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Εισαγωγή 
Η ανάλυση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων συνιστά κομβικό ρόλο για την κατανόηση 

της εταιρικής επίδοσης και την υποστήριξη τεκμηριωμένης λήψης αποφάσεων. Με την 

πάροδο του χρόνου έχουν διαμορφωθεί πολλαπλές μέθοδοι χρηματοοικονομικής ανάλυσης, 

ανάμεσα τους , η ανάλυση αριθμοδεικτών είναι από τις πιο καθιερωμένες, καθώς επιτρέπει 

στοχευμένη αποτίμηση της κερδοφορίας, της αποδοτικότητας και της ρευστότητας. Η 

βιβλιογραφία αναγνωρίζει ως ιδιαίτερα κρίσιμη την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων 

(ROE), την οποία στην παρούσα εργασία εξετάζουμε μέσω της αποσύνθεσης Dupont, ενός 

κατανοητού και ευρέως χρησιμοποιούμενου πλαισίου που, στη γενικότερη μορφή του, 

διακρίνει τρείς συνιστώσες: καθαρό περιθώριο κέρδους (NPM), κυκλοφοριακή ταχύτητα του 

ενεργητικού (AT) και τον πολλαπλασιαστή μόχλευσης (EM). Σημαντική ιδιαιτερότητα της 

περιόδου αποτελεί το ξέσπασμα της πανδημίας, η οποία λειτούργησε ως εξωτερικό σοκ για 

τις οικονομίες και αφορμή για τη διερεύνηση του τρόπου με τον οποίο επηρεάζονται οι 

σχέσεις μεταξύ των τριών μερών του Dupont και του ROE. Το ενδιαφέρον εστιάζεται ειδικά 

στη φαρμακοβιομηχανία, έναν κλάδο άρρηκτα συνδεδεμένο με τη δημόσια υγεία και με 

σημαντικό ρόλο μέσα στη κρίση. Έτσι, μελετάται εμπειρικά η συμπεριφορά των ελληνικών 

φαρμακευτικών επιχειρήσεων μέσω της αποσύνθεσης Dupont, προκειμένου να αποτυπωθεί 

αν και πως διαφοροποιούνται οι σχέσεις NPM-AT-EM με το ROE μεταξύ περιόδων εκτός 

πανδημίας και περιόδου COVID. Σε συνάφεια με την ανάλυση, διερευνώνται το 

μακροοικονομικό-δημογραφικό πλαίσιο και το καθεστώς της φαρμακευτικής δαπάνης στην 

Ελλάδα, διαμορφώνοντας έτσι ένα υπόβαθρο ερμηνείας και λειτουργίας του φαρμακευτικού 

κλάδου.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΟΥ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΚΑΙ 

ΔΗΜΟΓΡΑΦΙΚΟΥ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ (2018-

2023) 

1.1 Μακροοικονομικοί δείκτες 

Το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ)  χρησιμοποιείται ευρέως στην οικονομική επιστήμη ως 
βασικό μέτρο αποτύπωσης της συνολικής οικονομικής δραστηριότητας και αξιολόγησης της 
οικονομικής ευημερίας μιας χώρας (Mankiw, 2007). Το ΑΕΠ ορίζεται ως η συνολική αξία σε 
χρηματικούς όρους των προϊόντων και υπηρεσιών που ολοκληρώνονται και διατίθενται εντός 
μια χώρας, σε ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα, αποτελώντας έναν θεμελιώδη δείκτη της 
οικονομικής δραστηριότητας. 

Διάγραμμα 1: Εξέλιξη ΑΕΠ (€) και ετήσια μεταβολή (%) - Ελλάδα 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023)  

Το ΑΕΠ της Ελλάδας παρουσίασε σημαντικές διακυμάνσεις κατά την περίοδο 2018-2023,  

κυρίως ως απόρροια της πανδημίας του Covid-19 και των συνεπακόλουθων οικονομικών 

περιορισμών. Πιο συγκεκριμένα, στο ανωτέρω διάγραμμα αποτυπώνεται η πορεία του ΑΕΠ, 

το οποίο σημείωσε αύξηση κατά (+1,7%) το έτος 2018 και κατά (+1,9%) το 2019, αντίστοιχα 

(ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2019). Η ανοδική αυτή τάση αντανακλά μία φάση σχετικής σταθερότητας της 

ελληνικής οικονομίας πριν το ξέσπασμα της πανδημίας. Με το ξέσπασμα της πανδημίας, η 
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ελληνική οικονομία εγκατέλειψε την αναπτυξιακή πορεία που είχε διαμορφώσει από τις 

αρχές του 2017 και υπέστη ύφεση της τάξεως του 9,3%, κυρίως λόγω της μείωσης των 

εξαγωγών (8,6 μονάδες) και της ιδιωτικής κατανάλωσης (5,4 μονάδες). Μετά τη συρρίκνωση 

του 2020, η ελληνική οικονομία ανέκαμψε το 2021, με το ΑΕΠ να καταγράφει αύξηση κατά 

(+8,4%) (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2021). Η ανάκαμψη αυτή προήλθε κυρίως από την ενδυνάμωση και 

την αναθέρμανση της ιδιωτικής κατανάλωσης, καλύπτοντας τις απώλειες που είχαν 

καταγραφεί στις εν λόγω συνιστώσες. Το 2022, η Ελλάδα κατέγραψε ρυθμό αύξησης του ΑΕΠ 

κατά (+5,6%), συνεχίζοντας την ισχυρή ανάκαμψη του 2021 και καλύπτοντας πλήρως τις 

απώλειες που προκάλεσε η πανδημία (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2022). Για το 2023 το ΑΕΠ παρουσίασε 

ρυθμό ανάπτυξης (+2,0%), που είναι χαμηλότερος σε σύγκριση με τα έτη 2021 και 2022 . Το 

2023 παρατηρήθηκε επιβράδυνση σε όλες τις βασικές συνιστώσες της οικονομίας, με την 

ιδιωτική κατανάλωση να έχει τη μεγαλύτερη επιβράδυνση, καθώς οι υψηλές τιμές και η 

μείωση των μέτρων στήριξης επηρέασαν αρνητικά τη δαπάνη των νοικοκυριών. Επίσης, οι 

εξαγωγές παρουσίασαν μικρότερη ανάπτυξη, λόγω δυσκολιών που αντιμετωπίζει το διεθνές 

εμπόριο (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 

Διάγραμμα 2: Πληθωρισμός Ελλάδα - ΕΖ 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 

Ο Πληθωρισμός αποτελεί έναν από τους σημαντικότερους δείκτες της οικονομικής 

δραστηριότητας, καθώς αντανακλά τις μεταβολές στο γενικό επίπεδο τιμών. Ο όρος 

αναφέρεται στη διαρκή άνοδο των τιμών αγαθών και υπηρεσιών, γεγονός που συνεπάγεται 

μείωση της αγοραστικής δύναμης του νομίσματος. Με την πάροδο του χρόνου, απαιτούνται 
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περισσότερα χρηματικά ποσά για την απόκτηση των ίδιων προϊόντων και υπηρεσιών, 

υποδηλώνοντας την αποδυνάμωση της πραγματικής αξίας του χρήματος. Ο Πληθωρισμός 

στην Ελλάδα άρχισε να αυξάνεται από τα τέλη του 2020, ενισχυόμενος από τις διαταραχές 

στις αλυσίδες εφοδιασμού, τις ελλείψεις πρώτων υλών, τα μέτρα στήριξης και την άνοδο του 

ενεργειακού κόστους λόγω γεωπολιτικών εξελίξεων. Ως αποτέλεσμα, ο εναρμονισμένος 

πληθωρισμός στην Ελλάδα ανήλθε σε 4,4% τον Δεκέμβριο του 2021, έναντι αποπληθωρισμού 

(-2,4%) το 2020, με την άνοδο να αποδίδεται κυρίως στις αυξήσεις των τιμών ενέργειας (ΙΟΒΕ 

& ΣΦΕΕ, 2021). Το 2022, ο εναρμονισμένος πληθωρισμός στην Ελλάδα ανήλθε σε 9,3% 

υπερβαίνοντας τον μέσο όρο της Ευρωζώνης (8,4%), λόγω της έντονης αύξησης της ζήτησης 

και της ενεργειακής κρίσης που ακολούθησε. Από τον Σεπτέμβριο του 2022, με τη σταδιακή 

εξασθένιση των διεθνών τιμών ενέργειας, παρατηρείται μείωση του πληθωρισμού, 

εξαιρουμένων των καυσίμων, παραμένει υψηλός, επιβαρύνοντας την αγοραστική δύναμη 

των νοικοκυριών (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2022). Το 2023, ο εναρμονισμένος πληθωρισμός στην Ελλάδα 

υποχώρησε στο 4,2%, από 9,3% το 2022, καταγράφοντας χαμηλότερη τιμή σε σύγκριση με 

τον μέσο όρο της Ευρωζώνης (5,4%). Παρ΄ όλα αυτά, όταν εξαιρεθεί η ενέργεια, ο 

πληθωρισμός στη χώρα διαμορφώθηκε σε 6,6%, υπερβαίνοντας ελαφρώς τον αντίστοιχο 

μέσο όρο της Ευρωζώνης (6,3%) (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 

 

 

1.2 Δημογραφικές μεταβολές 

Η εντεινόμενη δημογραφική γήρανση στην Ελλάδα, όπως και στις λοιπές αναπτυγμένες 

οικονομίες, αποδίδεται κυρίως σε δύο καθοριστικούς παράγοντες: την άνοδο του 

προσδόκιμου ζωής και τη μείωση των ποσοστών γονιμότητας (Κοτζαμάνης, 2021). Η κύρια 

οικονομική πρόκληση έγκειται  στη μείωση του ποσοστού του πληθυσμού σε εργάσιμη 

ηλικία, σε συνδυασμό με την ταυτόχρονη αύξηση του πληθυσμού άνω των 65 ετών και της 

αναλογίας εξάρτησης των ηλικιωμένων από τους ενεργά εργαζόμενους (Zaverdinos, 2022). 

Κατά την τελευταία δεκαετία, ο αριθμός των γεννήσεων στην Ελλάδα δεν επαρκεί για να 

αντισταθμίσει τη συνεχιζόμενη αύξηση των θανάτων, με αποτέλεσμα η φυσική μεταβολή του 

πληθυσμού να παραμένει αρνητική. Κατά το 2022, οι γεννήσεις στην Ελλάδα ανήλθαν σε 76,5 

χιλιάδες, σημειώνοντας πτώση της τάξεως του 10,3% σε σύγκριση με το προηγούμενο έτος, 

ενώ σε σχέση με το 2012, ο αριθμός τους υπολείπεται κατά περίπου 23 χιλιάδες. Παράλληλα, 

οι θάνατοι μειώθηκαν κατά 2,2%, ωστόσο διατηρήθηκαν σε ιδιαίτερα υψηλά επίπεδα, 

φτάνοντας τις 140,8 χιλιάδες (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 
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Διάγραμμα 3: Φυσική μεταβολή πληθυσμού (χιλ. άτομα) - Ελλάδα 

  

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 

 

Η αρνητική τάση στη φυσική μεταβολή του πληθυσμού που παρατηρείται τα τελευταία 

χρόνια αναμένεται να συνεχιστεί, οδηγώντας σε προοδευτική συρρίκνωση του συνολικού 

πληθυσμού της Ελλάδας, ο οποίος προβλέπεται να υποχωρήσει στα 8 εκατομμύρια έως το 

2070, καταγράφοντας μείωση κατά 25,1% σε σύγκριση με τα σημερινά επίπεδα. Παράλληλα, 

εκτιμάται ότι το ποσοστό των ατόμων ηλικίας άνω των 65 ετών θα αυξηθεί από 22,9% το 2023 

(21,6% στην ΕΕ-27) σε 32,8% το 2070, γεγονός που θα εντείνει τις πιέσεις στις δαπάνες υγείας. 

