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ΕΡΕΥΝΗΤΙΚΑ ΑΡΘΡΑ 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ
Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση των οικονοµικών καταστάσεων αποτελεί µία κριτική διαδικασία και µια 

«προφητική» τεχνική που ρίχνει φως στις λανθάνουσες ή µη πτυχές µιας οικονοµικής µονάδας και στοχεύει στην 
ανάλυση, εκτίµηση και στην σε βάθος κατανόηση της οικονοµικής της θέσης, εξάγοντας χρήσιµα συµπεράσµατα που 
θα βοηθήσουν τη διοίκησή της να λάβει τις κατάλληλες αποφάσεις για τη βιωσιµότητά της στο µέλλον. 

 Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση των µεγαλύτερων ιδιωτικών νευροψυχιατρικών κλινικών της Περιφέρειας 
Θεσσαλίας την πενταετία 2010-2014, κατά τη διάρκεια της οποίας, η Ελλάδα βρέθηκε σε έντονη οικονοµική αποσταθε-
ροποίηση και που στο πλαίσιο των προγραµµάτων δηµοσιονοµικής σταθερότητας για τον εξορθολογισµό των δαπα-
νών Υγείας θεσµοθετήθηκαν σηµαντικές αλλαγές, που επηρέασαν αρνητικά την οικονοµική τους θέση.

 Η επιλογή των ιδιωτικών νευροψυχιατρικών κλινικών βασίστηκε στον κύκλο εργασιών του 2013 και 
πηγές των οικονοµικών τους στοιχείων αποτέλεσαν οι δηµοσιευµένες οικονοµικές τους καταστάσεις, οι εταιρικές 
τους ιστοσελίδες και οι κλαδικές µελέτες των εταιριών ICAP και Stochasis A.E. Για την χρηµατοοικονοµική ανάλυση 
χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος των αριθµοδεικτών και πιο συγκεκριµένα οι αριθµοδείκτες ρευστότητας, δραστηριότη-
τας, αποδοτικότητας και κεφαλαιακής διάρθρωσης.

Οι επιλεγµένες ιδιωτικές νευροψυχιατρικές κλινικές έχασαν σηµαντικό µέρος του κύκλου εργασι-
ών τους, ακολουθώντας την πτωτική πορεία του κλάδου. Η δυσχερής οικονοµική τους κατάσταση, που απειλεί τη 
βιωσιµότητά τους, στην πλειοψηφία αυτών, επιβεβαιώθηκε και από το µοντέλο πρόβλεψης πιθανότητας χρεοκοπίας 
(Altman’s Z-Score). Κύριες αιτίες των αρνητικών οικονοµικών αποτελεσµάτων αποτέλεσαν η οικονοµική ύφεση, οι 
µηχανισµοί clawback/rebate, η καθυστερηµένη αποζηµίωση των παρεχόµενων υπηρεσιών από τον ΕΟΠΥΥ, καθώς, 
επίσης, και η µείωση του εισοδήµατος των πολιτών, που τους οδήγησε αναγκαστικά στις δηµόσιες δοµές παροχής 
υπηρεσιών υγείας.

 Οι διοικήσεις των επιλεγµένων κλινικών πρέπει να λάβουν αναπτυξιακού τύπου πρωτοβουλίες και 
να εκµεταλλευτούν τις ευκαιρίες που παρουσιάζονται µε την αύξηση των ψυχικών ασθενειών και του προσδόκιµου 
ζωής, ώστε να βελτιώσουν τα οικονοµικά τους µεγέθη, αυξάνοντας τη ρευστότητα, την αποδοτικότητα και την κερδο-
φορία τους.

Λέξεις Κλειδιά: Αριθµοδείκτες, Ιδιωτικές Νευροψυχιατρικές Κλινικές, Μοντέλο Altman’s Ζ-Score, Οικονοµική Κρί-
ση, Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση, Ψυχική Υγεία.
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Η διερεύνηση των στοιχείων των οικονοµικών 
καταστάσεων, τόσο τη στιγµή που συντάσσονται 
όσο και µελλοντικά, έχει ως «καθήκον» να κα-

θορίζει τη θέση του έργου και την εξέλιξη των οικο-
νοµικών µονάδων, αποβλέποντας στην εκτίµηση και 
στην εις βάθος ανάλυση και κατανόηση της οικονοµι-
κής τους θέσης, ώστε να εξαχθούν τα δυνατά κι αδύνα-
τα σηµεία τους (Μπατσινίλας & Πατατούκας 2017). 

Η χρηµατοοικονοµική ανάλυση, ως µια κριτική 
διαδικασία, µέσω των αριθµοδεικτών αποτελεί µια 
«προφητική» τεχνική που ρίχνει φως σε λανθάνουσες 
ή µη πτυχές µιας επιχείρησης (NCERT 2013, Κάντζος 
2002). Παρόλα αυτά, οι αριθµοδείκτες εµφανίζουν 
αδυναµίες που περιορίζουν τη χρήση τους, καθώς η 
στατική εικόνα των οικονοµικών δεδοµένων µπορεί 
να µην ανταποκρίνεται πάντοτε στην πραγµατικότητα 
(Μπατσινίλας & Πατατούκας 2017). Επιπλέον, η απου-
σία συγκεκριµένων λογιστικών µεθόδων, πχ. στον 
υπολογισµό αποσβέσεων κι ο υπολογισµός τους σε 
διαφορετικούς χρόνους µπορεί να έχουν ως αποτέλε-
σµα την ασαφή ερµηνεία των δεικτών (NCERT 2013, 
Κάντζος 2002). Επίσης, κάποιες επιχειρήσεις στο τέλος 
του έτους καταχωρούν µαζικά στοιχεία στους ισολογι-
σµούς («δηµιουργική λογιστική»), που αλλοιώνουν την 
εικόνα των δεικτών, ώστε να εµφανιστούν προσωρινά 
βελτιωµένοι (Μπατσινίλας & Πατατούκας 2017, Γκίκας 
2002) Ακόµη, είναι πιθανό κάποιοι δείκτες να έχουν 
αρνητικούς παρανοµαστές ή/και να δίδουν ακραίες τι-
µές, µε αποτέλεσµα η ανάλυση να είναι δύσκολη ως 
κι αδύνατη (Μπατσινίλας & Πατατούκας 2017, Κάντζος 
2002). Τέλος, η ανάλυση µέσω αριθµοδεικτών αγνοεί 
τα ποιοτικά χαρακτηριστικά µιας επιχείρησης, καθώς 
στηρίζεται µόνο σε νοµισµατικές πληροφορίες (NCERT 
2013). Πέραν των προαναφερθέντων µειονεκτηµά-
των, εντούτοις  οι αριθµοδείκτες κάνουν πιο εύκολη 
την κατανόηση των λογιστικών καταστάσεων, διότι 

περιγράφουν συντόµως τις οικονοµικές επιχειρησια-
κές µεταβολές, δίδουν στοιχεία για ενδοεπιχειρησια-
κές συγκρίσεις και συµβάλλουν στην πρόβλεψη, στον 
επιχειρησιακό σχεδιασµό και έλεγχο (Μπατσινίλας & 
Πατατούκας 2017). Επιπροσθέτως, ενεργοποιούν την 
ανάλυση SWOT, βοηθώντας τις διοικήσεις να κατανο-
ήσουν και να λάβουν υπόψη τις τρέχουσες απειλές και 
ευκαιρίες κατά τη διαδικασία λήψης των αποφάσεων 
(NCERT 2013). Εν κατακλείδι, τα µειονεκτήµατα που 
παρουσιάζουν οι αριθµοδείκτες αντισταθµίζονται σε 
γενικές γραµµές από την απλότητα υπολογισµού τους 
(Παπαδέας 2015).

Παραδοσιακά, η χρηµατοοικονοµική ανάλυση των 
µονάδων υγείας πραγµατοποιείται µέσω των αριθµο-
δεικτών (Watkins 2000). Για να είναι δυνατή η κατα-
νόηση και η εξαγωγή συµπερασµάτων σχετικά µε την 
οικονοµική θέση των ιδιωτικών νευροψυχιατρικών 
κλινικών που διερευνώνται στην παρούσα µελέτη, 
έχουν επιλεγεί δεκαεπτά αριθµοδείκτες, που οµαδο-
ποιούνται σε αριθµοδείκτες ρευστότητας, δραστηριό-
τητας, αποδοτικότητας και κεφαλαιακής διάρθρωσης 
(Πίν. 1). Οι αριθµοδείκτες ρευστότητας προσδιορίζουν 
τη βραχυχρόνια οικονοµική κατάσταση µιας οικονοµι-
κής µονάδας, δείχνουν, δηλαδή, το κατά πόσο δύναται 
να ανταπεξέρχεται στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 
της (Νιάρχος 2004). Μια υψηλή ρευστότητα είναι ωφέ-
λιµη τόσο για τους µετόχους της (αύξηση κερδών), όσο 
και για τους πιστωτές της (είσπραξη απαιτήσεων, αύ-
ξηση εµπιστοσύνης) (Γκίκας 2002). Οι αριθµοδείκτες 
δραστηριότητας προσδιορίζουν το βαθµό στον οποίο 
µια οικονοµική µονάδα διαχειρίζεται µε αποτελεσµα-
τικότητα τα περιουσιακά της στοιχεία (Ξανθάκης & 
Αλεξάκης 2006), δηλαδή κατά πόσο τα χρησιµοποιεί 
ικανοποιητικά ή µη και σε ποιο βαθµό ρευστοποιού-
νται (Βασιλείου & Αλεξάκης 2008). Οι αριθµοδείκτες 
αποδοτικότητας υπολογίζουν τη δυναµική µιας οι-
κονοµικής µονάδας στην παραγωγή κερδών και την 

ΒΑΣΙΚΑ ΣΗΜΕΙΑ

πορείας των επιλεγµένων ιδιωτικών νευροψυχιατρικών κλινικών της Περιφέρειας Θεσσαλίας, µε τη 
µέθοδο των αριθµοδεικτών, την πενταετία 2010-2014.

