπό την αύξηση των εσόδων και τη µείωση 

των δαπανών λειτουργίας, διατηρώντας ταυτόχρονα την πρωτοπορία στην προσφορά 

υψηλών υπηρεσιών υγείας και την προσφορά ολοκληρωµένων πρωτοβάθµιων και 

δευτεροβάθµιων υπηρεσιών υγείας υψηλής ποιότητας. 

Πιο συγκεκριµένα αναφέρονται ενδεικτικές προτάσεις: 

�  Αποτελεσματικότερη συνεργασία με τον ασφαλιστικό κλάδο, αναπτύσσοντας κυρίως 

νέα προϊόντα και αναπροσαρμόζοντας τις υπάρχουσες συμβάσεις υπό το πρίσμα των 

νέων εξελίξεων.  

� Δυναμική προσαρμογή της τιμολογιακής πολιτικής κυρίως αξιοποιώντας τη διασπορά 

του δικτύου των κλινικών καλύπτοντας το ευρύτερα δυνατόν φάσμα νοσηλευόμενων 

ανεξαρτήτως τόπου διαμονής και οικονομικής δυνατότητας.  

� Σταθερή ανάπτυξη νέων συνεργασιών με επιστήμονες εγνωσμένου κύρους και την 

προσέλκυση αξιόλογων Ελλήνων ιατρών που τιμούν την Ελλάδα στην αλλοδαπή.  

� Προσέλκυση με  οργανωμένο τρόπο ασθενών από το εξωτερικό  

� Έλεγχο και περιορισμό των σταθερών και μεταβλητών δαπανών, ο οποίος 

συμπεριέλαβε το σύνολο των δαπανών (υλικά, αμοιβές τρίτων, εξοικονόμηση 

ενέργειας, επισκευές, συντηρήσεις κ.λπ.).  
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Στην κατεύθυνση αυτή οι στρατηγικές κινήσεις οι οποίες µπορούν να γίνουν 

επικεντρώνονται  όσον αφορά:  

 

Α) Έσοδα  
� Διατήρηση των συμβάσεων με τον ΕΟΠΥΥ με προσπάθεια περιορισμού της επίδρασης 

του rebate και του clawback.  

�  Ενίσχυση των συνεργασιών με Ασφαλιστικές Εταιρείες, με προσπάθεια αύξησης                 

ασθενών και εσόδων.  

�  Στροφή στον ιατρικό τουρισμό για αντικατάσταση μέρους των εσόδων από την εγχώρια  

αγορά και γενικότερα την αύξηση του τζίρου της εταιρείας.  

� Ανταγωνιστικές τιμές με την ανάπτυξη νέας τιμολογιακής πολιτικής που διαμορφώνεται        

με τη δημιουργία ειδικών πακέτων νοσηλείας με ειδικά εκπτωτικά τιμολόγια για 

εσωτερικούς και εξωτερικούς ασθενείς.  

� Προσέλκυση νέων ιατρών και ανάπτυξη νέων καινοτόμων τμημάτων.  

Β) Έξοδα  

Ο στόχος κάθε ∆ιοίκησης είναι να µειώσει περαιτέρω το λειτουργικό κόστος του 

κυρίως µέσω διαρθρωτικών κινήσεων που θα αποβλέπουν στην αναδιοργάνωση, ενοποίηση 

τµηµάτων, αξιοποίηση υπηρεσιών οut sourcing, ανάπτυξη προγραµµάτων εξοικονόµησης 

ενέργειας και στη βελτίωση της αναλογίας των µεταβλητών εξόδων, συνεχίζοντας έτσι την 

πολιτική συγκράτησης των εξόδων και εστιάζοντας στην διατήρηση της υψηλής ποιότητας 

των παρεχόµενων υπηρεσιών.  

 

Κοµβικό σηµείο για τον κλάδο, αποτελεί η αναδιοργάνωση και οικονοµική στήριξη 

του ΕΟΠΥΥ ώστε να λειτουργεί αποδοτικά και ανταποδοτικά σε συνεργασία µε τον 

ιδιωτικό τοµέα υγείας. Θα ήταν φρόνιµο να υπογραφεί µια βιώσιµη και λειτουργική 

σύµβαση µε τον ΕΟΠΥΥ ο οποίος πρέπει να έχει σοβαρή οικονοµική υποστήριξη από την 

Πολιτεία συντάσσοντας προϋπολογισµούς ανά πάροχο, προχωρώντας σε έλεγχο σε 

πραγµατικό χρόνο των νοσηλειών των ασφαλισµένων και εκπληρώνοντας τις βασικές 

συµβατικές του υποχρεώσεις.  

Ιδιαίτερο βάρος θα πρέπει να δοθεί ως προς την βελτίωση της ταµειακής 

ρευστότητας διεκδικώντας σταθερά την εξόφληση των παλαιών υπολοίπων 2007-2011 

κυρίως από τα Ασφαλιστικά Ταµεία ( πριν την ένταξη τους στον ΕΟΠΥΥ), την οµαλή ροή 

των πληρωµών από τον ΕΟΠΥΥ σύµφωνα µε τις συµβατικές του υποχρεώσεις καθώς και τη 

διεκδίκηση των ποσών που αναλογούν από τις περικοπές που οφείλονται στο rebate και στο 

clawback.  

Όλο το παραπάνω σχέδιο δράσης σε συνδυασµό µε αναµενόµενη σταθεροποίηση και 

µια σχετική ανάπτυξη στην ελληνική οικονοµία θα επηρεάσει θετικά στην ανοδική πορεία 

καθώς και στη διασφάλιση της αναγκαίας ρευστότητας των εταιρειών στο κλάδο της υγείας. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 
  

 Στο ακόλουθο παράρτηµα παρουσιάζονται αναλυτικά οι ισολογισµοί των ιδιωτικών 

παρόχων υγείας που εξετάστηκαν στο 5ο κεφάλαιο της εργασίας. 

 Οι ισολογισµοί αφορούν χρήσεις των οικονοµικών ετών 2011 έως το 2015, όπως 

αυτοί είναι δηµοσιευµένοι στο ∆ιαδίκτυο, στις ιστοσελίδες του κάθε οµίλου που 

εξετάστηκε.  

 Προς οικονοµία χώρου και ευκολότερη σύγκριση µεταξύ των χρήσεων 

παρουσιάζονται οι ισολογισµοί του 2012, του 2014 και του 2015. Τούτο, διότι σε κάθε 

ισολογισµό είναι εµφανή τα αποτελέσµατα που καταγράφηκαν και σε αυτόν της 

προηγούµενης οικονοµικής περιόδου. Έτσι, στον ισολογισµό του 2012 αντλούµαι στοιχεία 

και για τον αντίστοιχο του 2011. 

 Οι ισολογισµοί παρουσιάζονται για λόγους επαλήθευσης των του πέµπτου κεφαλαίου 

αναφεροµένων στοιχείων, αλλά και για λόγους παροχής κινήτρου στον αναγνώστη για 

περαιτέρω µελέτη ή ανάλυσή τους. 

 Η σειρά που παρουσιάζονται είναι ίδια µε αυτή του πέµπτου κεφαλαίου. 