Σημαντική αύξηση αναμένεται και στο ποσοστό του πληθυσμού άνω των 80 ετών, το οποίο 

προβλέπεται να διπλασιαστεί από 7,3% σε 15,3% (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). Με την πάροδο του 

χρόνου οι ανάγκες του πληθυσμού για υπηρεσίες υγείας και  φαρμακευτικής περίθαλψης θα 

εξακολουθούν να επηρεάζονται σε μεγάλο βαθμό από τις δημογραφικές μεταβολές και 

τάσεις. Επιπλέον, η πρόοδος της τεχνολογίας, η αναβάθμιση της ποιότητας των παρεχόμενων 

υπηρεσιών υγείας, καθώς και η συμβολή της Έρευνας και Ανάπτυξης μέσω της εισαγωγής 

καινοτόμων θεραπευτικών επιλογών, συγκαταλέγονται μεταξύ των σημαντικότερων 

παραγόντων που συντελούν στη βελτίωση του προσδόκιμου ζωής. Στην Ελλάδα, το 

προσδόκιμο επιβίωσης έχει αυξηθεί κατά 9,6 έτη την περίοδο 1960-2023, υπερβαίνοντας τον 

αντίστοιχο μέσο όρο των χωρών της ΕΕ-27. Κατά μέσο όρο, κάθε δεκαετία το προσδόκιμο 

ζωής στη χώρα παρουσίαζε αύξηση κατά 1,5 έως 2 έτη. Ωστόσο, κατά τα έτη 2020 και 2021, 
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καταγράφηκε αρνητική μεταβολή, με απώλεια περίπου 1,5 έτους από το συνολικό 

προσδόκιμο ζωής λόγω της πανδημίας, ενώ το 2023 το προσδόκιμο αποκαταστάθηκε στα προ 

πανδημίας επίπεδα, διαμορφούμενο στα 81,6 έτη (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 

Διάγραμμα 4: Εξέλιξη προσδόκιμου επιβίωσης (έτη) Ελλάδα – ΕΕ27 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 

Οι δημογραφικές εξελίξεις ασκούν άμεση επίδραση στον δείκτη εξάρτησης του πληθυσμού, 

με αποτέλεσμα περίπου το ήμισυ του πληθυσμού στην Ελλάδα να υποστηρίζεται οικονομικά 

από το υπόλοιπο μισό. Η αναλογία αυτή εμφανίζει τάσεις επιδείνωσης, προϊδεάζοντας για 

αυξημένες πιέσεις στα ασφαλιστικά και κοινωνικά συστήματα της χώρας. Το 2020, ο δείκτης 

εξάρτησης στην Ελλάδα διαμορφώθηκε στο 56%, γεγονός που υποδηλώνει ότι για κάθε δύο 

άτομα του ενεργού πληθυσμού αντιστοιχεί περισσότερο από ένα άτομο εκτός αγοράς 

εργασίας. Σύμφωνα με προβλέψεις των Ηνωμένων Εθνών, έως το 2050 αναμένεται 

σημαντική επιδείνωση του δείκτη εξάρτησης, ο οποίος εκτιμάται ότι θα ανέλθει στο 92% 

(ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2021). Σύμφωνα με σχετικές μελέτες, ο σταδιακός μετασχηματισμός του 

προσδόκιμου επιβίωσης συνδέεται στενά με καθοριστικά ιστορικά γεγονότα, όπως η 

ενίσχυση της δημόσιας υγείας, η ανάπτυξη της προληπτικής ιατρικής, η ανακάλυψη των 

αντιβιοτικών, η ευρεία εφαρμογή των παιδικών εμβολισμών, καθώς και η μείωση της 

ακραίας φτώχειας. Η αντιμετώπιση των μεταδοτικών νοσημάτων συνέβαλε σημαντικά στη 

βελτίωση της δημόσιας υγείας ωστόσο, με την πάροδο του χρόνου, άλλες ασθένειες, όπως 

τα καρδιαγγειακά, τα αναπνευστικά νοσήματα και ο καρκίνος, αναδείχθηκαν ως κυριότερες 

αιτίες θνησιμότητας. Οι παθήσεις αυτές συνδέονται πλέον με νεότερους νοσογόνους 

παράγοντες, όπως η εκτεταμένη περιβαλλοντική ρύπανση, οι επιπτώσεις της κλιματικής 

αλλαγής, η έκθεση σε ραδιενέργεια, καθώς και η μεταβολή στην ποιότητα και ποσότητα της 

διατροφής. Επιπλέον, οι συνθήκες του αστικού περιβάλλοντος, όπως η ηχορύπανση, η 
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έλλειψη επαρκών δημόσιων χώρων και η μειωμένη επαφή με το φυσικό περιβάλλον, 

αποτελούν επιπρόσθετους κινδύνους για την υγεία, ιδιαίτερα σε περιοχές με υψηλή 

πληθυσμιακή πυκνότητα. Παράλληλα, κοινωνικοοικονομικοί παράγοντες, όπως η οικονομική 

επισφάλεια και η ανεργία, επιδρούν σε συνδυασμό με βιολογικούς, ψυχοσωματικούς και 

περιβαλλοντικούς μηχανισμούς, διαμορφώνοντας ένα σύνθετο πλαίσιο επιδείνωσης της 

υγείας στον γηράσκοντα πληθυσμό (Zaverdinos, 2022). Στο πλαίσιο αυτό, τα νοσήματα του 

κυκλοφορικού συστήματος (καρδιακά και αγγειακά εγκεφαλικά επεισόδια) αποτελούν 

διαχρονικά τις βασικές αιτίες θανάτου στην Ελλάδα, ευθυνόμενα για το 32,4% των συνολικών 

θανάτων που καταγράφηκαν το έτος 2021 (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 

Το ποσοστό απασχόλησης στην Ελλάδα για τα άτομα 15 έως 64 ετών παραμένει, μέχρι και 

σήμερα, περίπου στο ίδιο επίπεδο με αυτό των αρχών της δεκαετίας του 2000, κυμαινόμενο 

γύρω στο 57%. Η πρόοδος που είχε σημειωθεί στην απασχόληση κατά την περίοδο 2000-

2008, με κορύφωση στο 62%, εξουδετερώθηκε πλήρως ως συνέπεια της δεκαετούς 

δημοσιονομικής κρίσης. Η περίοδος 2008-2021 χαρακτηρίστηκε από επιδείνωση της 

απασχόλησης, παρά τη μείωση του πληθυσμού στις παραγωγικές ηλικίες (15-64 ετών) κατά 

9,3%, καθώς ο συνολικός αριθμός των απασχολούμενων σε αυτές τις ηλικιακές ομάδες 

υποχώρησε ακόμη περισσότερο, σημειώνοντας μείωση της τάξεως του 16.3% (Zaverdinos, 

2022). 

Διάγραμμα 5: Ποσοστό απασχόλησης ατόμων 15 έως 64 ετών, 2001-2021 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ (2022) 

Οι εξελίξεις αυτές εκδηλώνονται σε ένα περιβάλλον έντονης ανόδου στον αριθμό των 

οικονομικά μη ενεργών ατόμων ηλικίας άνω των 65 ετών. Ενδεικτικά, την εικοσαετία 2001-

2021, ο συγκεκριμένος πληθυσμός αυξήθηκε κατά περίπου 30%, από 1,7 εκατ. το 2001 σε 2,3 

εκατ. το 2021. Κατά συνέπεια, η υποστήριξη του αυξανόμενου αριθμού ατόμων εκτός του 

εργατικού δυναμικού απαιτεί τόσο την ενίσχυση της απασχόλησης όσο και την βελτίωση της 

παραγωγικότητας των ενεργών εργαζομένων (Zaverdinos, 2022). 
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Διάγραμμα 5: Αριθμός οικονομικά μη ενεργών ατόμων άνω των 65 ετών, 2001-

2021 (σε χιλιάδες) 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ (2022) 

Η διαμόρφωση κατάλληλων πολιτικών απασχόλησης προϋποθέτει την ακριβή ταυτοποίηση 

των πληθυσμιακών ομάδων που διαθέτουν δυναμικό ενίσχυσης τόσο της συμμετοχής τους 

στην αγορά εργασίας όσο και της παραγωγικότητας τους. Οι ομάδες αυτές μπορούν να 

ταξινομηθούν με βάση δημογραφικά κριτήρια, όπως το φύλο, η ηλικία, η οικογενειακή 

κατάσταση ή η γεωγραφική κατανομή, αλλά και με βάση χαρακτηριστικά που σχετίζονται με 

την παραγωγική τους δυναμική, όπως το επίπεδο εκπαίδευσης ή η σύνδεση τους με την 

επίσημη ή άτυπη μορφή απασχόλησης. Σε ορισμένες πληθυσμιακές ομάδες, όπως οι 

γυναίκες, παρατηρείται χαμηλό ποσοστό απασχόλησης, παρά το γεγονός ότι τα άτομα αυτά 

συμμετέχουν στο εργατικό δυναμικό. Το γεγονός αυτό υποδηλώνει ότι το εμπόδιο στην 

ενίσχυση της απασχόλησης τους εδράζεται κυρίως στην πλευρά της ζήτησης, καθώς οι 

διαθέσιμες θέσεις εργασίας είναι ανεπαρκείς. Αντιθέτως, σε άλλες ομάδες όπου η 

απασχόληση είναι επίσης περιορισμένη, η συμμετοχή στο εργατικό δυναμικό είναι γενικά 

ανύπαρκτη ή εξαιρετικά περιορισμένη. Σε αυτές τις περιπτώσεις, το πρόβλημα φαίνεται 

αρχικά να εντοπίζεται στην πλευρά της προσφοράς. Ωστόσο, αυτό δεν είναι απαραίτητο 

δεδομένο, καθώς πολλοί εν δυνάμει εργαζόμενοι επιλέγουν να απέχουν από την αγορά 

εργασίας εξαιτίας της πεποίθησης ότι δεν θα καταφέρουν να βρουν θέση που να 

ανταποκρίνεται στις ανάγκες ή τα προσόντα τους (Zaverdinos, 2022). Η σημασία των 

παραπάνω κατευθυντήριων γραμμών είναι ιδιαίτερα κρίσιμη για τη βιωσιμότητα των 

ασφαλιστικών ταμείων και τη σταθερότητα του δημοσίου συστήματος υγείας, καθώς η 

αναλογία μεταξύ ενεργού και μη ενεργού πληθυσμού, η παραγωγικότητα της εργασίας και 

το επίπεδο συμμετοχής στην αγορά επηρεάζουν άμεσα τόσο τη χρηματοδότηση των 

συντάξεων όσο και το ύψος των δημοσίων δαπανών για υπηρεσίες υγείας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 ΔΑΠΑΝΕΣ ΥΓΕΙΑΣ ΚΑΙ ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΗ 

ΔΑΠΑΝΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 

2.1 Χρηματοδότηση δαπανών υγείας 

Η χρηματοδότηση της υγείας συνιστά θεμελιώδες στοιχείο για τη λειτουργία και τη 

βιωσιμότητα των συστημάτων υγείας, καθώς επηρεάζει άμεσα την προσβασιμότητα και την 

ποιότητα των παρεχόμενων υπηρεσιών. Οι ανάγκες του πληθυσμού σε υπηρεσίες 

υγειονομικής και  φαρμακευτικής φροντίδας διαμορφώνονται σε μεγάλο βαθμό από τις 

δημογραφικές εξελίξεις, όπως η γήρανση του πληθυσμού και η αύξηση των χρόνιων 

νοσημάτων. Η συνολική δαπάνη υγείας, η οποία περιλαμβάνει τόσο δημόσιες όσο και 

ιδιωτικές πηγές χρηματοδότησης, καλύπτει την παροχή προληπτικών και θεραπευτικών 

υπηρεσιών, δραστηριότητες οικογενειακού προγραμματισμού, διατροφικές παρεμβάσεις και 

επείγουσα βοήθεια στον τομέα της υγείας. 