ώστε να βελτιώσουν την οικονοµική κατάσταση των κλινικών του
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Πίνακας 1. Υπολογισµός Αριθµοδεικτών

Γενική Ρευστότητα

Ειδική Ρευστότητα

Ταµειακή Ρευστότητα

Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης

Απαιτήσεων

Υποχρεώσεων

Ταχύτητα Κυκλοφορίας Αποθεµάτων

Μέσος Χρόνος Ανανέωσης 
Αποθεµάτων

Μικτό Περιθώριο Κέρδους

Καθαρό Περιθώριο Κέρδους

Αποδοτικότητα Ιδίων Κεφαλαίων

Αποδοτικότητα Απασχολουµένων 
Κεφαλαίων

∆ανειακή Επιβάρυνση

Οικονοµική Μόχλευση

Βαθµός Παγιοποίησης

Χ1: Γενική Ρευστότητα

Χ2: Βαθµός Χρηµατοδότησης

Χ3:Λειτουργική Αποδοτικότητα Συν. 
Κεφαλαίων

Χ4: Σχέση Ιδίων και Συνολικών 
Κεφαλαίων

365

365

365

Πηγή: Μπατσινίλας & Παπατούκας (2017),  Νιάρχος (2004)

*Α.Τ.Ε.Α.: Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Είσπραξης Απαιτήσεων
**Α.Τ.Ε.Β.Υ.: Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Εξόφλησης Βραχυπρόθεσµων Υποχρεώσεων
***Α.Τ.Κ.Α.: Αριθµοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Αποθεµάτων
****ΜΟ: Μέσος Όρος
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ικανότητά της στη διαχείριση των διατιθέµενων πό-
ρων (Ξανθάκης & Αλεξάκης 2006). Με διαφορετικά 
λόγια, µετρούν το βαθµό αποτυχίας ή επιτυχίας της σε 
µια δεδοµένη χρονική στιγµή (Νιάρχος 2004). Τέλος, 
οι αριθµοδείκτες κεφαλαιακής διάρθρωσης προσδι-
ορίζουν την ικανότητα µιας οικονοµικής µονάδας να 
ανταπεξέρχεται στις µακροχρόνιες υποχρεώσεις της 
καθώς και το βαθµό ασφάλειας που απολαµβάνουν οι 
πιστωτές της (Νιάρχος 2004).

Επίσης, για να µελετηθεί η βιωσιµότητα των επι-
λεγµένων εταιριών και να αξιολογηθεί η πιθανή χρη-
µατοοικονοµική τους δυσπραγία, ώστε να αξιολογηθεί 
το εάν είναι υγιείς ή προβληµατικές, γίνεται εφαρµογή 
και αξιολόγηση του µοντέλου πρόβλεψης πιθανότητας 
χρεοκοπίας (Altman’s Z-Score) (Καρακόλιας & Πολύ-
ζος 2015). Η µέθοδος αυτή αποτελεί ένα αποδεκτό κι 
εύχρηστο εργαλείο, που βοηθά τη διοίκηση µιας επι-
χείρησης να λάβει ορθές ή διορθωτικές αποφάσεις για 
το µέλλον της και υπολογίζει την πιθανότητα χρεοκο-
πίας της εντός δύο ετών (95% και 70% το πρώτο και το 
δεύτερο έτος, αντίστοιχα). Η µέθοδος αυτή λειτουργεί 
µέσω ενός µαθηµατικού συνδυασµού αριθµοδεικτών, 
οι οποίοι παρουσιάζουν βέλτιστη προβλεπτική ικανό-
τητα και έχουν σταθµιστεί µε σταθερούς συντελεστές 
και µε συγκεκριµένη βαρύτητα ο καθένας (Μπατσινί-
λας & Πατατούκας 2017, Aziz & Humayon 2006).  Στην 
παρούσα µελέτη θα χρησιµοποιηθεί η τρίτη εκδοχή 
του µοντέλου, που είναι για πιο γενική χρήση, όπου ο 
υπολογισµός της τιµής του Ζ προκύπτει από τον τύπο 
Ζ = 6,56 x X1 + 3,26 x X2 + 6,72 x X3 + 1,05 x X4 (Πίν. 1), 
µε τις κριτικές τιµές να διαµορφώνονται ως εξής: επι-
κίνδυνη ζώνη: <1,1, γκρίζα ζώνη: 1,1–2,6 κι ασφαλής 
ζώνη: >2,6 (Μπατσινίλας & Πατατούκας 2017, Altman 
1968).

Σκοπός της παρούσας µελέτης είναι η χρηµατοοι-
κονοµική ανάλυση των µεγαλύτερων ιδιωτικών νευ-
ροψυχιατρικών κλινικών της Περιφέρειας Θεσσαλίας 
την πενταετία 2010-2014 και πως εν τέλει η βαθιά οι-
κονοµική ύφεση και οι µεταρρυθµιστικές προσπάθειες 
εξορθολογισµού των δαπανών στον τοµέα της Υγείας 
επηρέασαν την οικονοµική τους θέση.

ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ

Το χρονικό διάστηµα της χρηµατοοικονοµικής 
ανάλυσης αφορά στην πενταετία 2010–2014, όπου η 
Ελλάδα βρέθηκε σε βαθιά οικονοµική ύφεση και που 
θεσµοθετήθηκαν µεταρρυθµίσεις που επηρέασαν την 
οικονοµική θέση των κλινικών του δείγµατος. Η πα-
ρούσα µελέτη πραγµατοποιήθηκε το χρονικό διάστηµα 
Ιανουάριος-Ιούνιος 2018. Η συγκεκριµένη περίοδος 
της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης, επιλέχθηκε διότι 
οι οικονοµικές καταστάσεις των κλινικών του δείγµα-

τος (2010-2014) έχουν συνταχθεί σύµφωνα µε το Ελλη-
νικό Γενικό Λογιστικό Σχέδιο (Ε.Γ.Λ.Σ.), καθώς από το 
2015 κι έπειτα οι οικονοµικές καταστάσεις συντάσσο-
νται σύµφωνα µε τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πλαίσια (∆.Λ.Π.), 
που έχουν διαφορετική δοµή και περιεχόµενο, οπότε 
στην παρούσα µελέτη διασφαλίστηκε η απρόσκοπτη 
και οµοιόµορφη λογιστική σύγκριση και ανάλυση των 
οικονοµικών στοιχείων της συγκεκριµένης περιόδου.

Στην Περιφέρεια Θεσσαλίας δραστηριοποιούνται 13 
ιδιωτικές νευροψυχιατρικές κλινικές, δυναµικότητας 
1426 κλινών (ΥΥΚΑ, 2012), έχοντας µερίδιο συµµετο-
χής 29,5% επί του συνόλου των ιδιωτικών νευροψυ-
χιατρικών κλινικών πανελλαδικά (Stochasis 2014). 
Η επιλογή του δείγµατος στην παρούσα µελέτη έγινε 
σύµφωνα µε τον µεγαλύτερο κύκλο εργασιών που πα-
ρουσίασαν οι ιδιωτικές νευροψυχιατρικές κλινικές το 
2013. Κύριοι πρωταγωνιστές αποτέλεσαν πέντε κλινι-
κές σε τρεις πόλεις της Θεσσαλίας (Λάρισα, Βόλο και 
Καρδίτσα).

Η συλλογή των οικονοµικών δεδοµένων προήλθε 
από τους δηµοσιευµένους ισολογισµούς των εταιρει-
ών, µέσω του Εθνικού Τυπογραφείου, του Γενικού 
Εµπορικού Μητρώου, των εταιρικών τους ιστοσε-
λίδων και από τις κλαδικές µελέτες των ICAP Group 
(2015) και Stochasis A.E. (2014).

Η παρούσα µελέτη πραγµατοποιήθηκε στο πλαίσιο 
της εκπόνησης της ∆ιπλωµατικής Εργασίας του Μετα-
πτυχιακού Προγράµµατος Σπουδών «∆ιοίκηση Μονά-
δων Υγείας» του Ελληνικού Ανοικτού Πανεπιστηµίου. 
Τα οικονοµικά δεδοµένα των κλινικών που χρησιµο-
ποιήθηκαν είναι δηµοσιευµένα, σύµφωνα µε τους Ν. 
3884/2010 και 4072/2012 και είναι ελεύθερα διαθέσιµα 
µέσω διαδικτύου.