Διάγραμμα 6: Συνολική & δημόσια χρηματοδότηση για δαπάνες υγείας (δισεκ. €) 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 

Το 2017, οι συνολικές δαπάνες για την υγεία στην Ελλάδα ανήλθαν σε 14,4 δισεκ. ευρώ, εκ 

των οποίων τα 8,7 δισεκ. ευρώ προήλθαν από δημόσια χρηματοδότηση, ενώ τα υπόλοιπα 5,7 

δισεκ. ευρώ καλύφθηκαν μέσω ιδιωτικών πόρων. Επιπλέον, κατά το έτος 2018, οι δαπάνες 

υγείας ανήλθαν σε περίπου 14,6 δισεκ. ευρώ, εκ των οποίων τα 8,6 δισεκ. ευρώ προήλθαν 

από δημόσιους πόρους, ενώ τα υπόλοιπα 5,9 δισεκ. ευρώ καλύφθηκαν μέσω ιδιωτικής 

χρηματοδότησης. Αντίστοιχα, το 2019 οι δαπάνες για την υγεία διαμορφώθηκαν στα 15,0 

δισεκ. ευρώ, εκ των οποίων τα 9,2 δισεκ. ευρώ κατανεμήθηκαν μέσω δημοσίων πόρων, ενώ 

τα υπόλοιπα 5,8 δισεκ. ευρώ καλύφθηκαν από ιδιωτικές πηγές. Επιπρόσθετα, το 2020 η 

συνολική χρηματοδότηση των δαπανών υγείας ανήλθε σε 15,7 δισεκ. ευρώ, σημειώνοντας 

αύξηση σε σύγκριση με το 2019, γεγονός που αποδίδεται, μεταξύ άλλων, στις ενισχυμένες 

ανάγκες που ανέκυψαν λόγω της πανδημίας. Η δημόσια χρηματοδότηση διαμορφώθηκε στα 
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9,7 δισεκ. ευρώ, αυξημένη κατά 474 εκατ. ευρώ σε σχέση με το προηγούμενο έτος, ενώ η 

ιδιωτική συμβολή ενισχύθηκε κατά 215 εκατ. ευρώ, φτάνοντας τα 6,0 δισεκ. ευρώ το 2020 

(ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2021). Σε συνέχεια της αυξημένης χρηματοδότησης που παρατηρήθηκε το 

2020, το 2021 η συνολική δαπάνη υγείας στην Ελλάδα ανήλθε σε 16,7 δισεκ ευρώ, 

καταγράφοντας περαιτέρω άνοδο σε σχέση με το προηγούμενο έτος, ως απόρροια των 

συνεχιζόμενων επιπτώσεων της πανδημίας. Η δημόσια χρηματοδότηση διαμορφώθηκε στα 

10,4 δισεκ ευρώ, σημειώνοντας αύξηση κατά 633 εκατ. ευρώ συγκριτικά με το 2020, ενώ η 

ιδιωτική συμμετοχή ενισχύθηκε κατά 312 εκατ. ευρώ, φτάνοντας τα 6,3 δισεκ. ευρώ το ίδιο 

έτος (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2022). Τέλος, το 2022 η συνολική χρηματοδότηση των δαπανών υγείας 

έφτασαν  τα 17,6 δισεκ. ευρώ, σημειώνοντας αύξηση της τάξεως του 5,4% σε σύγκριση με το 

2021, εξέλιξη που σχετίζεται, μεταξύ άλλων, με τις αυξημένες ανάγκες που προκάλεσε ο 

covid-19. Η  δημόσια χρηματοδότηση ανήλθε στα 10,9 δισεκ. ευρώ, αυξημένη κατά 528 εκατ. 

ευρώ σε σχέση με το προηγούμενο έτος, ενώ η ιδιωτική συνεισφορά ενισχύθηκε κατά 364 

εκατ. ευρώ, διαμορφούμενη στα 6,7 δισεκ. ευρώ το 2022 (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). Κατά την 

περίοδο 2017-2022, οι συνολικές δαπάνες υγείας στην Ελλάδα ακολούθησαν σταθερά 

ανοδική πορεία, αντανακλώντας τόσο τη δομική ανάγκη ενίσχυσης του τομέα όσο και την 

πίεση που άσκησε η πανδημία του covid-19 στα δημόσια οικονομικά και τα συστήματα 

υγείας. Οι δημόσιες δαπάνες αυξήθηκαν σημαντικά, ιδίως την τριετία 2020-2022, ενώ και η 

ιδιωτική χρηματοδότηση παρουσίασε συνεχή ενίσχυση, με την αναλογία συμμετοχής των 

ιδιωτών να παραμένει σταθερά υψηλή. Η έντονη άνοδος τόσο των κρατικών όσο και των 

ιδιωτικών πόρων μετά το 2019 υπογραμμίζει τη διαρκή ανάγκη για ενίσχυση της 

χρηματοδότησης του τομέα της υγείας σε συνθήκες αυξημένης ζήτησης και δημογραφικών 

πιέσεων. 

Διάγραμμα 7: Συνολική & Δημόσια χρηματοδότηση για δαπάνες υγείας (%ΑΕΠ) 

Ελλάδα-ΕΕ27-Νότιες Χώρες 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 
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Στο πλαίσιο μιας σύντομης ανασκόπησης της προηγούμενης δεκαετίας, αξίζει να σημειωθεί 
ότι το 2009 η συνολική χρηματοδότηση των δαπανών υγείας στην Ελλάδα αντιστοιχούσε στο 
9,5% του ΑΕΠ, ποσοστό το οποίο υποχώρησε στο 8,4% το 2017. Η μεταβολή αυτή 
καταδεικνύει ότι η μείωση των δαπανών για την υγεία ήταν εντονότερη από την αντίστοιχη 
πτώση του ΑΕΠ κατά την ίδια χρονική περίοδο. Αναφορικά με την δημόσια συνιστώσα της 
χρηματοδότησης, το ποσοστό της επί του ΑΕΠ διαμορφώθηκε στο 5,1% το 2017, σε σύγκριση 
με 6,5% το 2009. Η υποχώρηση αυτή κατέταξε την Ελλάδα σε σαφώς χαμηλότερη θέση σε 
σχέση με τον μέσο όρο της ΕΕ-23, ο οποίος την ίδια χρονιά ανερχόταν σε 7,9%. Αντίστοιχα, 
στις χώρες της Νότιας Ευρώπης που ακολούθησαν προγράμματα δημοσιονομικής 
προσαρμογής, το ποσοστό δημόσιων δαπανών για την υγεία επί του ΑΕΠ έφτασε το 6,4% το 
2017 (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2018). Το 2018 και το 2019, συνεχίζοντας την καθοδική πορεία που είχε 
ήδη ξεκινήσει από το 2009, η συνολική δαπάνη υγείας στην Ελλάδα διαμορφώθηκε στο 7,7% 
και 7,8% του ΑΕΠ αντίστοιχα, χαμηλότερα από το 9,5% του 2009. Η δημόσια χρηματοδότηση 
ανήλθε στο 4,7% του ΑΕΠ και για τα δύο έτη, σημαντικά μειωμένη σε σύγκριση με τα επίπεδα 
του 2009, και σαφώς κάτω από τους μέσους όρους της ΕΕ-23 και των λοιπών χωρών της 
Νότιας Ευρώπης (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2020). Η υγειονομική κρίση του 2020 οδήγησε σε ουσιαστική 
αναπροσαρμογή των πολιτικών υγείας διεθνώς, καθώς κατέστη επιβεβλημένη η άμεση 
ενίσχυση των συστημάτων υγείας για την αποτελεσματική διαχείριση των έκτακτων αναγκών 
που προκάλεσε η πανδημία. Ως αποτέλεσμα, παρατηρήθηκε σημαντική αύξηση της δημόσιας 
χρηματοδότησης στον τομέα της υγείας σε σχεδόν όλες τις χώρες, περιλαμβανομένης και της 
Ελλάδας. Πιο συγκεκριμένα, το 2020 σημειώθηκε αύξηση της συνολικής δαπάνης υγείας ως 
ποσοστό του ΑΕΠ τόσο για την Ελλάδα όσο και την ΕΕ-27, γεγονός που αποδίδεται αφενός 
στις αυξημένες υγειονομικές ανάγκες και αφετέρου στη μείωση της οικονομικής 
δραστηριότητας που οδήγησε σε υποχώρηση του ΑΕΠ. Στην Ελλάδα, η συνολική δαπάνη 
ανήλθε στο 9,5% του ΑΕΠ, έναντι 7,8% το 2019, ενώ στην ΕΕ-27 διαμορφώθηκε στο 10,9%, 
από 10,0% το προηγούμενο έτος. Σημειώνεται ότι στην Ελλάδα, κατά την περίοδο 2011-2019, 
το σχετικό ποσοστό κυμάνθηκε γύρω στο 8,0%, χαμηλότερα από το 9,5% του 2009. Αξίζει να 
υπογραμμιστεί ότι, ακόμη και εάν δεν είχε σημειωθεί μείωση του ΑΕΠ το 2020, το ποσοστό 
της δαπάνης υγείας επί του ΑΕΠ θα κατέγραφε αύξηση, εξαιτίας της σημαντικής ενίσχυσης 
των σχετικών δαπανών. Με βάση εκτιμήσεις σταθερού ΑΕΠ, το μερίδιο της υγειονομικής 
δαπάνης θα ανερχόταν στο 8,6% στην Ελλάδα, στο 10,6% στην ΕΕ-27 και στο 9,0% στις Νότιες 
ευρωπαϊκές χώρες. Όσον αφορά τη δημόσια χρηματοδότηση, στην Ελλάδα ανήλθε στο 5,9% 
του ΑΕΠ το 2020, έναντι 4,7% το 2019, παραμένοντας ωστόσο κάτω από τα επίπεδα τόσο της 
ΕΕ-27 (8,8%) όσο και των Νοτίων χωρών (7,5%). Συνεπώς, παρά τη σχετική αύξηση των 
δημοσίων πόρων, το ποσοστό της Ελλάδας σε σχέση με το ΑΕΠ εξακολούθησε να υπολείπεται 
καθ’ όλη τη διάρκεια της υπό εξέτασης περιόδου (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2021). Το 2021, η τάση 
ενίσχυσης της υγειονομικής δαπάνης συνεχίστηκε, με τη συνολική χρηματοδότηση για την 
υγεία να διαμορφώνεται στο 10,9% του ΑΕΠ για την ΕΕ-27, στο 10,0% για τις Νότιες χώρες 
και στο 9,2% για την Ελλάδα. Τα αυξημένα ποσοστά κατά το διάστημα 2020-2021 
αντανακλούν τόσο τις σημαντικές επιβαρύνσεις που προκάλεσε η πανδημία στα συστήματα 
υγείας, όσο και τη μερική συρρίκνωση της οικονομικής δραστηριότητας. Στο ελληνικό 
πλαίσιο, η συνολική δαπάνη υγείας υπολείπεται κατά 1,6 ποσοστιαίες μονάδες του ΑΕΠ σε 
σχέση με το μέσο όρο της ΕΕ-27 κατά την 2012-2021, με τη διαφορά αυτή να παραμένει 
σταθερή και το 2021. Η δημόσια χρηματοδότηση για την υγεία στην Ελλάδα ανήλθε στο 5,7% 
του ΑΕΠ, παρουσιάζοντας ελαφρά υποχώρηση σε σύγκριση με το προηγούμενο έτος, εξέλιξη 
που σχετίζεται με την αύξηση του ΑΕΠ. Αντίστοιχα, το ποσοστό αυτό ανήλθε στο 7,3% στις 
Νότιες χώρες και στο 8,9% στην ΕΕ-27 (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2022). Το 2022, καταγράφηκε 
υποχώρηση της συνολικής δαπάνης υγείας ως ποσοστό του ΑΕΠ, εξέλιξη που αποδίδεται 
κυρίως στη σημαντική αύξηση του ονομαστικού ΑΕΠ, μετά την περίοδο ενίσχυσης που είχε 
προηγηθεί λόγω της πανδημίας. Το ποσοστό της συνολικής υγειονομικής δαπάνης 
διαμορφώθηκε στο 10,3% στην ΕΕ, στο 9,4% στις Νότιες χώρες και στο 8,5% στην Ελλάδα. 
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Παρ’ όλα αυτά, η περίοδος 2020-2022 χαρακτηρίζεται από υψηλότερα ποσοστά σε σύγκριση 
με την προηγούμενη δεκαετία. Συγκεκριμένα, στην περίπτωση της Ελλάδας, η δαπάνη 
υπερβαίνει τον μέσο όρο της περιόδου 2009-2019 κατά 0,5 ποσοστιαίες μονάδες ΑΕΠ, ενώ 
στην ΕΕ και τις Νότιες χώρες η αντίστοιχη αύξηση αγγίζει τις 0,8 μονάδες. Σημειώνεται ότι και 
για την περίοδο 2012-2022, η συνολική δαπάνη υγείας στην Ελλάδα υπολείπεται κατά 1,6 
ποσοστιαίες μονάδες του ΑΕΠ σε σχέση με τον μέσο όρο της ΕΕ. Όσον αφορά τη δημόσια 
χρηματοδότηση, στην Ελλάδα το σχετικό ποσοστό μειώθηκε σε 5,3% του ΑΕΠ το 2022, ως 
συνέπεια της αύξησης του ΑΕΠ, ενώ στις Νότιες χώρες διαμορφώθηκε στο 6,9% και στην ΕΕ 
στο 8,4% (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 

Διάγραμμα 8: Κατανομή των δαπανών υγείας (%) για τα νοικοκυριά – Ελλάδα 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 

Το διάστημα 2017-2022, η δομή των υγειονομικών δαπανών των νοικοκυριών κατέγραψε 

σαφή μετατόπιση προς την κάλυψη βασικών αναγκών, όπως η φαρμακευτική αγωγή και η 

νοσοκομειακή περίθαλψη. Συγκεκριμένα, κατά την εν λόγω περίοδο, οι δαπάνες αυτές 

συγκεντρώνουν σταθερά τα υψηλότερα ποσοστά επί της μηνιαίας ιδιωτικής δαπάνης για την 

υγεία, ξεπερνώντας το 60% του συνόλου. Το ποσοστό που αναλογεί στη φαρμακευτική 

περίθαλψη κυμάνθηκε μεταξύ 31% και 34%, ενώ οι δαπάνες που αφορούν νοσοκομειακές 

υπηρεσίες  διαμορφώθηκαν σε παρόμοια επίπεδα, μεταξύ 31% και 33%. Αντιθέτως, οι 

υπηρεσίες όπως η οδοντιατρική φροντίδα και λοιπές ιατρικές παροχές παρουσίασαν 
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σταθερά μικρότερο μερίδιο, κινούμενο γύρω στο 11%, ποσοστό αισθητά μειωμένο σε 

σύγκριση με το προ της κρίσης επίπεδο του 2009. Το 2022, η μηνιαία υγειονομική δαπάνη 

των νοικοκυριών ανήλθε στα 121 ευρώ, διατηρώντας την προαναφερθείσα αναλογία μεταξύ 

των επιμέρους κατηγοριών (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 

 

2.2 Φαρμακευτική δαπάνη 

Διάγραμμα 9: Συνολική δαπάνη για φαρμακευτικά και άλλα υγειονομικά 

αναλώσιμα  (δισεκ. €) – Ελλάδα 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 

Την περίοδο 2016-2022, παρατηρείται σημαντική ανακατανομή των πόρων που διατίθενται 

για φαρμακευτικά και συναφή υγειονομικά προϊόντα, τόσο συνολικά όσο και ως προς τη 

διάκριση μεταξύ δημόσιας και ιδιωτικής χρηματοδότησης. Η συνολική δαπάνη ακολούθησε 

πτωτική τροχιά συγκριτικά με το 2009, φτάνοντας το 2016 στα 3,9 δισεκ. ευρώ, μειωμένη 

κατά 37,5%. Η κάμψη αυτή ήταν ακόμη πιο έντονη στο σκέλος της δημόσιας συμμετοχής, η 

οποία περιορίστηκε στα 2,0 δισεκ. ευρώ, σημειώνοντας συρρίκνωση της τάξης του 58,7% σε 

σχέση με το αρχικό επίπεδο των 4,8 δισεκ. ευρώ του 2009. Αντίθετα, η ιδιωτική δαπάνη 

κινήθηκε ανοδικά, αγγίζοντας τα 1,8 δισεκ ευρώ το ίδιο έτος από 1,3 δισεκ. ευρώ προ κρίσης 

(ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2018). Το 2018, η συνολική δαπάνη υποχώρησε περαιτέρω στα 3,7 δισεκ. 

ευρώ, μείωση 38,8% σε σχέση με το 2009, ενώ η δημόσια χρηματοδότηση έπεσε στα 1,9 

δισεκ. ευρώ ( πτώση 59,4%) (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2019). Η ιδιωτική συμμετοχή, ωστόσο, 

σταθεροποιήθηκε στο ύψος των 1,8 δισεκ. ευρώ. Το 2019 σημειώθηκε σχετική ανάκαμψη, 

καθώς η συνολική δαπάνη έφτασε τα 4,1 δισεκ. ευρώ, μειωμένη κατά 32,1% από το 2009,  με 

το δημόσιο να καλύπτει 2,3 δισεκ. ευρώ (52,8% χαμηλότερα από το 2009) και τους ιδιώτες να 



16 
 

συνεισφέρουν πλέον 1,9 δισεκ. ευρώ (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2020). Στα πλαίσια της πανδημίας, το 

2020 κατεγράφη περαιτέρω αύξηση της συνολικής δαπάνης στα 4,7 δισεκ. ευρώ, μειωμένη 

πάντως κατά 22,3% σε σχέση με το 2009. Η δημόσια συνεισφορά διαμορφώθηκε στα 2,6 

δισεκ. ευρώ, εμφανίζοντας μείωση 45,5%, ενώ οι ιδιωτικές πληρωμές ανήλθαν στα 2,1 δισεκ. 

ευρώ (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2021). Το 2021 η τάση διατηρήθηκε σταθερή, με τη συνολική δαπάνη να 

υποχωρεί ελαφρώς στα 4,5 δισεκ. ευρώ (μείωση 26,2%), εκ των οποίων τα 2,3 δισεκ. ευρώ 

κάλυψε ο δημόσιος τομέας (52,1% κάτω από το 2009), ενώ η ιδιωτική συμμέτοχη αυξήθηκε 

στα 2,2 δισεκ. ευρώ (66% υψηλότερη από το 2009) (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2022). Τέλος, το 2022 η 

συνολική φαρμακευτική και συναφής δαπάνη διαμορφώθηκε στα 4,7 δισεκ. ευρώ, μειωμένη 

κατά 22,8% έναντι του 2009. Η δημόσια συνεισφορά παρέμεινε στα 2,4 δισεκ. ευρώ, 

μειωμένη κατά 49,6%, ενώ η ιδιωτική επιβάρυνση των νοικοκυριών έφτασε τα 2,3 δισεκ. 

ευρώ, σημειώνοντας άνοδο 73,3% σε σύγκριση με το προ κρίσης έτος (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 Η ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΣΤΗΝ 

ΕΛΛΑΔΑ  

3.1 Η αλυσίδα και παραγωγή φαρμάκου στην Ελλάδα 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 
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Η παραγωγή και η διάθεση φαρμακευτικών προϊόντων συνιστούν έναν από τους πλέον 

δυναμικούς κλάδους της ελληνικής μεταποίησης. Η προσφορά στην εγχώρια αγορά 

διαμορφώνεται από τις φαρμακευτικές επιχειρήσεις (παραγωγικές και εμπορικές) και από 

την εφοδιαστική αλυσίδα αποθήκευσης, διακίνησης και διάθεσης προς το κοινό. Κατά 

κανόνα, τα φάρμακα με εξαίρεση εκείνα που διατίθενται μέσω νοσοκομείων, όπου δεν 

παρεμβάλλονται χονδρέμποροι ακολουθούν τη διαδρομή: φαρμακευτική επιχείρηση -> 

φαρμακαποθήκη -> φαρμακείο. Παράλληλα, επιτρέπεται η απευθείας πώληση από τις 

επιχειρήσεις προς τα φαρμακεία. Σε ορισμένες περιπτώσεις προβλέπεται είτε η χορήγηση 

από ιατρούς είτε η απευθείας παράδοση στον ασθενή από τη φαρμακευτική επιχείρηση, 

κατόπιν έγκρισης του Ασφαλιστικού Ταμείου. Τον ρόλο των χονδρεμπόρων στον κλάδο 

επιτελούν οι ιδιωτικές φαρμακαποθήκες και οι συνεταιρισμοί φαρμακοποιών. Τέλος, η 

πυκνότητα φαρμακείων στην Ελλάδα είναι η υψηλότερη μεταξύ των κρατών-μελών της ΕΕ-

27: περίπου 100 φαρμακεία ανά 100.000 κατοίκους το 2022, έναντι μέσου όρου 32 στην ΕΕ-

27 (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 

 

Διάγραμμα 10: Παραγωγή φαρμάκου στην Ελλάδα (σε εκατ. €) 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 

Σύμφωνα με την έρευνα Prodcom (Eurostat), η αξία (ex-factory) της παραγωγής φαρμάκων 

στην Ελλάδα ακολουθεί σαφή ανοδική πορεία την περίοδο 2017-2023. Από τα 953 εκατ. ευρώ 

το 2017 (+6,5% έναντι 2016), προσεγγίζει το 1,0 δις. ευρώ το 2018 (+4,5%), ανέρχεται σε 1,4 

δις. το 2019 (+24,4% σε ετήσια βάση και +52,5% σε σύγκριση με το 2010) και φθάνει τα 1,7 

δις. ευρώ το 2020 ( αύξηση κατά 287 εκατ. σε σχέση με το 2019 και +82% έναντι του μέσου 

όρου 2010-2017: 907 εκατ.). Η τάση ενισχύεται μεταπανδημικά, με την παραγωγή να 

προσεγγίζει τα 1,9 δις. το 2022 (+16,1% έναντι 2021) και να ανέρχεται σε 2,2 δις. το 2023 

(+14,4% έναντι 2022 και υπερδιπλάσια του ίδιου μέσου όρου). Συνολικά, τα στοιχεία 
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αποτυπώνουν σταθερή και έντονη ενίσχυση της παραγωγικής βάσης του κλάδου καθ’ όλη 

την εξεταζόμενη περίοδο (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 

 

 

Διάγραμμα 11: Προστιθέμενη αξία παραγωγής φαρμάκου και μερίδιο στη 

μεταποίηση στην Ελλάδα, (%) 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 

Η προστιθέμενη αξία της παραγωγής φαρμακευτικών προϊόντων ακολουθεί ανοδική πορεία 

από το 2017 έως το 2022. Το 2017 ανέρχεται στα 823 εκατ. ευρώ και μερίδιο 5,0% στη 

συνολική προστιθέμενη αξία της μεταποίησης. Το 2022 έφτασε στα 1,6 δις. ευρώ σε σταθερές 

τιμές (2015= 100) με μερίδιο 5,0%. Το μερίδιο του κλάδου αυξήθηκε από το 2017 έως το 2021 

ενώ το 2022 επέστρεψε στα επίπεδα του 2017. Συνολικά, αποτυπώνεται σαφής αύξηση της 

προστιθέμενης αξίας σε απόλυτους όρους, με το μερίδιο του κλάδου στη μεταποίηση να 

διαμορφώνεται στα αντίστοιχα επίπεδα που παρατίθενται ανά έτος (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 
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Διάγραμμα 12: Πωλήσεις φαρμάκων σε αξία (σε δισεκ. €) – Ελλάδα 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 