Πραγµατοποιήθηκε ανάλυση των οικονοµικών κατα-
στάσεων των επιλεγµένων εταιρειών, χρησιµοποιώντας 
τη µέθοδο των αριθµοδεικτών, που αποτελούν ένα απο-
τελεσµατικό και δυναµικό εργαλείο χρηµατοοικονοµικής 
ανάλυσης, καθώς και το υπόδειγµα πρόβλεψης πιθανό-
τητας χρεοκοπίας (Altman’s Z-Score), στοχεύοντας στην 
ανάλυση κι εκτίµηση της οικονοµικής κατάστασης των 
κλινικών, στα δυνατά κι αδύνατα σηµεία τους, καθώς 
και στην εξαγωγή ασφαλών συµπερασµάτων για το εάν 
οι πολιτικές των διοικήσεών τους, οι οποίες δύνανται να 
επηρεάσουν την µελλοντική τους πορεία, ήταν εν τέλει 
επιτυχηµένες, αποδοτικές και κερδοφόρες.
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Η γενική ρευστότητα των κλινικών (Πίν. 2) κινεί-
ται σε πολύ ικανοποιητικά επίπεδα. Οι κλινικές 1 και 
4 κινούνται σε πολύ υψηλά επίπεδα (>2) που σηµαί-
νει ότι έχουν αυξηµένο περιθώριο βραχυπρόθεσµης 
ασφάλειας. Παρόλα αυτά, δεσµεύουν αρκετές πηγές 
χρηµατοδότησης στα κυκλοφορούντα στοιχεία τους, τα 
οποία θα µπορούσαν να συνεισφέρουν στην κερδοφο-
ρία τους και να χρησιµοποιηθούν σε νέες επενδύσεις 
(Νιάρχος 2004). Αντίθετα, οι υπόλοιπες κλινικές εµφα-
νίζουν διαχρονικά ασθενέστερη ρευστότητα (<2), µε 

πιθανό αποτέλεσµα την καθυστερηµένη εξόφληση των 
προµηθευτών τους και τη µεγιστοποίηση των βραχυ-
πρόθεσµων υποχρεώσεών τους, οπότε οι διοικήσεις 
τους πρέπει να λάβουν µέτρα αύξησης ή ανακοπής της 
µείωσης της ρευστότητάς τους. Βασικά µειονεκτήµα-
τα του δείκτη είναι ότι δείχνει τη ρευστότητα µιας επι-
χείρησης σε δεδοµένο χρόνο και δεν κάνει διάκριση 
µεταξύ των διαφόρων τύπων κυκλοφορούντων στοι-
χείων, µερικά από τα οποία είναι πολύ πιο ρευστά από 
κάποια άλλα (Walsh 2006).

Οι τιµές της ειδικής ρευστότητας σχεδόν ταυτίζο-
νται µε της γενικής ρευστότητας, καθώς οι νευροψυχι-

Πίνακας 2. Αριθµοδείκτες Γενικής Ρευστότητας (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

ΙΠΠΟΚΡΑΤΕΙΟ (κλινική 1) 7,03 +183,38%

ΑΣΚΛΗΠΙΕΙΟΝ (κλινική 2) 1,34 -36,17%

Η ΚΑΣΤΑΛΙΑ (κλινική 3) 1,42 +47,52%

ΑΓ. ΦΩΤΕΙΝΗ (κλινική 4) 3,44 +56,42%

ΑΓ. ΓΕΩΡΓΙΟΣ (κλινική 5) 1,32 -21,26%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ 1,44 2,09 1,79 2,10 2,16 1,92 +50,00%

Πίνακας 3. Αριθµοδείκτες Ειδικής Ρευστότητας (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1 7,00 +183,33%

Κλινική 2 1,33 -35,97%

Κλινική 3 1,41 +46,00%

Κλινική 4 3,40 +55,91%

Κλινική 5 1,31 -20,80%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ 1,42 2,06 1,77 2,08 2,14 1,89 +50,70%

Πίνακας 4. Αριθµοδείκτες Ταµειακής Ρευστότητας (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1 0,68 +941,18%

Κλινική 2 0,11 -76,92%

Κλινική 3 0,19 +84,62%

Κλινική 4 0,88 +183,78%

Κλινική 5 0,11 0,00%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ 0,33 0,25 0,11 0,27 0,32 0,26 -3,03%
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ατρικές κλινικές δεν διατηρούν µεγάλα αποθέµατα (µη 
υπεραποθεµατοποίηση), αφού πρόκειται για επιχει-
ρήσεις παροχής υπηρεσιών υγείας κι όχι παραγωγής 
προϊόντων. Όλες οι κλινικές εµφανίζουν ικανοποιητι-
κούς δείκτες (>1) (Πίν. 3), που σηµαίνει ότι δύνανται 
να εξοφλούν τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τους, 
αφού διαθέτουν επαρκή ρευστοποιήσιµα στοιχεία. 
Οπότε δεν χρειάζεται να στηρίζονται σε µελλοντικές 
«πωλήσεις» υπηρεσιών υγείας για να εξασφαλίσουν 
ικανοποιητικό βαθµό ρευστότητας, αρκεί όµως να 
µην έχουν επισφαλείς απαιτήσεις και να µην υπάρχει 
χρονική διαφορά µεταξύ των ηµερών εξόφλησης των 
υποχρεώσεων και είσπραξης των απαιτήσεων που θα 
µειώσουν τη ρευστότητά τους (Χατζηνικολάου & Αν-
δριανόπουλος 2008).

Όσον αφορά στην ταµειακή ρευστότητα, οι κλινικές 
1 και 4 εµφανίζουν διαχρονικά υψηλές τιµές (>0,5) 
(Πίν. 4), που σηµαίνει ότι έχουν διαθέσιµο ρευστό να 
ανταπεξέρχονται στις τρέχουσες υποχρεώσεις τους, 
αποτελώντας εχέγγυο οικονοµικής ασφάλειας σε ένα 
µεταβαλλόµενο εξωτερικό περιβάλλον, όπου η ρευ-
στότητα, ο δανεισµός και η προσέλκυση νέων επεν-
δύσεων παρουσιάζουν δυσκολίες. Αντίθετα, οι λοιπές 
κλινικές εµφανίζουν διαχρονικά χαµηλούς δείκτες 

(<0,5), υποδηλώνοντας µειωµένο διαθέσιµο ρευστό 
και, συνεπώς, ανεπάρκεια κάλυψης των τρεχουσών 
υποχρεώσεων ή ότι έχουν προβεί σε κάποια πρόσφα-
τη επένδυση, η οποία θα έχει οικονοµικές ωφέλειες 
στο µέλλον ή ότι έχει σχεδιαστεί κάποιος άµεσος δα-
νεισµός (Γκίκας 2002, Κάντζος 2002).

Οι δείκτες του καθαρού κεφαλαίου κίνησης όλων 
των κλινικών εµφανίζουν θετικό πρόσηµο (Πίν. 5), 
που σηµαίνει ότι µπορούν και καλύπτουν τις τρέχου-
σες υποχρεώσεις τους, χωρίς να αναγκάζονται σε δα-
νεισµό, εµπνέοντας σιγουριά στους πιστωτές τους και 
φαίνεται σαφώς και η σχετική οµαλή τους επιχειρηµα-
τική δραστηριότητα. Εξαίρεση αποτελούν οι κλινικές 2 
και 5 (2014) που εµφανίζουν αρνητικούς δείκτες, που 
σηµαίνει ότι για να καλύψουν τις τρέχουσες υποχρε-
ώσεις τους πρέπει να καταφύγουν σε βραχυπρόθε-
σµο δανεισµό (Ευθύµογλου & Λαζαρίδης 2000). Χα-
ρακτηριστικό των κλινικών είναι ότι από το 2013 και 
έπειτα εµφανίζουν πτωτικούς δείκτες, ακολουθώντας 
τις αρνητικές τιµές του µέσου όρου του κλάδου, που 
δείχνει ένα απαισιόδοξο κλίµα, κυρίως λόγω της κα-
θυστέρησης είσπραξης των απαιτήσεων από τον ΕΟ-
ΠΥΥ και των µηχανισµών clawback/rebate. Φωτεινές 
εξαιρέσεις αποτελούν οι κλινικές 2 και 3, που εµφανί-

 Πίνακας 5. Καθαρό Κεφάλαιο Κίνησης σε ευρώ (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1 11.157.874 +89,09%

Κλινική 2 995.312 -125,56%

Κλινική 3 801.519 +1345,12%

Κλινική 4 4.701.362 -29,01%

Κλινική 5 442.538 -100,43%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ - 6.105.690 - 5.766.785 -1.915.351 - 5.888.463 - 14.318.031 - 6.798.864 -148,28%

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών *Α/∆: Αριθµοδείκτης *Ηµ: Ηµέρες

Κλινική 1  260  656  809  1182  1052 792 +304,62%

Κλινική 2  214  264  394  488  736 419 +243,93%

Κλινική 3  Μ/∆  264  362  668  368 416 +39,39%

Κλινική 4  213  281  558  1389  2235 935 +949,30%

Κλινική 5  186  233  343  469  503 347 +170,43%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ  230  241  343  346  339 300 +47,39%
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 *ΜΠΕΑ **Μ∆ΕΥ ΜΠΕΑ Μ∆ΕΥ ΜΠΕΑ Μ∆ΕΥ ΜΠΕΑ Μ∆ΕΥ ΜΠΕΑ Μ∆ΕΥ

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1

Κλινική 2

Κλινική 3

Κλινική 4

Κλινική 5

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών *Α/∆: Αριθµοδείκτης *Ηµ: Ηµέρες

 *ΜΠΕΑ: Μέση Περίοδος Είσπραξης Απαιτήσεων **Μ∆ΕΥ: Μέσο ∆ιάστηµα 
Εξόφλησης Υποχρεώσεων

Κλινική 1  144  183  192  192  124 167 -13,89%

Κλινική 2  188  228  341  417  364 308 +93,62%

Κλινική 3  Μ/∆  403  441  386  192 356 -52,36%

Κλινική 4  201  204  235  279  203 224 +1,00%

Κλινική 5  194  217  288  357  331 277 +70,62%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ  180  177  206  203  167 187 -7,22%

ζουν αύξηση του κεφαλαίου κίνησης (2013/2012), που 
σηµαίνει ότι χρηµατοδοτήθηκαν είτε από το πλεόνασµα 
των ιδίων κεφαλαίων είτε από µακροπρόθεσµα δάνεια 
(Μπατσινίλας & Πατατούκας 2017).