Συνολικά, τα στοιχεία δείχνουν σταθερή άνοδο των πωλήσεων φαρμάκων και 
διαφοροποίηση στο κανάλι διάθεσης. Το 2017 οι πωλήσεις προς 
φαρμακεία/φαρμακαποθήκες ήταν 4,0 δις. (-1,8% έναντι 2016) και προς νοσοκομείο/ΕΟΠΥΥ 
1,8 δις. (+1,9%), με κατανομή 68,8% και 31,2% αντίστοιχα. Το 2018 οι πωλήσεις αυξήθηκαν 
σε 4,1 δις. (+2,5%) και 2,1 δις. (+16,7%), μερίδια 65,7% και 34,3%. Το 2020 διαμορφώθηκαν 
σε 4,6 δις. (+3,7%) και 2,4 δις. (+5,0%), με τις συνολικές πωλήσεις να προσεγγίζουν τα 7,0 δις. 
(+4,2%) σε σχέση με το 2009 ήταν χαμηλότερες κατά 15,5%. Την τελευταία τετραετία το 
μερίδιο του καναλιού φαρμακείων/φαρμακαποθηκών κινήθηκε γύρω στο 66% (έναντι 77% 
την περίοδο 2009-2016), υποδηλώνοντας ενίσχυση του νοσοκομειακού καναλιού. Το 2023 οι 
πωλήσεις προς φαρμακεία/φαρμακαποθήκες ανήλθαν σε 4,8 δις. (+10,9%) και προς 
νοσοκομεία/ΕΟΠΥΥ σε 3,4 δις. (+7,4%), με το σύνολο να φθάνει τα 8,2 δις. (+9,4%), επίπεδο 
συγκρίσιμο με το 2009. Στην επταετία, το μερίδιο του καναλιού 
φαρμακείων/φαρμακαποθηκών διαμορφώνεται περίπου στο 64% (έναντι 77% το 2009-2016, 
επιβεβαιώνοντας τη σταδιακή μετατόπιση μέρους της δαπάνης προς το 
νοσοκομειακό/ΕΟΠΥΥ κανάλι (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 

 

Το 2019, η διάρθρωση της αγοράς ως προς την προέλευση των φαρμάκων ήταν 25% εγχώρια 
παραγωγή, 54% εισαγόμενα και 21% LMP εξωτερικού. Το 2023, οι αντίστοιχες αναλογίες 
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διαμορφώθηκαν σε 38,2%, 51,4% και 10,4% (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). Η μεταβολή αυτή 
καταδεικνύει σαφή διεύρυνση του μεριδίου της εγχώριας παραγωγής και, αντίστοιχα, 
υποχώρηση του μεριδίου των προϊόντων ξένης προέλευσης (εισαγόμενα και LMP 
εξωτερικού), δηλαδή ενίσχυση της θέσης των ελληνικών βιομηχανιών παραγωγής φαρμάκων 
έναντι των ξένων. 

Στην ελληνική αγορά διακρίνονται τρείς κατηγορίες φαρμάκων: 

• Προστατευμένα (on-patent): φάρμακα που τελούν υπό ισχύ δίπλωμα 

ευρεσιτεχνίας/αποκλειστικότητας. 

• Μη προστατευμένα πρωτότυπα (off-patent): φάρμακα αναφοράς των οποίων έχει 

λήξει η πατέντα. 

• Γενόσημα (generics): σκευάσματα ισοδύναμα με το φάρμακο αναφοράς (off-

patent), με την ίδια δραστική, μορφή και ένδειξη και συνήθως τιμολογούνται 

χαμηλότερα. 

 

Όσων αφορά την διάρθρωση αυτών στην ελληνική αγορά, το μερίδιο των on-patent σε όγκο 
μειώνεται από 9,3% (2018-2019) σε 7,0% (2023), παραμένοντας σε όλη την περίοδο πάνω 
από τον μέσο όρο της ΕΕ-18. Τα off-patent μειώνονται από 34,2% (2018-2019) σε 33,0% 
(2023), με τη διείσδυση των γενόσημων να ενισχύεται (από 33,7% σε 39,0%). Διαχρονικά, τα 
off-patent στην Ελλάδα υπερβαίνουν τον αντίστοιχο μέσο όρο της ΕΕ-18, ενώ τα γενόσημα 
υπολείπονται του μέσου όρου της ΕΕ-18. Σε όλες τις χρονιές, οι τιμές των on- patent στην 
Ελλάδα παραμένουν σημαντικά χαμηλότερες από εκείνες της ΕΕ-18 (ενδεικτικά: 0,91€ ανά 
μονάδα έναντι 2,05€ το 2018 έως 1,08€ ανά μονάδα έναντι 2,24€ το 2023) (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 
2023).  

Διάγραμμα 13: Εξέλιξη εμπορικού ισοζυγίου φαρμάκων (δισεκ. €) 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 
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Από το 2010 έως το 2019 το έλλειμμα του εμπορικού ισοζυγίου φαρμάκων μειώθηκε αισθητά 

από -2,7 δις. σε -1,6 δις. Κατά την εξεταζόμενη περίοδο, το έλλειμμα διευρύνθηκε από το 

2020 σε -1,8 δις. , περιορίστηκε το 2021 σε -1,6 δις. , επανήλθε στα -1,7 δις. το 2022 και 

υποχώρησε εκ νέου το 2023 σε -1,6 δις. Συνολικά, η εικόνα υποδηλώνει ενεργή εξαγωγική 

δυναμική με διακυμάνσεις , και διατηρούμενο αλλά διαχειρίσιμο εμπορικό έλλειμμα που 

βελτιώνεται στις χρονιές με ισχυρότερες εξαγωγικές επιδόσεις και ηπιότερες εισαγωγικές 

πιέσεις (ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ, 2023). 

 

3.2 Οφειλές, Rebate & Clawback 

Το rebate ορίζεται ως η διοικητικά επιβαλλόμενη έκπτωση προς τον ΕΟΠΠΥ/νοσοκομεία 

(συχνά κλιμακωτή και συνδεδεμένη με τον όγκο/τζίρο), ενώ το clawback ως η αυτόματη 

ετήσια επιστροφή του υπερβάλλοντος ποσού όταν η δαπάνη υπερβεί το προκαθορισμένο 

όριο. Ενδεικτικά, αν ο προϋπολογισμός για φάρμακα είναι 100 και η πραγματική δαπάνη 

κλείσει στα 120, οι πάροχοι επιστρέφουν αναλογικά το 20. 

 

Διάγραμμα 14: Εξέλιξη Φαρμακευτικής δαπάνης, 2012-2023 

 

Πηγή: ΙΟΒΕ & ΣΦΕΕ (2023) 
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Η εκτίμηση της συνολικής φαρμακευτικής δαπάνης για το 2023 είναι στα 7,1 δις. ευρώ 

αυξημένη από τα 6,2 δις. του 2022. Η δημόσια δαπάνη εκτιμάται ότι θα ενισχυθεί από τα 2,7 

δις. σε 2,8 δις. για το 2023, ενώ η συμμετοχή της φαρμακοβιομηχανίας στα 3,5 δις. από τα 

2,9 του 2022, δηλαδή αύξηση 629 εκατ. Η συνεισφορά των ασθενών προβλέπεται σε 734 

εκατ. το 2023 έναντι των 698 εκατ. το 2022. Σε σύγκριση με το 2012, το μερίδιο της 

βιομηχανίας στη συνολική δαπάνη θα ανέρχεται πλέον στο 50% (από 6% το 2012), η δημόσια 

δαπάνη θα υποχωρήσει στο 40% ( από το 84% το 2012) και η συμμετοχή των ασθενών θα 

διαμορφωθεί στο 10% με βάση τις εκτιμήσεις. Από το 2022, η δημόσια φαρμακευτική 

δαπάνη κατανέμεται σε τρεις προϋπολογισμούς: φάρμακα λιανικής ( φάρμακα κοινότητας) , 

φάρμακα υψηλού κόστους μέσω ΕΟΠΠΥ και φάρμακα νοσοκομείων ( ΕΣΥ και Παπαγεωργίου). 

Για το 2022, οι αντίστοιχες δαπάνες ήταν 2,8 δις. , 2,0 δις. , και 1,5δις. , με τη συνολική 

συμμετοχή βιομηχανίας και ασθενών να ανέρχεται στο 57,3% της φαρμακευτικής δαπάνης. 

Πιο συγκεκριμένα, στην εξωνοσοκομειακή αγορά, το 2021 η συνολική δαπάνη έφτασε τα 

4,2δις. , η δημόσια χρηματοδότηση τα 1,7 δις. , ενώ η συμμετοχή της βιομηχανίας ανήλθε σε 

1,5δις. (από 272 εκατ. το 2012), εξέλιξη που αντανακλά μείωση της δημόσιας 

χρηματοδότησης κατά 31% (2012-2021) και αύξηση της συμμετοχής βιομηχανίας και 

ασθενών κατά 458% και 59% αντίστοιχα. Στη νοσοκομειακή δαπάνη, ο δημόσιος 

προϋπολογισμός ήταν 549 εκατ. το 2021 (-28,1% από 764 εκατ. το 2015), ενώ η συμμετοχή 

της βιομηχανίας μέσω επιστροφών/εκπτώσεων αυξήθηκε στα 729 εκατ. το 2021 (από 260 

εκατ. το 2016). Συνολικά, τα στοιχεία καταδεικνύουν σταθερή μετατόπιση του βάρους 

χρηματοδότησης από το Δημόσιο προς τη φαρμακοβιομηχανία και τους ασθενείς (ΙΟΒΕ & 

ΣΦΕΕ, 2023). 

Στο πλαίσιο αυτό, παρά τις διαρθρωτικές παρεμβάσεις της τελευταίας δεκαετίας, ο κλάδος 

του φαρμάκου στην Ελλάδα εξακολουθεί να επιβαρύνεται σημαντικά από την αυξανόμενη 

συμμετοχή του στη δημόσια νοσοκομειακή φαρμακευτική δαπάνη, τόσο μέσω των εκκρεμών 

οφειλών των νοσοκομείων όσο και μέσω των μηχανισμών rebate και clawback.  

Οι εκκρεμείς οφειλές επιδεινώνουν τη ρευστότητα των εταιρειών και αυξάνουν το κόστος 

χρηματοδότησης του κεφαλαίου κίνησης, δυσχεραίνοντας τον προγραμματισμό παραγωγής, 

τις προμήθειες και τις επενδύσεις. Παράλληλα, οι υποχρεωτικές εκπτώσεις μειώνουν ex ante 

τα εισπραττόμενα έσοδα, ενώ ο αυτόματος μηχανισμός επιστροφής αφαιρεί εκ των υστέρων 

την υπέρβαση του προϋπολογισμού, μεταφέροντας στον κλάδο τον κίνδυνο από τυχόν 

υπερβάσεις του προϋπολογισμού. Ο συνδυασμός εκκρεμών οφειλών, rebate και clawback 

δημιουργεί ένα περιβάλλον υψηλής αβεβαιότητας και συμπίεσης περιθωρίων, με δυνητικές 

επιπτώσεις στη διαθεσιμότητα προϊόντων, στην είσοδο νέων θεραπειών και στην 

βιωσιμότητα μικρότερων φαρμακευτικών εταιρειών.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ DUPONT ΓΙΑ ΤΗΝ 

ΦΑΡΜΑΚΕΥΤΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 

4.1 Βιβλιογραφική ανασκόπηση  

Ένας θεμελιώδεις στόχος μιας επιχείρησης είναι η μεγιστοποίηση της αξίας της και η αύξηση 
της κερδοφορίας. Η χρηματοοικονομική θεωρία έχει συγκροτήσει ένα εκτενές σύνολο 
αριθμοδεικτών που αποτιμούν ποικίλες διαστάσεις της εταιρικής απόδοσης. Ένας από τους 
ευρέως διαδεδομένους είναι ο δείκτης της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων. Ο δείκτης 
παρέχει ουσιώδη πληροφόρηση σε ενδιαφερόμενα μέρη, όπως η διοίκηση, οι μέτοχοι, οι 
επενδυτές και οι αναλυτές, οι οποίοι τον αξιοποιούν για τη λήψη βέλτιστων αποφάσεων. Η 
συγκεκριμένη αποδοτικότητα δείχνει πόσο αποτελεσματικά η διοίκηση χρησιμοποιεί τα 
επενδεδυμένα ίδια κεφάλαια και λειτουργεί ως ένδειξη της ικανότητας της να δημιουργεί 
αξία για τους μετόχους. Συνεπώς, υψηλότερη τιμή του δείκτη συνδέεται με μεγαλύτερα 
κέρδη από τη χρήση των κεφαλαίων των ιδιοκτητών (Neuhauser, 2008). 

Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων στην απλή μεθοδολογία της υπολογίζεται ως το 
κλάσμα των καθαρών κερδών μετά την αφαίρεση των δικαιωμάτων μειοψηφίας δια των 
ιδίων κεφαλαίων της επιχείρησης (Ross, Westerfield, & Jordan, 2013). 

 

𝐴𝜋𝜊𝛿𝜊𝜏𝜄𝜅ό𝜏𝜂𝜏𝛼 𝛪𝛿ί𝜔𝜈 𝛫𝜀𝜑𝛼𝜆𝛼ί𝜔𝜈 (𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑜𝑟 𝑅𝑂𝐸)  =
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝛫έ𝜌𝛿𝜂 

Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
 

Δεδομένου ότι στον παρονομαστή περιλαμβάνεται αποκλειστικά τα ίδια κεφάλαια, ο δείκτης 
επηρεάζεται άμεσα από το επίπεδο δανεισμού που χρησιμοποιεί η εταιρεία για τη 
χρηματοδότηση των στοιχείων ενεργητικού της. Σε πρακτικό επίπεδο, το ROE αποτυπώνει την 
κερδοφορία της επιχείρησης μέσω της απόδοσης που αποκομίζουν οι επενδυτές (Herciu, 
Belascu, & Ogrean, 2011). Οι επενδυτές αναλύουν την τάση του ROE για μεμονωμένες 
εταιρείες και τη συγκρίνουν με ιστορικά και κλαδικά σημεία αναφοράς. Ένα αυξημένο ROE 
μπορεί να υποδηλώνει ότι μια εταιρεία μπορεί να αυξάνει τα κέρδη της χωρίς να προσθέτει 
νέο μετοχικό κεφάλαιο στην επιχείρηση, γεγονός που θα οδηγούσε σε αραίωση του 
ποσοστού ιδιοκτησίας των υφιστάμενων μετόχων (Kijewska, 2016). Το ROE δεν είναι ένα απλό 
μέγεθος αλλά έχει σύνθετη φύση. Για να κατανοηθεί η υποκείμενη πολυπλοκότητα που 
προκύπτει από την αλληλεπίδραση των μεταβλητών που το συγκροτούν και να αποτιμηθεί η 
επίδραση τους σε αυτό το μέγεθος, χρειάζεται να υπερβούμε την αντιμετώπιση του ως μία 
μόνο τιμής. Συγκεκριμένα, απαιτείται η αποσύνθεση του στα επιμέρους στοιχεία και η 
διερεύνηση της συμβολής του καθενός σε αυτήν (Sur, Mitra, & Maji, 2014). 

 

4.1.1 Αποσύνθεση του ROE μέσω της μεθόδου Dupont 

Το μοντέλο Dupont ανάγεται στο 1918, όταν ο F.Donaldson Brown ανέδειξε δύο παράγοντες 
που αποτυπώνουν την κερδοφορία μιας επιχείρησης. Για την ερμηνεία της απόδοσης 
ενεργητικού χρησιμοποιήθηκαν το καθαρό περιθώριο κέρδους και ο δείκτης αξιοποίησης του 
συνολικού ενεργητικού. Το μοντέλο που αναπτύχθηκε βοηθά τις επιχειρήσεις να κατανοούν 
καλύτερα τη δραστηριότητα τους ως προς τον προγραμματισμό και τον έλεγχο των 
λειτουργικών διαδικασιών, εστιάζοντας είτε στην ενίσχυση του περιθωρίου κέρδους είτε στη 
βελτίωση της αξιοποίησης του ενεργητικού (Paul, 2025). Ο (Soliman, 2008) περιέγραψε τη 
αποδοτικότητα του ενεργητικού, με βάση το μοντέλο Dupont, ως σύνθεση του περιθωρίου 
κέρδους και της κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητικού, συμπεραίνοντας ότι αυτή η 
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αποσύνθεση βελτιώνει την πρόβλεψη της μελλοντικής λειτουργικής κερδοφορίας. 
Διαπίστωσε επίσης ότι η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού συμβάλλει περισσότερο 
στη πρόβλεψη της μεταβολής της αποδοτικότητας του ενεργητικού σε σχέση με το περιθώριο 
κέρδους.  

 

𝛢𝜋𝜊𝛿𝜊𝜏𝜄𝜅ό𝜏𝜂𝜏𝛼  𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ ( 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑜𝑟 𝑅𝑂𝐴) =
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝛫έ𝜌𝛿𝜂 

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
 

𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ό 𝜋𝜀𝜌𝜄𝜃ώ𝜌𝜄𝜊 𝜅έ𝜌𝛿𝜊𝜐𝜍 ( 𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 𝑜𝑟 𝑁𝑃𝑀) =
𝛫𝛼𝜃𝛼𝜌ά 𝛫έ𝜌𝛿𝜂

𝛱𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍
 

𝛫𝜐𝜅𝜆𝜊𝜑𝜊𝜌𝜄𝛼𝜅ή 𝜏𝛼𝜒ύ𝜏𝜂𝜏𝛼  𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ ( 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑜𝑟 𝐴𝑇)

=
𝛱𝜔𝜆ή𝜎𝜀𝜄𝜍

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
 

 

Αρχική αποσύνθεση του Dupont:  

𝑹𝑶𝑨 = 𝑵𝑷𝑴 × 𝑨𝑻 

Κατά τη δεκαετία του 1970, το επίκεντρο της χρηματοοικονομικής ανάλυσης μετατοπίστηκε 
από τη ROA στο ROE, και το αρχικό μοντέλο Dupont τροποποιήθηκε ώστε να ενσωματώνει 
τον ρόλο της χρηματοοικονομικής μόχλευσης. Στην εκτίμηση του ROE περιλαμβάνονται το 
καθαρό περιθώριο κέρδους η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού και η προσθήκη του 
πολλαπλασιαστή μόχλευσης, που αποτυπώνει τη χρηματοοικονομική μόχλευση της 
κεφαλαιακής δομής. Ο δείκτης βοηθά στη μέτρηση του βαθμού χρήσης χρέους από την 
επιχείρηση, σε σύγκριση με τα ίδια κεφάλαια, για την απόκτηση των στοιχείων ενεργητικού 
της (Paul, 2025). Στην κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων, το επίπεδο του χρέους δεν 
μπορεί να αυξάνεται συνεχώς, καθώς ενδέχεται να οδηγήσει σε χρηματοοικονομική 
δυσχέρεια και, τελικά, σε αφερεγγυότητα (Ross, Westerfield, & Jordan, 2013).  

 

𝛱𝜊𝜆𝜆𝛼𝜋𝜆𝛼𝜎𝜄𝛼𝜎𝜏ή𝜍 𝛭ό𝜒𝜆𝜀𝜐𝜎𝜂𝜍 ( 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑒𝑟 𝑜𝑟 𝐸𝑀) =
𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ

Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
 

 

Τροποποιημένη αποσύνθεση του Dupont:  

𝑹𝑶𝑬 = 𝑵𝑷𝑴 × 𝑨𝑻 × 𝑬𝑴 

Ο λόγος Dupont αποτελεί καλή αφετηρία για την ανάλυση οικονομικών καταστάσεων, καθώς 
αποτυπώνει την απόδοση ιδίων κεφαλαίων. Σκοπός μιας κερδοσκοπικής επιχείρησης είναι η 
δημιουργία πλούτου για τους ιδιοκτήτες της. Επομένως, το ROE είναι ενδεχομένως ο 
σημαντικότερος από τους βασικούς δείκτες, αφού δείχνει τον ρυθμό αύξησης του πλούτου 
των επιχειρήσεων (Isberg, 1998). 

Η συγκεκριμένη παραγοντική προσέγγιση επιτρέπει τον εντοπισμό των συντελεστών που 
επηρεάζουν θετικά ή αρνητικά την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων, συνεκτιμώντας τα 
ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των τριών συνιστωσών απόδοσης του μοντέλου. Κύριο 
πλεονέκτημα του υποδείγματος Dupont είναι η ευρεία διεθνής του χρήση από αναλυτές, 
καθώς εφαρμόζεται αποτελεσματικά σε όλο το φάσμα των επιχειρήσεων, από μικρού έως 
μεγάλου μεγέθους (Burja & Marginean, 2014). 
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4.1.2 Δείκτης Καθαρού Περιθωρίου Κέρδους 

Το καθαρό περιθώριο κέρδους αποτυπώνει τη λογική τιμολόγησης της διοίκησης καθώς 
δείχνει το ύψος των κερδών που προκύπτει ανά δολάριο ενεργητικού. Οι επιχειρήσεις 
οφείλουν να διαμορφώνουν τιμές που στηρίζουν τον όγκο των πωλήσεων, παρ’ όλα αυτά, ο 
υψηλός όγκος στερείται αξίας αν δεν μεταφράζεται σε κερδοφορία. Συνεπώς, η τιμολόγηση 
πρέπει να στοχεύει στη μέγιστη δυνατή κερδοφορία, διατηρώντας ταυτόχρονα σταθερή 
αύξηση των πωλήσεων. Επιπλέον, τα περιθώρια κέρδους αντανακλούν την ένταση του 
ανταγωνισμού: ceteris paribus, όσο εντονότερος είναι ο ανταγωνισμός σε έναν κλάδο, τόσο 
πιο περιορισμένα είναι τα περιθώρια κέρδους των επιχειρήσεων που δραστηριοποιούνται 
σε αυτόν (Thorp, 2012). Το NPM λειτουργεί ως μέτρο της λειτουργικής αποδοτικότητας μιας 
επιχείρησης. Όταν η υψηλή απόδοση ιδίων κεφαλαίων στηρίζεται σε αυξημένο NPM, αυτό 
συνήθως αντανακλά στρατηγική διαφοροποίησης: διάθεση προϊόντων ανώτερης ποιότητας, 
τιμολογημένων υψηλότερα και σε περιορισμένες ποσότητες. Επιπλέον, σε κλάδους εντάσεως 
κεφαλαίου ή σε αγορές με ολιγοπωλιακή/μονοπωλιακή δομή, οι επιχειρήσεις τείνουν να 
καταγράφουν υψηλές αποδόσεις ιδίων κεφαλαίων, ακριβώς λόγω των αυξημένων καθαρών 
περιθωρίων κέρδους των προϊόντων τους (Γκίκας, Παπαδάκη, Σιουγλέ, Δεμοιράκος, & Τζόβας, 
2016). Η φαρμακοβιομηχανία έχει υψηλά εμπόδια εισόδου, νομικά κατοχυρωμένη 
αποκλειστικότητα (on-patent) και ισχυρή διαφοροποίηση προϊόντος, αυτά στηρίζουν 
υψηλότερα περιθώρια κέρδους και άρα υψηλότερο ROE. Ωστόσο, στα γενόσημα (off-patent) 
ο ανταγωνισμός και η τιμολόγηση πιέζουν τα περιθώρια κέρδους, ενώ στην Ελλάδα ειδικά, οι 
μηχανισμοί του clawback δυσχεραίνουν περαιτέρω τα περιθώρια. 

 

4.1.3 Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Ενεργητικού 

Ο δείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας ενεργητικού αποτυπώνει τις πωλήσεις που παράγονται 
ανά μονάδα ενεργητικού και λειτουργεί ως μέτρο της ικανότητας της διοίκησης να αξιοποιεί 
τα περιουσιακά στοιχεία για τη μεγέθυνση των εσόδων. Τυπικά, επιχειρήσεις με υψηλά 
περιθώρια κέρδους εμφανίζουν χαμηλότερη κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού, 
καθώς πέρα από ένα  ορισμένο επίπεδο δραστηριότητας η περαιτέρω επέκταση συνεπάγεται 
πρόσθετα κόστη που συμπιέζουν τα περιθώρια. Αντίθετα, εταιρείες με χαμηλά περιθώρια 
στηρίζονται σε υψηλό όγκο πωλήσεων και, ως εκ τούτου, τείνουν να έχουν υψηλή 
κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού. Η αναβάθμιση των πολιτικών διαχείρισης ενεργητικού 
μπορεί να αυξήσει τις αποδόσεις για τους μετόχους χωρίς αναγκαία μεταβολή των 
περιθωρίων κέρδους. Όσο αποτελεσματικότερη είναι η διοικητική λειτουργία, τόσο καλύτερη 
είναι η αξιοποίηση των πόρων και τόσο ταχύτερη η μετατροπή τους σε πωλήσεις (Thorp, 
2012).  