Όλες οι κλινικές, διαχρονικά εµφανίζουν υψηλές 
ως και ακραίες τιµές σχετικά µε τις ηµέρες που ανα-
µένουν να εισπράξουν τις απαιτήσεις τους (Πίν. 6). Εί-
ναι φανερό ότι από το 2013 και έπειτα υπάρχει µεγά-
λη αύξηση των ηµερών είσπραξης των απαιτήσεων, 
που οφείλεται κατά κύριο λόγο είτε στην καθυστέρηση 
είσπραξής τους από τον ΕΟΠΥΥ και στη µείωση του 
διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών, είτε είναι 
αποτέλεσµα της πιστοδοτικής πολιτικής κάθε κλινι-
κής ή οφείλεται στην αδυναµία τους να εισπράξουν 
τις απαιτήσεις τους (Βασιλείου & Αλεξάκης 2008). Οι 
περισσότερες κλινικές πρέπει να αναθεωρήσουν την 
πολιτική τους σχετικά µε τις πιστώσεις που δίνουν και 
να αυξήσουν την αποτελεσµατικότητα των εισπρακτι-
κών τους µηχανισµών, διότι οι υψηλές τιµές των δει-

κτών σηµαίνουν δέσµευση κεφαλαίων, τα οποία δεν 
χρησιµοποιούνται σε επενδύσεις, ανάγκη για βραχυ-
πρόθεσµο δανεισµό και κίνδυνο οι απαιτήσεις να µε-
τατραπούν σε επισφάλειες (Ευθύµογλου & Λαζαρίδης 
2000).

Το µέσο διάστηµα εξόφλησης των υποχρεώσεων 
των κλινικών του δείγµατος παρουσιάζει αυξοµειώ-
σεις (Πίν. 7). Πιο συγκεκριµένα, όλες οι κλινικές δι-
αχρονικά, εκτός του έτους 2014, εµφανίζουν αύξηση 
του διαστήµατος εξόφλησης των υποχρεώσεών τους, 
λόγω του ότι επηρεάστηκαν σηµαντικά από την οι-
κονοµική ύφεση και την ακολουθούµενη οικονοµική 
στενότητα του ΕΟΠΥΥ, που οδήγησε σε προβλήµατα 
ρευστότητας και ως εκ τούτου στη µη έγκαιρη εξόφλη-
ση των υποχρεώσεων. Αποτέλεσµα αυτού είναι η πιο 
έντονη εξάρτηση των κλινικών από τους προµηθευτές 
τους, καθώς και την εκ του αποτελέσµατος µειωµένη 
διαπραγµατευτική τους δύναµη. Επίσης, οι υψηλές τι-
µές σηµαίνουν ότι είτε οι πιστωτές έδωσαν µεγαλύτερο 
πιστωτικό όριο στις κλινικές και δεν έγινε ορθή χρήση 
του ή αντίθετα δεν επετεύχθησαν διευκολύνσεις πλη-
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ρωµών (Μπατσινίλας & Πατατούκας 2017).
Συγκρίνοντας τη µέση περίοδο είσπραξης των 

απαιτήσεων µε το µέσο διάστηµα εξόφλησης των υπο-
χρεώσεων εξάγονται χρήσιµα συµπεράσµατα σχετικά 
µε τη ρευστότητα των κλινικών, την πιστοδοτική και 
πιστοληπτική τους ικανότητα (Κάντζος 2002). Σε όλες 
τις κλινικές παρατηρείται έντονα ότι το µέσο διάστηµα 
εξόφλησης των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεών τους 
είναι µικρότερο της µέσης περιόδου είσπραξης των 
απαιτήσεών τους (Πίν. 8), που σηµαίνει ότι εξοφλούν 
πιο συχνά από ότι εισπράττουν, µε αποτέλεσµα τη µεί-
ωση της ρευστότητάς τους και την ανάγκη ύπαρξης 
µεγαλύτερου κεφαλαίου κίνησης. Μοναδικές εξαιρέ-
σεις αποτελούν η κλινική 3 (2011, 2012) και η κλινική 
5 (2010), που σηµαίνει ότι εισέπρατταν συχνότερα απ’ 
ότι πλήρωναν, οπότε δεν υπήρχε ανάγκη διατήρησης 
υψηλών ποσών κυκλοφορούντων στοιχείων (ταµεια-
κά διαθέσιµα), καθώς οι υποχρεώσεις τους χρηµατο-
δοτούνταν από τους πιστωτές τους (Χατζηνικολάου & 
Ανδριανόπουλος 2008).

Επίσης, οι κλινικές του δείγµατος διατηρούν σε χα-
µηλά επίπεδα την περίοδο χρήσης των αποθεµάτων 
τους, τα οποία ανανεώνονται άµεσα (<10 ηµέρες) (Πίν. 
9). Αν και ο χρόνος ανανέωσης των αποθεµάτων των 

κλινικών είναι µικρός, εντούτοις, ελάχιστη αύξησή του 
παρατηρείται τα έτη 2013-2014, που πιθανώς οφείλεται 
στη µειούµενη ρευστότητα, στις περισσότερες των κλι-
νικών, εξαιτίας της οικονοµικής ύφεσης. Παρόλα αυτά, 
όλες οι κλινικές παρουσιάζουν σταθερούς ρυθµούς 
ανανέωσης των αποθεµάτων τους καθ’ όλη την πεντα-
ετία, που αντικατοπτρίζει και την αποτελεσµατική δια-
χείρισή τους (αποτίµηση, έλεγχος, διάθεση), µε κύριο 
στόχο την ελαχιστοποίηση του κόστους (Χατζηνικολά-
ου & Ανδριανόπουλος 2008). Σηµαντικό είναι, επίσης, 
να αναφερθεί ότι γενικά οι νευροψυχιατρικές κλινικές 
δεν διατηρούν τεράστιο όγκο και ακριβό πάγιο εξοπλι-
σµό (π.χ. µεγάλα ιατρικά µηχανήµατα), αλλά διατηρούν 
αποθέµατα άµεσης χρήσης (αναλώσιµα υγειονοµικά 
υλικά, φάρµακα), τα οποία έχουν συγκεκριµένη ηµε-
ροµηνία λήξης και ως εκ τούτου διατρέχουν µεγάλο 
κίνδυνο λήξης. Η διατήρηση των αποθεµάτων σε χα-
µηλά επίπεδα οδηγεί σε χαµηλά κόστη αποθήκευσής 
τους και σε µη δέσµευση υψηλών κεφαλαίων. Από την 
άλλη, µπορεί όµως να οδηγήσει σε χαµένες επιχει-
ρηµατικές ευκαιρίες, καθώς και σε µειωµένες οικο-
νοµίες κλίµακας λόγω των µικρότερων παραγγελιών 
αποθεµάτων (Μπατσινίλας & Πατατούκας 2017, Γκίκας 
2002).

Πίνακας 9. Ταχύτητα & Μέσος Χρόνος Ανανέωσης Κυκλοφορίας Αποθεµάτων (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών *Α/∆: Αριθµοδείκτης *Ηµ: Ηµέρες

Κλινική 1  1  2  2  3  3 2 +200,00%

Κλινική 2  3  3  3  4  3 3 +0,00%

Κλινική 3  Μ/∆  5  5  6  6 6 +20,00%

Κλινική 4  7  8  8  8  9 8 +28,57%

Κλινική 5  4  3  3  3  4 3 0,00%

Μ.Ο. ΚΛΙΝΙΚΩΝ  4  4  4  5  6 5 +50,00%

Πίνακας 10. Αριθµοδείκτες Μικτού Περιθωρίου Κέρδους (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1 24,36% -100,54%

Κλινική 2 -4,07% -645,97%

Κλινική 3 -4,05% -306,25%

Κλινική 4 -56,85% -1082,37%

Κλινική 5 6,67% -234,63%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ 14,88% 12,44% 25,59% 13,36% 0,97% 13,45% -93,48%
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Πίνακας 11. Αριθµοδείκτες Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους (2010-2014)

Γράφηµα 1. ∆ιαχρονική Σύγκριση Μικτού & Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1 19,01% -128,26%

Κλινική 2 -17,04% -2677,26%

Κλινική 3 -25,75% -420,49%

Κλινική 4 -76,74% -1469,95%

Κλινική 5 -0,20% -357,86%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ -11,13% -16,08% 3,80% -12,19% -32,84% -13,69% -23,00%

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Όλες οι κλινικές εµφανίζουν θετικούς δείκτες µι-
κτού περιθωρίου κέρδους έως το έτος 2012 (Πίν. 10), 
που σηµαίνει ότι ανταπεξέρχονται στα κόστη των πα-
ρεχόµενων υπηρεσιών και οι διοικήσεις τους έχουν 
µια καλή πολιτική τιµών, δηλαδή επιτυγχάνουν χαµη-
λό κόστος και υψηλά έσοδα από τις παρεχόµενες υπη-
ρεσίες (Νιάρχος 2004). Από το 2013 αρχίζει η πτωτική 
πορεία του δείκτη, µε αποκορύφωµα το 2014 για όλες 
τις κλινικές ανεξαιρέτως, που σηµαίνει ότι είτε παρέ-
χουν υπηρεσίες µε υψηλό λειτουργικό κόστος, που 
δείχνει και τη χαµηλή λειτουργική αποτελεσµατικότη-
τα των διοικήσεων στη µείωση του κόστους παροχής 
υπηρεσιών (Βασιλείου & Αλεξάκης 2008), είτε ότι οι δι-
οικήσεις τους διατηρούν σκοπίµως σε χαµηλά επίπε-
δα τον εν λόγω δείκτη, ώστε να επιτύχουν αύξηση του 

όγκου των παρεχόµενων υπηρεσιών, διευρύνοντας µε 
τον τρόπο αυτό την παρουσία τους στον κλάδο (Χατζη-
νικολάου & Ανδριανόπουλος 2008). Αιτίες των ανω-
τέρω αποτελεί η µείωση του τζίρου, εξαιτίας τόσο της 
αρνητικής επιρροής των clawback/rebate όσο και της 
µείωσης της πελατείας, λόγω της στροφής των πολι-
τών στις δηµόσιες υπηρεσίες ψυχικής υγείας εξαιτίας 
της µείωσης του εισοδήµατός τους και της απώλειας 
της ασφαλιστικής τους ικανότητας.

Περαιτέρω, όλες οι κλινικές του δείγµατος εµφα-
νίζουν θετικούς δείκτες καθαρού περιθωρίου κέρ-
δους (2010-2012), που σηµαίνει ότι αποτελούσαν 
για το συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα κερδοφόρες 
επιχειρήσεις (Πίν. 11). Από το έτος 2013, αρχίζει µια 
µεγάλη πτώση, µε αποκορύφωµα το έτος 2014, όπου 
όλες οι κλινικές καταγράφουν τεράστια πτώση του κα-
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θαρού τους κέρδους, που σηµαίνει ότι βρίσκονται σε 
δυσµενή οικονοµική θέση, παρουσιάζοντας ζηµίες, 
αφού δεν επιτυγχάνουν καθαρό κέρδος από τις παρε-
χόµενες υπηρεσίες υγείας (Νιάρχος 2004). Η µείωση 
του κύκλου εργασιών οφείλεται στη µείωση της ροής 
των ασθενών, στην αρνητική επίδραση των clawback/
rebate και στην καθυστέρηση είσπραξης των απαιτή-
σεων από τον ΕΟΠΥΥ. Τα αρνητικά ποσοστά του κλά-
δου και των κλινικών δεν αποτελούν καλό οιωνό για 
τη µελλοντική τους κερδοφορία, µε αποτέλεσµα να µην 
είναι ιδιαίτερα ελκυστικές προς τους επενδυτές και 
για αυτό οι διοικήσεις τους πρέπει να λάβουν άµεσες 
πρωτοβουλίες αναστροφής του κλίµατος αυξάνοντας 
την κερδοφορία τους.

Συγκρίνοντας τους δείκτες µικτού και καθαρού πε-
ριθωρίου κέρδους των κλινικών, σύµφωνα µε τους 
µέσους όρους τους ανά έτος (Γράφηµα 1), φαίνεται 
η διαχρονική τους κάµψη (2010-2014), ειδικά από το 
έτος 2013 που εφαρµόσθηκαν οι µηχανισµοί clawback 
και rebate. Αυτό σηµαίνει ότι οι κλινικές παρείχαν 
υπηρεσίες υγείας µε υψηλό κόστος, χωρίς όµως να 
αυξάνεται ο κύκλος εργασιών τους, µε αποτέλεσµα να 
παρουσιάζουν ζηµίες (Νιάρχος 2004), καθώς τα έσοδα 
από τους νοσηλευόµενους δεν κάλυπταν τα έξοδα νο-
σηλείας τους.

Επιπροσθέτως, έως το έτος 2012, όλες οι κλινι-
κές εµφανίζουν θετικούς δείκτες στην αποδοτικότητα 
των ιδίων κεφαλαίων (Πίν. 12), που σηµαίνει ότι επι-
τυγχάνεται η εύστοχη, παραγωγική και κερδοφόρα 
απασχόληση των επενδυµένων κεφαλαίων και ότι 
αξιοποιήθηκε καταλλήλως η ρευστότητα που είχε επι-
τευχθεί (Ξανθάκης & Αλεξάκης 2006). Όµως, από το 
έτος 2013 αρχίζει µια αισθητή πτώση, εντονότερη κατά 
το έτος 2014, που εµφανίζονται αρνητικές αποδόσεις 
των υπενδεδυµένων κεφαλαίων, είτε λόγω της οικο-
νοµικής ύφεσης ή της ανικανότητας των διοικήσεων 
να προβλέψουν τις µελλοντικές αρνητικές οικονοµι-
κές συνθήκες, είτε λόγω κάποιας υπερεπένδυσης κε-
φαλαίων που απασχολήθηκαν µη παραγωγικά (κακή 
διαχείριση), µη δικαιώνοντας εν τέλει τους µετόχους 
(Νιάρχος 2004).

Επιπλέον, όλες οι κλινικές, έως το έτος 2012, εµ-
φανίζουν θετικούς δείκτες στην αποδοτικότητα των 
απασχολουµένων κεφαλαίων (Πίν. 13), που σηµαίνει 
ότι οι διοικήσεις τους έχουν την ικανότητα να διαχει-
ρίζονται επιτυχώς τα ιδία και τα ξένα κεφάλαια, ώστε 
να παράγουν κέρδη. Αυτό δείχνει µια οικονοµική στα-
θερότητα στη λειτουργία τους, που βοηθά στην προ-
σέλκυση νέων επενδύσεων και στην επέκταση σε νέες 
δραστηριότητες. Από το έτος 2013 αρχίζει µια πτωτική 

Πίνακας 13. Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας Απασχολουµένων Κεφαλαίων (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1 8,63% -109,44%

Κλινική 2 -5,99% -1289,49%

Κλινική 3 -14,00% -452,79%

Κλινική 4 -1,85% -292,21%

Κλινική 5 2,08% -240,84%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ 2,89% 2,87% 5,94% -2,01% -9,91% -0,04% -442,91%

Πίνακας 12. Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1 13,91% -106,71%

Κλινική 2 -43,05% -2415,80%

Κλινική 3 -56,18% -664,79%

Κλινική 4 -0,60% -258,75%

Κλινική 5 10,19% -220,03%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ 0,62% -3,80% 22,09% -19,76% -32,46% -6,66% -1174,19%
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πορεία, µε το έτος 2014 να καταγράφεται αισθητή πτώ-
ση του δείκτη, που σηµαίνει πιθανή υπερεπένδυση κε-
φαλαίων, αυξηµένα έξοδα, µη αποτελεσµατική χρήση 
των κεφαλαίων ιδιοκτητών και πιστωτών ή επίδραση 
των δυσµενών οικονοµικών συνθηκών. Η συνεχόµενη 
πτώση του δείκτη, σηµαίνει, πέραν της µη προσέλκυ-
σης νέων επενδύσεων, τη µεγάλη πιθανότητα διακο-
πής της λειτουργίας των κλινικών, κυρίως λόγω της 
οικονοµικής ύφεσης και της µη χρηστής και προσοδο-
φόρας διαχείρισης των απασχολουµένων κεφαλαίων 
από τις διοικήσεις τους (Βασιλείου & Αλεξάκης 2008).

Όσον αφορά στη δανειακή επιβάρυνση, οι κλινικές 
1 και 4 παρουσιάζουν διαχρονικά δείκτες <1 (Πίν. 14), 
που σηµαίνει ότι έχουν µικρό βαθµό δανειακής επι-
βάρυνσης και ότι η χρηµατοδότησή τους προέρχεται 
κυρίως από τα ιδία κεφάλαια (Χατζηνικολάου & Ανδρι-
ανόπουλος 2008). Αξιοσηµείωτο είναι ότι το διάστηµα 
2010-2014, εν µέσω οικονοµικής ύφεσης, η δανειακή 
επιβάρυνση των κλινικών βαίνει µειούµενη, που ση-
µαίνει ότι έχουν µικρή εξάρτηση από δανειστές και ότι 
αποτελούν επιχειρήσεις υψηλής φερεγγυότητας και 
αξιοπιστίας και γι’ αυτό σε περίπτωση πιθανού µελλο-
ντικού δανεισµού δεν θα αντιµετωπίσουν δυσκολίες. 

Αντίθετα, οι υπόλοιπες κλινικές εµφανίζουν δείκτες 
>1, που οφείλεται κυρίως στον µειωµένο τζίρο τους, 
λόγω της µείωσης της πελατείας, στους µηχανισµούς 
clawback/rebate και στις καθυστερήσεις είσπραξης 
των απαιτήσεων από τον ΕΟΠΥΥ. Αυτό σηµαίνει ότι η 
χρηµατοδότηση των κεφαλαίων τους επιτυγχάνεται 
µέσω δανείων, µε αποτέλεσµα να αυξάνονται τα δα-
νειακά κεφάλαια, οι τόκοι, καθώς και ο κίνδυνος κά-
λυψης των υποχρεώσεων αυτών, δηµιουργώντας εν 
τέλει ανασφάλεια στους πιστωτές τους και αυξάνεται 
συνάµα η πίεση στις εν λόγω κλινικές στο να παρουσι-
άσουν άµεσα υψηλά λειτουργικά κέρδη, ώστε να αντα-
ποκριθούν στις υποχρεώσεις τους (Ξανθάκης & Αλε-
ξάκης 2006, Walsh 2001). Αξιοσηµείωτη επίσης είναι η 
εκτίναξη του δείκτη των κλινικών 2 και 5 (2014/2013), 
που σηµαίνει ότι αντιµετωπίζουν πιθανώς επαχθείς 
εγγυήσεις και επιζήµιους όρους κατά τη διαδικασία 
νέου δανεισµού από τους πιστωτές, εξαιτίας της δια-
χρονικής περιορισµένης δανειοληπτικής τους ικανό-
τητας, καθώς προσφέρουν χαµηλό βαθµό προστασίας 
στους µακροχρόνιους δανειστές τους, µε αποτέλεσµα 
να οδηγηθούν σε βραχυπρόθεσµο δανεισµό, που έχει 
και µεγαλύτερο κόστος.