Τα ευρήματα του (Soliman, 2008) δείχνουν ότι οι θετικές αναθεωρήσεις των προβλέψεων για 
τα μελλοντικά κέρδη συνδέονται με μεταβολές στην κυκλοφοριακή ταχύτητα του 
ενεργητικού. Επιπλέον, η μελέτη τεκμηριώνει ότι οι μεταβολές στην ταχύτητα αυτή παρέχουν 
μεγαλύτερη προγνωστική χρησιμότητα για τη μελλοντική κερδοφορία σε σχέση με τις 
μεταβολές στο καθαρό περιθώριο κέρδους. H κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού 
επηρεάζει την αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων, καθώς αποτυπώνει τον τρόπο με τον οποίο 
η επιχείρηση αξιοποιεί τα περιουσιακά της στοιχεία. Υψηλή τιμή του δείκτη καθιστά εφικτή 
την επίτευξη μεγαλύτερης απόδοσης για τους μετόχους με μικρότερη δέσμευση σε πάγιο και 
κυκλοφορούν ενεργητικό. (Circiumaru, Siminica, & Marcu, 2010) 
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4.1.4 Δείκτης Χρηματοοικονομικής Μόχλευσης 

Παραδοσιακά, η μόχλευση αποδίδεται στις χρηματοδοτικές κινήσεις, δηλαδή στον δανεισμό 
για την κάλυψη λειτουργικών αναγκών. Ωστόσο, για την ανάλυση κερδοφορίας και την 
αποτίμηση επιχειρήσεων κρίσιμη η διάκριση δύο μορφών μόχλευσης: της χρηματοδοτικής 
και της λειτουργικής. Ο συνήθης δείκτης της μόχλευσης, δηλαδή το σύνολο των 
υποχρεώσεων προς τα ίδια κεφάλαια δεν διακρίνει την προέλευση των υποχρεώσεων. 
Κάποιες σχετίζονται με τη χρηματοδοτική δραστηριότητα όπως τραπεζικά δάνεια και 
ομόλογα,  ενώ άλλες απορρέουν από τη λειτουργική δραστηριότητα όπως συναλλαγές με 
προμηθευτές, πελάτες και εργαζόμενους. Για να χρηματοδοτήσουν τις λειτουργίες τους οι 
επιχειρήσεις δανείζονται στις χρηματοπιστωτικές αγορές, διαμορφώνοντας έτσι την 
χρηματοοικονομική μόχλευση, ενώ παράλληλα δανείζονται από πελάτες, υπαλλήλους και 
προμηθευτές συνθέτοντας έτσι την λειτουργική μόχλευση. Εφόσον προκύπτουν από 
συναλλαγές σε διαφορετικού τύπου αγορές, οι δύο μορφές μόχλευσης μπορούν να 
επηρεάσουν την εταιρική αξία με διαφορετικό τρόπο (Nissim & Penman, 2003). 

Μια επιχείρηση μπορεί να ενισχύσει την απόδοση ιδίων κεφαλαίων μέσω της 
χρηματοοικονομικής μόχλευσης: χρηματοδοτώντας τις επενδύσεις της με ξένα αντί ίδια 
κεφάλαια, μειώνει τον παρονομαστή του δείκτη της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων. 
Ωστόσο, υφίσταται αρνητική σχέση μεταξύ καθαρού περιθωρίου κέρδους και μόχλευσης, 
καθώς ο δανεισμός αυξάνει τις δαπάνες τόκων και μειώνει τα καθαρά κέρδη, συρρικνώνοντας 
το καθαρό περιθώριο κέρδους και , συνεπακόλουθα, την αποδοτικότητα των ιδίων 
κεφαλαίων (Γκίκας, Παπαδάκη, Σιουγλέ, Δεμοιράκος, & Τζόβας, 2016). 

Το τελικό συστατικό του Dupont είναι ο πολλαπλασιαστής μόχλευσης, ο οποίος αποτελεί 
μέτρο της χρηματοοικονομικής μόχλευσης. Ένας υψηλότερος πολλαπλασιαστής υποδηλώνει 
υψηλότερη χρηματοοικονομική μόχλευση, πράγμα που σημαίνει ότι η εταιρεία βασίζεται 
περισσότερο στο χρέος για τη χρηματοδότηση του ενεργητικού της. Μια εταιρεία μπορεί να 
αυξήσει τον ROE αυξάνοντας τον EM. Αν μια εταιρεία είναι ήδη επαρκώς μοχλευμένη, η 
ανάληψη πρόσθετου χρέους αυξάνει τον κίνδυνο να μην μπορέσει να εκπληρώσει τις 
υποχρεώσεις της προς τους πιστωτές και να οδηγηθεί σε πτώχευση (Thorp, 2012).  

 

4.2 Ο ρόλος της φαρμακοβιομηχανίας στην πανδημία 

Την περίοδο των τελευταίων πέντε ετών, ο ελληνικός φαρμακευτικός κλάδος κατέγραψε 
ταχεία ανάπτυξη, με τις πωλήσεις να αυξάνονται κατά 80%, υπερβαίνοντας σημαντικά την 
αντίστοιχη επίδοση της ΕΕ (43%) και της λοιπής εγχώριας μεταποίησης (7%). Κεντρικό μοχλό 
αποτέλεσαν οι εξαγωγές, με τον δείκτη εξωστρέφειας να ανέρχεται στο 50% των πωλήσεων 
το 2021 (έναντι 30% το 2016). Παράλληλα, διαπιστώνεται σταδιακή ανάκαμψη της 
επενδυτικής δραστηριότητας, καθώς ο λόγος ακαθάριστου σχηματισμού παγίου κεφαλαίου 
προς πωλήσεις προσέγγισε το 10% (από 7% πενταετίας και περίπου 15% στην ΕΕ). Υπό αυτές 
τις συνθήκες, οι φαρμακευτικές εφοδιαστικές αλυσίδες έχουν καταστεί πιο σύνθετες: το 
διαπεριφερειακό εμπόριο αντιστοιχεί πλέον στο 60% των συνολικών ροών (από 50% πριν 
από μία δεκαετία), όταν σε άλλους κλάδους το μερίδιο αυτό παραμένει σχετικά σταθερό 
γύρω στο 50%. Ειδικότερα, η Ινδία και η Κίνα καλύπτουν περίπου το 80% της παγκόσμιας 
παραγωγής δραστικών ουσιών (API) και το 40% των τελικών φαρμάκων που διατίθενται στην 
Ευρώπη. Η εξάρτηση από συγκριμένες χώρες παραγωγής κατέστησε τις παγκόσμιες αλυσίδες 
εφοδιασμού ευάλωτες κατά την πανδημία, λόγω: (i) απότομης ανόδου της ζήτησης για 
ορισμένες κατηγορίες φαρμάκων  ( για άμεση χρήση ή αποθεματοποίηση από νοσοκομεία, 
πολίτες και κυβερνήσεις), (ii) περιορισμών στην παραγωγή από τις παύσεις λειτουργίας 
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εργοστασίων λόγω καραντίνας και (iii) υλικοτεχνικών εμποδίων εξαιτίας κλειστών συνόρων 
και απαγορεύσεων εξαγωγών (Voumvaki , Koutouzou , & Konstantopoulou, 2022). 

Σε αυτό το περιβάλλον, η Ευρωπαϊκή Ένωση διαμόρφωσε κοινή φαρμακευτική στρατηγική, 
με επίκεντρο τον ασθενή, προκειμένου να διασφαλιστούν η ποιότητα και η επάρκεια των 
φαρμάκων και να ενισχυθεί η διεθνής ανταγωνιστικότητα του κλάδου. Οι βασικοί άξονες 
περιλαμβάνουν: (α) προώθηση επενδύσεων σε έρευνα και ανάπτυξη τόσο για την καινοτομία 
όσο και για τα γενόσημα, εξασφαλίζοντας πρόσβαση και προσιτές τιμές, (β) εγκαθίδρυση 
σταθερού αλλά ευέλικτου ρυθμιστικού πλαισίου που παρέχει νομική ασφάλεια στις 
επενδύσεις και προσαρμόζεται στις τεχνολογικές εξελίξεις, και (γ) ενίσχυση της 
διαφοροποίησης των εφοδιαστικών αλυσίδων, ανάγκη που αναδείχθηκε από την πανδημία 
και τη νεότερη γεωπολιτική αστάθεια στην Ευρώπη. Συνυπολογίζοντας τις διεθνείς 
προκλήσεις και τις ευκαιρίες που αναδύονται από την ευρωπαϊκή πολιτική, η Ελλάδα δύναται 
να αναδειχθεί σε καίριο παράγοντα της φαρμακευτικής βιομηχανίας της ΕΕ. Η ετοιμότητα και 
ανθεκτικότητα που επέδειξε ο κλάδος πριν, κατά τη διάρκεια και μετά την πανδημία τον 
κατέστησαν έναν από τους πιο αποδοτικούς της τελευταίας πενταετίας, υπερισχύοντας τόσο 
έναντι άλλων εγχώριων κλάδων όσο και έναντι των ευρωπαίων ανταγωνιστών (Voumvaki , 
Koutouzou , & Konstantopoulou, 2022).  

 

 

4.2.1 Περιγραφή υποδείγματος Dupont 

Σκοπός της παρούσας ενότητας είναι να θεμελιώσει, με σαφή και ελέγξιμο τρόπο την 
εφαρμογή του υποδείγματος Dupont στη φαρμακευτική βιομηχανία. Το υπόδειγμα 
αποσυνθέτει την απόδοση των ιδίων κεφαλαίων σε καθαρό περιθώριο κέρδους, 
κυκλοφοριακή ταχύτητα ενεργητικού και τον πολλαπλασιαστή μόχλευσης, επιτρέποντας τη 
διάκριση μεταξύ κερδοφορίας, λειτουργικής απόδοσης και κεφαλαιακής δομής. Με βάση 
αυτό το πλαίσιο, η ανάλυση στοχεύει να εκτιμήσει την επίδραση κάθε συνιστώσας στο ROE 
των επιχειρήσεων του κλάδου, τόσο υπό «κανονικές» συνθήκες όσο και κατά την περίοδο του 
covid-19. 

Ως βασικό πλαίσιο της ανάλυσης, εξετάζουμε κατά πόσο οι τρεις συνιστώσες του Dupont 
επηρεάζουν το ROE. Στη συνέχεια, ενσωματώνουμε την περίοδο του covid-19 μέσω όρων 
αλληλεπίδρασης, ελέγχοντας έτσι και για τις δύο περιόδους. Η οικονομική λογική είναι ότι οι 
υγειονομικοί και θεσμικοί κραδασμοί της περιόδου ενδέχεται να συμπίεσαν τα περιθώρια, 
να διατάραξαν την αξιοποίηση του ενεργητικού και να επηρέασαν τον ρόλο της μόχλευσης. 
Επιπλέον, διερευνούμε την επίδραση του μεγέθους της επιχείρησης στην αποδοτικότητα των 
ιδίων κεφαλαίων, για τον λόγο αυτό έχει ενσωματωθεί μια ανεξάρτητη μεταβλητή του 
μεγέθους της επιχείρησης. 
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4.3 Επιλογή δεδομένων 

Η επιλογή των δεδομένων και, κατ’ επέκταση, του δείγματος έγινε με βάση τον θεσμικό 
εκπρόσωπο της ελληνικής φαρμακοβιομηχανίας, ο οποίος είναι η Πανελλήνια Ένωση 
Φαρμακοβιομηχανίας. Για την διαμόρφωση του δείγματος της ανάλυσης χρησιμοποιήθηκε 
ως πλαίσιο αναφοράς ο κατάλογος των μελών της ΠΕΦ, ο οποίος σύμφωνα με την ίδια την 
ΠΕΦ περιλαμβάνει 53 φαρμακευτικές επιχειρήσεις. Ενώ παράλληλα για την ακριβή 
οριοθέτηση του κλάδου υιοθετήθηκε η ευρωπαϊκή ταξινόμηση οικονομικών δραστηριοτήτων 
NACE Rev.2 της Eurostat. Βάσει της ταξινόμησης αυτής, η εγχώρια φαρμακευτική μεταποίηση 
υπάγεται στον κωδικό 21.10 με ονομασία Παραγωγή βασικών φαρμακευτικών προϊόντων 
(Eurostat, 2008). Όλες οι επιχειρήσεις που συγκροτούν το δείγμα κατατάσσονται στο 
ανωτέρω κλάδο, εξασφαλίζοντας ενιαίο και συνεκτικό ορισμό του υπό μελέτη κλάδου. 