Σε συνέχεια, όλες οι κλινικές του δείγµατος εµφα-
νίζουν δείκτη οικονοµικής µόχλευσης (>1) (Πίν. 15), 

Πίνακας 15. Αριθµοδείκτες Οικονοµικής Μόχλευσης (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1  1,44 -18,06%

Κλινική 2  2,73 +21,92%

Κλινική 3  2,78 +61,06%

Κλινική 4  1,36 -17,76%

Κλινική 5  5,09 -35,41%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ 2,38 2,26 2,07 2,04 Μ / ∆ 2,19 -14,29%

Πίνακας 14. Αριθµοδείκτες ∆ανειακής Επιβάρυνσης (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1 0,44 -67,11%

Κλινική 2 2,22 +145,16%

Κλινική 3 1,99 +107,94%

Κλινική 4 0,33 -55,32%

Κλινική 5 4,15 -17,22%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ 4,75 5,97 2,78 3,97 3,49 4,19 -26,53%
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Πίνακας 17. Altman's Z-Score Ιδιωτικών Νευροψυχιατρικών Κλινικών (2010-2014) 

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1 4,98 7,91 6,01 5,64 5,44 6,00 9,24%

Κλινική 2  -0,89 1,53 -145,88%

Κλινική 3 Μ/∆  -1,13 1,37 -147,28%

Κλινική 4 6,15 7,08 6,45 4,88  5,33 -65,69%

Κλινική 5  2,89  -0,71 1,78 -134,98%

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Πίνακας 16. Αριθµοδείκτες Βαθµού Παγιοποίησης (2010-2014)

Πηγή: ∆ηµοσιευµένοι Ισολογισµοί Εταιριών

Κλινική 1  37,14% -19,30%

Κλινική 2  24,77% +31,45%

Κλινική 3  40,13% +16,88%

Κλινική 4  21,93% +22,69%

Κλινική 5  33,97% -2,60%

Μ.Ο. ΚΛΑ∆ΟΥ 47,82% 46,03% 39,69% 42,63% 48,08% 44,85% +0,54%
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που σηµαίνει ότι η επίδραση των δανειακών κεφαλαί-
ων είναι θετική και επωφελής στην αποδοτικότητα των 
ιδίων κεφαλαίων. Παρόλα αυτά, οι πολύ υψηλές τιµές 
(πχ. κλινική 5) σηµαίνουν ότι γίνεται υψηλή χρήση δα-
νειακών κεφαλαίων, µε αποτέλεσµα η επίδρασή τους 
στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων ουσιαστικά 
να µην είναι επωφελής, µε τον κίνδυνο της µελλοντι-
κής χρεοκοπίας να αυξάνει (Μπατσινίλας & Πατατού-
κας 2017, Γκίκας 2002).

Τέλος, όσον αφορά στον βαθµό παγιοποίησης, οι 
επιλεγµένες κλινικές δεν µπορούν να χαρακτηριστούν 
ως οικονοµικές µονάδες έντασης πάγιων περιουσι-
ακών στοιχείων (τιµή δείκτη <50%), καθώς το πάγιο 
κεφάλαιο έχει µικρότερη συµµετοχή στην διαδικασία 
παροχής υπηρεσιών υγείας σε σχέση µε το συνολικό 
ενεργητικό (Πίν. 16). Αποδεικνύεται, ότι όποιες επεν-
δύσεις γίνονται δεν αφορούν πάγια στοιχεία, αποτελώ-
ντας πιθανά τακτική των διοικήσεων, καθώς οι κλινι-
κές δεν διαθέτουν ιδιαίτερα µεγάλες εγκαταστάσεις και 
ακριβό πάγιο εξοπλισµό ή ότι µέρος του µπορεί ίσως 
να έχει αποκτηθεί µε εναλλακτικές µεθόδους (π.χ. 
µέσω leasing) (Ευθύµογλου & Λαζαρίδης 2000).

-

Η πλειοψηφία των ιδιωτικών νευροψυχιατρικών 
κλινικών το 2014 δεν βρίσκεται σε ασφαλή οικονοµι-
κή θέση (Πίν. 17). Κοινό στοιχείο των κλινικών είναι 
η ανάκαµψή τους το έτος 2011, ενώ από το 2013 και 
έπειτα φαίνεται η πτώση του δείκτη, κυρίως λόγω 
της επίδραση των µηχανισµών clawback/rebate επί 
των απαιτήσεων του ΕΟΠΥΥ. Εξαίρεση αποτελεί µόνο 
η κλινική 1, που την πενταετία 2010-2014 παρουσιά-
ζει θετική ποσοστιαία µεταβολή και που διαχρονικά 
παρουσιάζει δείκτες υψηλούς, που σηµαίνει ότι είναι 
υγιής επιχείρηση και η πιθανότητα χρεοκοπίας είναι 
απίθανη. Επίσης, η κλινική 4, το 2014, παρόλο που βρί-
σκεται στη γκρίζα ζώνη, επιβεβαιώνει µια µέτρια έως 
καλή χρηµατοοικονοµική κατάσταση και µικρή πιθανό-
τητα χρεοκοπίας. Παρόλα αυτά, η διοίκησή της πρέπει 
να λάβει τις απαραίτητες πρωτοβουλίες για την αποφυ-
γή χρεοκοπίας στο εγγύς µέλλον, καθώς παρουσιάζει 
πτωτική ποσοστιαία µεταβολή του δείκτη (2014/2010), 
ενώ ο αναλυτής, προκειµένου να έχει ασφαλέστερη 
γνώµη για την οικονοµική της πορεία, πρέπει να συνε-
κτιµήσει το ευρύτερο κοινωνικοοικονοµικό περιβάλ-
λον, καθώς κι άλλους παράγοντες που σχετίζονται µε 
τη διαχρονική της παρουσία στο χώρο, όπως κι άλλους 
δείκτες. Τα αµέσως επόµενα έτη, εάν δεν υπάρξουν 
απρόοπτα γεγονότα (εµβάθυνση ύφεσης, λάθη διοί-
κησης, κακή διαχείριση κεφαλαίων), η συγκεκριµένη 
κλινική θα µπορέσει να επανέλθει στην ασφαλή ζώνη, 

αποφεύγοντας την πιθανότητα χρεοκοπίας.
Οι υπόλοιπες κλινικές, βρίσκονται στην επικίνδυνη 

ζώνη το 2014 (Γράφηµα 2), µε την πιθανότητα χρεο-
κοπίας να είναι αυξηµένη. Η κλινική 3 όλα τα έτη βρι-
σκόταν στην γκρίζα ζώνη και κατέχει την µεγαλύτερη 
αρνητική µεταβολή του δείκτη-Ζ την τετραετία 2011-
2014. Η κλινική 5, παρά το ότι το έτος 2011 βρισκόταν 
στην ασφαλή ζώνη, τα έτη 2010, 2012, 2013 βρέθηκε 
στην γκρίζα ζώνη, που σηµαίνει πιθανότητα χρεοκο-
πίας, εάν δεν ληφθούν πρωτοβουλίες αναστροφής 
του κλίµατος. Το ίδιο ισχύει και µε την κλινική 2, που 
µόνο το έτος 2013 κατάφερε να βρίσκεται στην ασφα-
λή ζώνη. Απόρροια των αρνητικών δεικτών των τριών 
κλινικών είναι η συνεχής οικονοµική ύφεση, η καθυ-
στέρηση των απαιτήσεων από τον ΕΟΠΥΥ, οι µηχανι-
σµοί clawback/rebate, που έχουν επιδεινώσει τα προ-
βλήµατα ρευστότητας, καθώς και η κακή διαχείριση 
των κεφαλαίων. Για τους λόγους αυτούς που θα επη-
ρεάσουν το µέλλον τους, οι διοικήσεις τους πρέπει να 
λάβουν άµεσα διορθωτικά µέτρα βιωσιµότητας, ώστε 
να ανακάµψουν σύντοµα και να αποφευχθεί το ενδε-
χόµενο χρεοκοπίας.

ΣΥΖΗΤΗΣΗ
Στην παρούσα µελέτη έγινε µια προσπάθεια διε-

ρεύνησης της οικονοµικής θέσης, καθώς και της µελ-
λοντικής πορείας των επιλεγµένων νευροψυχιατρικών 
κλινικών της Περιφέρειας Θεσσαλίας. Για τη διεξαγω-
γή της χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης, µεθοδολογικά, 
έγινε χρήση µιας οµάδας δεκαεπτά αριθµοδεικτών και 
συγκριτική µελέτη των ευρηµάτων, τόσο µεταξύ των 
κλινικών του δείγµατος όσο και µε τους µέσους όρους 
του κλάδου την πενταετία 2010-2014, καθώς και σχο-
λιασµός αυτών. Τέλος, εκτιµήθηκε η βιωσιµότητα των 
εξεταζοµένων κλινικών, µέσω του µοντέλου Altman’s 
Z-Score, το οποίο επιβεβαίωσε τη δεινή οικονοµική 
κατάσταση που έχει περιέλθει η πλειοψηφία αυτών.

Κύριοι πρωταγωνιστές των ιδιωτικών νευροψυχι-
ατρικών κλινικών στην Περιφέρεια Θεσσαλίας αποδει-
κνύονται οι κλινικές 1 και 4, οι οποίες παρουσιάζουν 
αυξηµένους δείκτες ρευστότητας (υψηλή ταµειακή 
ρευστότητα), που σηµαίνει ότι µπορούν να ανταπε-
ξέρχονται στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τους µε 
άνεση, για αυτό και η εξόφληση των υποχρεώσεων σε 
σχέση µε την είσπραξη των απαιτήσεων είναι πιο γρή-
γορη. Επίσης, η δανειακή τους επιβάρυνση βρίσκεται 
σε χαµηλά επίπεδα, που σηµαίνει ότι οι εργασίες τους 
δεν εξαρτώνται από τους δανειστές, αλλά χρηµατοδο-
τούνται από δικά τους κεφάλαια. Παρόλα αυτά, και οι 
δύο κλινικές, αν και διαχρονικά εµφάνιζαν κερδοφο-
ρία, το έτος 2014 έκλεισαν µε ζηµίες. Αυτό οφείλεται 
στη µείωση του κύκλου εργασιών τους, εξαιτίας της 
στροφής των πολιτών στις δηµόσιες δοµές υγείας, 
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στις επιπτώσεις των µηχανισµών clawback/rebate, 
στις καθυστερήσεις πληρωµής του ΕΟΠΥΥ, που φαί-
νεται από τις αυξηµένες ηµέρες αναµονής είσπραξης 
των απαιτήσεων και στο ότι παρέχουν υπηρεσίες µε 
υψηλό λειτουργικό κόστος. Παρόλα αυτά η βιωσιµότη-
τα της κλινικής 1, σύµφωνα µε το υπόδειγµα Altman’s 
Z-Score, δεν έχει διαταραχθεί διαχρονικά, αφού βρί-
σκεται όλη την πενταετία στην ασφαλή ζώνη, ενώ όσον 
αφορά στην κλινική 4, που το έτος 2014 υποβιβάστη-
κε στη γκρίζα ζώνη, είναι ανάγκη η διοίκησή της να 
αναλάβει µέτρα µείωσης του λειτουργικού κόστους 
παροχής υπηρεσιών, αύξησης της πελατείας, ώστε να 
µην αντιµετωπίσει µελλοντικές αρνητικές εκπλήξεις 
βιωσιµότητας.

Από την άλλη, οι υπόλοιπες τρεις κλινικές του δείγ-
µατος παρουσιάζουν προβλήµατα ρευστότητας, παρου-
σιάζοντας χαµηλή ταµειακή ρευστότητα. Αυτό σηµαίνει 
ότι χωρίς την είσπραξη των νοσηλίων δεν µπορούν να 
χρηµατοδοτήσουν τις τρέχουσες υποχρεώσεις τους και 
για να µπορούν να ανταπεξέλθουν έναντι αυτών κα-
ταφεύγουν σε δανεισµό, που αποδεικνύεται από τους 
υψηλούς δείκτες δανειακής επιβάρυνσης. Αυτό θα έχει 
ως αποτέλεσµα τη συγκέντρωση πολλών δανειακών 
κεφαλαίων, µε τον κίνδυνο αποπληρωµής τους να αυ-
ξάνεται, δηµιουργώντας ανασφάλεια στους δανειστές 
τους, οι οποίοι σε επόµενο δανεισµό θα απαιτήσουν 
επαχθέστερες εγγυήσεις και όρους. Επίσης, κι οι τρεις 
κλινικές καταγράφουν ζηµίες στην κατάσταση αποτελε-
σµάτων χρήσης (2014), λόγω της µείωσης του κύκλου 
εργασιών, των µηχανισµών clawback/rebate, της µη 
έγκαιρης πληρωµής από τον ΕΟΠΥΥ και του αυξηµέ-
νου λειτουργικού κόστους, όπως απεδείχθη κι από τους 
διαχρονικά πτωτικούς δείκτες του µικτού και καθαρού 
περιθωρίου κέρδους κατά τη σύγκρισή τους. Σύµφωνα 
µε το υπόδειγµα Altman’s Z-Score, η βιωσιµότητα των 
εν λόγω κλινικών έχει αρνητικό πρόσηµο το έτος 2014, 
που σηµαίνει ότι βρίσκονται στην επικίνδυνη ζώνη, µε 
αποτέλεσµα ο κίνδυνος πτώχευσής τους να είναι αυξη-
µένος µέσα στην επόµενη διετία. Για το λόγο αυτό, καθί-
σταται απόλυτα αναγκαίο, οι διοικήσεις τους να λάβουν 
έκτακτα µέτρα αύξησης της ρευστότητας, µε προσέλ-
κυση νέων πελατών, µε µείωση του κόστους παροχής 
υπηρεσιών, ώστε να ανακάµψουν. Για παράδειγµα, θα 
µπορούσε η κλινική 2, που διατηρεί δύο κλινικές να 
προβεί σε συγχώνευση, ώστε να µειώσει τα λειτουργικά 
του έξοδα. Σηµειώνεται δε, ότι σήµερα η κλινική 2, έπει-
τα από απόφαση του ∆.Σ. (25.09.2016), ανέστειλε τη λει-
τουργία της δεύτερης κλινικής. Επίσης, όλες οι κλινικές 
του δείγµατος βρίσκονται, σήµερα, σε πλήρη λειτουργία.

Κοινό στοιχείο όλων των κλινικών του δείγµατος 
(2010-2014), αποτελεί ο δείκτης βαθµού παγιοποίησης 
που επιβεβαιώνει ότι οι κλινικές αποτελούν µονάδες 
έντασης κυκλοφορούντων στοιχείων κι όχι πάγιων πε-

ριουσιακών στοιχείων. Επίσης, όλες οι κλινικές ανανε-
ώνουν πολύ γρήγορα τα αποθέµατά τους (1-9 ηµέρες), 
αποτελώντας ένδειξη µη υπεραποθεµατοποίησης. Επί-
σης, κοινό σηµείο των κλινικών αποτελεί η µεγάλη χρο-
νική απόκλιση των αριθµοδεικτών αναµονής είσπραξης 
των απαιτήσεων και εξόφλησης των υποχρεώσεων. Οι 
κλινικές, ως επί το πλείστον, εξοφλούν νωρίτερα από ότι 
εισπράττουν, µε αποτέλεσµα να µειώνεται το κεφάλαιο 
κίνησης (προβλήµατα ρευστότητας) και να πρέπει να δι-
ατηρούν υψηλά ποσά κυκλοφορούντων στοιχείων και να 
καταφεύγουν σε υποχρεωτικό δανεισµό για την κάλυψη 
των υποχρεώσεων, οπότε είναι ξεκάθαρο ότι οι διοική-
σεις τους δεν διαχειρίζονται αποτελεσµατικά τα περιου-
σιακά τους στοιχεία. Σε συνέχεια το 2014 όλες οι κλινικές 
παρουσιάζουν αρνητικούς δείκτες στην αποδοτικότητα 
των απασχολουµένων και ιδίων κεφαλαίων, που σηµαί-
νει ότι τα κεφάλαια στο σύνολό τους δεν απασχολήθη-
καν παραγωγικά, είτε λόγω της δύσκολης οικονοµικής 
συγκυρίας είτε λόγω έλλειψης ορθολογικής διαχείρισής 
τους από τις διοικήσεις των κλινικών, οι οποίες δεν κα-
τάφεραν να αξιοποιήσουν µε επιτυχία, στις περισσότερες 
των περιπτώσεων, την υψηλή ρευστότητά τους.

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ
Η επιδείνωση της ψυχικής υγείας των ελλήνων 

πολιτών, µε την κατάθλιψη και την αυτοκτονικότητα να 
αυξάνονται συνεχώς (Economou et al 2012), το 50% 
του πληθυσµού να εκδηλώνει αγχώδεις διαταραχές, 
διαταραχές ύπνου, επιθετικότητα και ανασφάλεια (Πα-
παϊωάννου & Μπεργιαννάκη 2016, Skapinakis et al 
2013), οι ακούσιες νοσηλείες να αυξάνονται από 56,6% 
(2012) σε 74,5% (2014) (Στυλιανίδης 2017, Madianos 
2013), η µείωση του εισοδήµατος των νοικοκυριών και 
η απώλεια της ασφαλιστικής τους ικανότητας, λόγω της 
οικονοµικής κρίσης και της απορρέουσας ανεργίας και 
των οικονοµικών προβληµάτων που επέφερε (Laliotis 
et al 2016, Simou & Karageorgou 2014, Κυριόπουλος 
& Τσιάντου 2009), οδήγησε τους πολίτες στις δηµόσιες 
δοµές υγείας, αυξάνοντας κατά 20% τη ζήτηση, µειώ-
νοντας συνάµα κατά 15% τη ζήτηση για ιδιωτικές υπη-
ρεσίες υγείας (Μαλλιαρού & Σαράφης 2012).

Ως εκ τούτου, η µειωµένη αυτή ζήτηση, καθώς και 
ο αντίκτυπος των µεταρρυθµίσεων στην Υγεία, που 
προέβλεπε δραστική µείωση των δαπανών (6% του 
ΑΕΠ) (Νιάκας 2014), η εφαρµογή των µνηµονιακών 
νόµων, κυρίως των οριζόντιων µέτρων clawback και 
rebate, δηλαδή η επιστροφή του ποσού που ξεπερνά 
τη µηνιαία δαπάνη σχετικά µε το όριο που έχει θέσει 
ο ΕΟΠΥΥ και η υποχρεωτική έκπτωση επί του τιµολο-
γίου των παρεχόµενων υπηρεσιών από τους ιδιώτες 
παρόχους υγείας αντίστοιχα (Χλέτσος 2015), οδήγη-
σαν τις νευροψυχιατρικές κλινικές να χάσουν αρκετές 
από τις απαιτήσεις τους από τον ΕΟΠΥΥ, της τάξης των 
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31,5 εκατοµµυρίων ευρώ (clawback: 19 εκατοµµύ-
ρια, rebate: 12,5 εκατοµµύρια) (ICAP 2015). Αν συνυ-
πολογισθούν, η επιπόλαιη εισαγωγή των ΚΕΝ, λόγω 
της ανάγκης εκσυγχρονισµού της χρηµατοδότησης 
των νοσοκοµείων, που χρησιµοποιήθηκαν ως οδη-
γοί κοστολόγησης (αποζηµίωσης) των παρεχόµενων 
υπηρεσιών στη δευτεροβάθµια περίθαλψη (Ξένος και 
συν 2014), η αύξηση του ΦΠΑ από 13% σε 24% και τα 
συνεχή προβλήµατα ρευστότητας του ΕΟΠΥΥ (καθυ-
στέρηση πληρωµής υποχρεώσεων), είναι ξεκάθαροι 
οι λόγοι µείωσης των εσόδων των νευροψυχιατρικών 
κλινικών που επηρέασαν, αναµενόµενα, και την αξία 
αγοράς του κλάδου, η οποία εκτιµάται ότι θα συνεχί-
σει την πτωτική της πορεία και από το 2015 και έπειτα, 
σύµφωνα µε µελέτες του ICAP Group (2015) (Πίν. 18).

Για να ανακοπεί οποιαδήποτε µελλοντική πτωτική 
πορεία του κλάδου των ιδιωτικών νευροψυχιατρικών 
κλινικών και για να επανέλθει η καλή χρηµατοοικονο-
µική εικόνα και η κερδοφορία τους, οι διοικήσεις τους, 
αξιοποιώντας τόσο τα δυνατά τους σηµεία (εµπειρία, 
τεχνογνωσία, φήµη), τις ευκαιρίες που παρουσιάζονται 
µε την αύξηση των ψυχογηριατρικών νόσων, στο πλαί-
σιο της αύξησης του προσδόκιµου ζωής, καθώς και την 
πληθώρα των προβληµάτων του εσωστρεφούς Ε.Σ.Υ., 
που αδυνατεί πλέον να καλύψει την αυξηµένη ζήτηση 
για νευροψυχιατρικές υπηρεσίες υγείας, όσο και τις 
τρέχουσες απειλές και κινδύνους (αυξηµένος ανταγω-
νισµός, δυσκολίες στην τραπεζική χρηµατοδότηση, κα-
θυστέρηση αποζηµίωσης από τον ΕΟΠΥΥ, αρνητικές συ-
νέπειες των µηχανισµών clawback/rebate) (ICAP 2015, 
Stochasis 2014), πρέπει να προβούν σε κατάλληλες και 
εκσυγχρονιστικές πρωτοβουλίες. Εν πρώτοις, οι κλινι-
κές του δείγµατος πρέπει να παρέχουν πιο ποιοτικές και 
εξειδικευµένες υπηρεσίες µέσω καινοτόµων µορφών 
νοσηλείας (κατ’ οίκον νοσηλεία και παρακολούθηση), να 
συνάψουν συµβάσεις µε ιδιωτικές ασφαλιστικές εται-
ρείες και να προβούν σε νέες συνεργασίες µε οµίλους 

Πίνακας 18. Μέγεθος Αγοράς Ιδιωτικών Νευροψυχιατρικών 
Κλινικών σε χιλ. ευρώ (2009-2015)

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015 (Εκτίµηση)

ΕΤΟΣ ΜΕΓΕΘΟΣ ΑΓΟΡΑΣ 

Πηγή: ICAP Group (2015), Stochasis A.E. (2014)

για την προσέλκυση νέων πελατών, στοχεύοντας στη 
λήψη περισσότερων και πιο ολοκληρωµένων προγραµ-
µάτων νοσηλείας και στην προσφορά πιο ευέλικτων και 
προσιτών πακέτων υπηρεσιών αντίστοιχα, µε αναπρο-
σαρµογή των µέχρι τώρα τιµών, που να ανταποκρίνο-
νται στις ανάγκες των πελατών, ώστε να ανακοπεί η ροή 
τους προς τις δηµόσιες νευροψυχιατρικές δοµές. Επι-
προσθέτως, θεωρείται απαραίτητος ο περιορισµός των 
διοικητικών δαπανών, η µείωση των λειτουργικών εξό-
δων µέσω συγχωνεύσεων (πχ. κλινική 2), η εκποίηση 
των περιουσιακών δαπανών, η αναβολή ή ο επανέλεγ-
χος των επενδύσεων, καθώς και η συνεχής εκπαίδευ-
ση του ιατρονοσηλευτικού προσωπικού σε νέες µορφές 
φροντίδας και καλλιέργειας της ενσυναίσθησης, δηλαδή 
της συναισθηµατικής κατανόησης των νοσηλευόµενων 
(Di Matteo 2011). Τέλος, η συχνή διαφήµιση των κλι-
νικών σε ηλεκτρονικά και µη έντυπα και τοπικά µέσα 
ενηµέρωσης, η πραγµατοποίηση ενηµερωτικών πα-
ρεµβάσεων στην κοινότητα για την ψυχική υγεία και για 
τις προσφερόµενες υπηρεσίες, µε στόχο την προβολή 
και την ενίσχυση της συνεισφοράς του έργου τους στην 
κοινότητα, καθώς και η εκµετάλλευση και ανάπτυξη του 
ιατρικού τουρισµού σε συνεργασία µε την Περιφέρεια 
Θεσσαλίας για την προσέλκυση ασθενών από γειτονικές 
χώρες, µπορούν να επαναφέρουν την κερδοφορία των 
κλινικών και κατ’ επέκταση την καλή τους χρηµατοοι-
κονοµική εικόνα.

Συνοψίζοντας, η συνεχιζόµενη οικονοµική κρίση 
και οι επιπτώσεις της στην ελληνική οικονοµία δη-
µιουργούν ένα ασταθές οικονοµικό περιβάλλον που 
επηρεάζει όλους τους κλάδους της οικονοµίας γενι-
κότερα και συνάµα και τον κλάδο παροχής ιδιωτικών 
νευροψυχιατρικών υπηρεσιών υγείας. Οπότε, οι προ-
οπτικές του συγκεκριµένου κλάδου είναι άµεσα συν-
δεδεµένες µε τις επερχόµενες οικονοµικές εξελίξεις 
στον Ελλαδικό χώρο, οι οποίες θα κρίνουν το µέλλον 
της αγοράς των ιδιωτικών νευροψυχιατρικών κλινι-
κών, όσον αφορά τη συρρίκνωση ή τη διεύρυνσή της.

ΣΥΝΕΙΣΦΟΡΑ
ΘΚ: συµµετείχε στη σύλληψη και στο σχεδιασµό 

της µελέτης, στη συλλογή των δεδοµένων και της βι-
βλιογραφίας, ανέλυσε τα δεδοµένα, συνέβαλε στην 
ερµηνεία των αποτελεσµάτων και στη συγγραφή του 
κειµένου. ΙΒ: ενέκρινε την µελέτη, συµµετείχε στο 
σχεδιασµό της µελέτης, συνέβαλε στην εύρεση των 
κλαδικών µελετών, στην ορθή ερµηνεία των αποτελε-
σµάτων και έκανε τις τελικές διορθώσεις του κειµέ-
νου. Όλοι οι συγγραφείς µελέτησαν το περιεχόµενο, το 
αξιολόγησαν κριτικά και ενέκριναν την υποβολή του 
τελικού προς δηµοσίευση κειµένου.  
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ABSTRACT
The financial analysis of the financial balance sheets is a critical procedure and a “prophetic” 

technique that sheds light on its latent or non-fold aspects of an economic unit. It aims at analyzing, 
assessing and profoundly understand of its financial status, extracting useful conclusions that will help 
its management to take the appropriate decisions for its viability in the future.

The financial analysis of the largest private neuropsychiatric clinics in the region of Thessaly, 
Greece, for the period 2010-2014, during which the country faced severe economic destabilization and, 
within the framework of the fiscal stability programs to rationalize health expendure, significant changes 
had been instituted that had adversely affected their financial situation.

The selection of private neuropsychiatric clinics was based on their turnover in the year 
2013. The sources of information and their financial data were the published financial statements, their 
corporate websites and the sectoral studies of the ICAP Group and Stochasis S.A. For the financial 
analysis, the ratios method was used and more specifically the liquidity, activity, profitability and capital 
structure financial ratios.

 The selected private neuropsychiatric clinics lost a significant part of their turnover, following 
the downward trend of the sector and their difficult financial situation that threatens their sustainability, 
in their majority, was also confirmed by the bankruptcy probability prediction model (Altman's Z-Score). 
The main causes of negative economic outcomes were the economic recession, the clawback/rebate 
mechanisms, the delay in compensation of the services provided by National Heatlhcare Organisation, 
as well as the decline in the citizens’ income, which has compulsorily turned them to public health 
service structures.

The Management of the chosen clinics must receive development-type initiatives and 
exploit the opportunities, presented by the rise of mental illnesses and life expectancy, in order to 
improve their financial figures, increasing their liquidity, efficiency and profitability.

Altman's Z-Score Model, Economic Crisis, Financial Analysis, Financial Ratios, Mental 
Health, Private Neuropsychiatric Clinics.
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