Στο πλαίσιο της ανάλυσης αυτής δεν συμπεριλήφθηκαν όλα τα μέλη της ΠΕΦ στο δείγμα. 
Εφαρμόστηκαν συγκεκριμένα κριτήρια αποκλεισμού και εξαιρέθηκαν εγχώριοι παραγωγοί 
των οποίων η κύρια δραστηριότητα είναι η παραγωγή κατ’ ανάθεση για λογαριασμό τρίτων ( 
contract manufacturing ), εταιρείες που λειτουργούν κυρίως ως εμπορικοί 
αντιπρόσωποι/διανομείς ξένων πολυεθνικών και όχι ως παραγωγοί και τρίτον επιχειρήσεις 
που ταξινομούνται ταυτόχρονα σε άλλους κωδικούς NACE, ώστε το δείγμα να είναι 
προσανατολισμένο στην παραγωγή. 

Τα ετήσια οικονομικά στοιχεία αντλήθηκαν από την βάση ICAP Hellas DATA PRISMA για την 
περίοδο 2015-2023. Το τελικό δείγμα περιλαμβάνει 16 εταιρείες σε ορίζοντα εννέα ετών, με 
144 παρατηρήσεις συνολικά. Παρότι ο κατάλογος της ΠΕΦ περιλαμβάνει 53 μέλη, μόνο 16 
διέθεταν επαρκώς πλήρη στοιχεία για την κατασκευή των μεταβλητών της ανάλυσης. Η 
έρευνα πραγματοποιήθηκε με την χρήση της γλώσσας προγραμματισμού RStudio (Έκδοση: 
2025.05.1+513). 

 

 

4.3.1 Διαμόρφωση εμπειρικού πλαισίου 

Τα δεδομένα πάνελ συνδυάζουν διαστρωματική και χρονολογική πληροφορία: 
περιλαμβάνουν πολλαπλές παρατηρήσεις για τις ίδιες οντότητες σε διαδοχικά έτη. Έτσι, 
μπορούμε να μελετήσουμε τόσο τις διαφορές μεταξύ επιχειρήσεων όσο και τις μεταβολές 
μέσα στην ίδια επιχείρηση με την πάροδο του χρόνου, κάτι που μας επιτρέπει να αναλύσουμε 
πιο δυναμικά φαινόμενα. 

Ξεκινάμε την ανάλυση με μια γραμμική παλινδρόμηση με την μεθοδολογία του Pooled Ols. 
Ουσιαστικά «στοιβάζει» όλες τις παρατηρήσεις του πάνελ σε μία ενιαία παλινδρόμηση και 
εκτιμά μια κοινή, συνολική σχέση, αξιοποιώντας ταυτόχρονα τη διακύμανση μεταξύ 
επιχειρήσεων και εντός της ίδιας επιχείρησης στο χρόνο. Σημαντικό είναι ότι το Pooled Ols 
αντιμετωπίζει το πάνελ σαν ένα ενιαίο δείγμα δηλαδή, στην πράξη αγνοεί τη δομή των πάνελ 
δεδομένων: υποθέτει ίδια σταθερά, μη παρατηρήσιμα χαρακτηριστικά κάθε επιχείρησης 
(Wooldridge, 2010). Γι’ αυτό χρησιμοποιείται εδώ ως σημείο αφετηρίας και υπόδειγμα 
αναφοράς. 

Άρα για να λάβουμε υπόψη την δομή των δεδομένων πάνελ θα χρησιμοποιήσουμε την 
μέθοδο των σταθερών επιδράσεων (fixed effects), δηλαδή αφαιρείται από κάθε μεταβλητή ο 
μέσος όρος της ανά επιχείρηση, ώστε οι συντελεστές να προσδιορίζονται από τις μεταβολές 
μέσα στην ίδια επιχείρηση και να απορροφώνται τα σταθερά, μη παρατηρήσιμα στοιχεία. 
Στην εν λόγω ανάλυση χρησιμοποιούμε το Fixed Effects ακριβώς για να περιορίσουμε τη 
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μεροληψία από παραλειπόμενες μεταβλητές που παραμένουν σταθερές στον χρόνο αλλά 
διαφέρουν μεταξύ των επιχειρήσεων (Wooldridge, 2010).  

Συνοψίζοντας, η γραμμική παλινδρόμηση προσφέρει ένα καθαρό και εύχρηστο πλαίσιο 
ανάλυσης: οι εκτιμώμενοι συντελεστές διαβάζονται άμεσα ως μεταβολές της εξαρτημένης 
μεταβλητής για συγκεκριμένες αλλαγές στις ανεξάρτητες, πράγμα που διευκολύνει τη 
ερμηνεία των αποτελεσμάτων. Είναι κατάλληλη όταν θεωρούμε ότι η σχέση ανάμεσα στις 
μεταβολές είναι κατά προσέγγιση γραμμική, επιτρέποντας να περιγράψουμε και να 
γενικεύσουμε τις βασικές συσχετίσεις που παρατηρούμε στο δείγμα. Επιπλέον στο 
υπόδειγμα έχουν προστεθεί όροι αλληλεπίδρασης. Με αυτόν τον τρόπο, διατηρούμε την 
απλότητα της γραμμικής προσέγγισης. Τέλος, παρουσιάζω παράλληλα τα αποτελέσματα του 
Pooled Ols και του Fixed Effects ως διαγνωστική σύγκριση. 

 

Με βάση τη σχετική βιβλιογραφία, το πλαίσιο του υποδείγματος Dupont και τις απαραίτητες 
προσαρμογές ώστε να ευθυγραμμίζεται με την τρέχουσα εργασία, το οικονομετρικό μοντέλο 
που εκτιμήθηκε είναι το εξής:  

 

𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 = 𝜷𝝄 +  𝜷𝟏𝑵𝑷𝑴𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑨𝑻𝒊𝒕 +  𝜷𝟑𝑬𝑴𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑳𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 +  𝜷𝟓𝑪𝑶𝑽𝑰𝑫𝒊𝒕

+ 𝜷𝟔(𝑵𝑷𝑴𝒊𝒕 ∗ 𝑪𝑶𝑽𝑰𝑫) + 𝜷𝟕(𝑨𝑻𝒊𝒕 ∗ 𝑪𝑶𝑽𝑰𝑫) + 𝜷𝟖(𝑬𝑴𝒊𝒕 ∗ 𝑪𝑶𝑽𝑰𝑫) + 𝒖𝒊𝒕 

 

Όπου:  

𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕: Είναι η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, υπολογίζεται από το λόγο των καθαρών 
κερδών μείον των δικαιωμάτων μειοψηφίας προς τα ίδια κεφάλαια. 

𝑵𝑷𝑴𝒊𝒕: Το καθαρό περιθώριο κέρδους είναι ο λόγος των καθαρών κερδών μείον των 
δικαιωμάτων μειοψηφίας προς τις πωλήσεις. 

𝑨𝑻𝒊𝒕: Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού είναι ο λόγος των πωλήσεων προς το 
σύνολο του ενεργητικού. 

𝑬𝑴𝒊𝒕: Ο πολλαπλασιαστής μόχλευσης είναι ο λόγος του συνόλου του ενεργητικού προς τα 
ίδια κεφάλαια. 

𝑪𝑶𝑽𝑰𝑫𝒊𝒕: Είναι ψευδομεταβλητή (dummy) που παίρνει την τιμή 1 για τα έτη της πανδημίας 
(2020-2021) και την τιμή 0 για τα έτη πριν και μετά την πανδημία.  

𝑳𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕: Το μέγεθος της επιχείρησης υπολογιζόμενο από τον λογάριθμο του συνόλου του 
ενεργητικού. 

𝒖𝒊𝒕: Το σφάλμα του οικονομετρικού μοντέλου. 

Στο υπόδειγμα, εξαρτημένη μεταβλητή είναι το 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 . Οι συντελεστές β1, β2, β3, β4, β5 
αντιπροσωπεύουν τις ανεξάρτητες μεταβλητές του καθαρού περιθωρίου κέρδους, της 
κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητικού, του πολλαπλασιαστή μόχλευσης, του μεγέθους 
της επιχείρησης και της dummy μεταβλητής, αντίστοιχα. Οι συντελεστές β6, β7, β8 
αποτυπώνουν τους όρους αλληλεπίδρασης των τριών συνιστωσών του ROE με την 
ψευδομεταβλητή της πανδημίας, κατά τη διάρκεια της. 
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4.4 Περιγραφικά στατιστικά 

Πίνακας 1 - Περιγραφικά στατιστικά ανά περίοδο 

Period Variable Mean SD Min Max 

Non-COVID AT 0.7613 0.2891 0.2447 1.5531 

Non-COVID EM 5.0455 5.0541 1.5896 36.0279 

Non-COVID LSIZE 17.9422 1.1345 16.0816 20.5964 

Non-COVID NPM 0.0736 0.1169 -0.1850 0.8112 

Non-COVID ROE 0.1761 0.4002 -1.4712 2.3428 

During COVID AT 0.6912 0.2904 0.2753 1.3892 

During COVID EM 4.4615 2.7017 1.8978 12.3030 

During COVID LSIZE 18.1550 1.0855 16.5860 20.3508 

During COVID NPM 0.1081 0.1193 -0.3823 0.3002 

During COVID ROE 0.3011 0.2410 -0.2679 1.1212 

Πηγή: ICAP DATA PRISMA. Επεξεργασία: RStudio 

Τα περιγραφικά στατιστικά αναδεικνύουν ουσιώδεις διαφοροποιήσεις μεταξύ της περιόδου 
εκτός πανδημίας και της πανδημίας. Ειδικότερα, παρουσιάζεται η μέση τιμή, η τυπική 
απόκλιση και μέγιστες και ελάχιστες τιμές των μεταβλητών. Επίσης, είναι εμφανής οι 
σημαντικές διαφορές μεταξύ των μέγιστων και ελάχιστων τιμών στις μεταβλητές. Στην 
περίοδο εκτός πανδημίας το μέσο καθαρό περιθώριο κέρδους είναι 0,0736, ενώ στην 
πανδημία αυξάνεται σε 0,1081. Η μέση κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού 
διαμορφώνεται σε 0,7613 εκτός πανδημίας και μειώνεται ελαφρώς σε 0,6912 στην περίοδο 
του covid. Ο μέσος πολλαπλασιαστής μόχλευσης ανέρχεται σε 5,0455 εκτός πανδημίας  και 
μειώνεται αισθητά σε 4,4615 στην περίοδο της πανδημίας. Η αποδοτικότητα των ιδίων 
κεφαλαίων φαίνεται να αυξήθηκε σε μεγάλο βαθμό από 0,1761 στην περίοδο εκτός 
πανδημίας σε 0,3011 στην περίοδο του covid. Τέλος, ο μέσος του μεγέθους διαμορφώθηκε 
σε 17,9422 εκτός της περιόδου covid ενώ στην περίοδο του covid αυξήθηκε σε 18,1550. 

Με βάση τα περιγραφικά ευρήματα, τα αποτελέσματα μπορούν να χαρακτηριστούν μικτά. 

Με άλλα λόγια, η υγειονομική κρίση δεν εμφανίζεται να έχει πλήξει τους μέσους δείκτες 

όπως θα περίμενε κανείς, πρωτίστως διότι παρατηρείται υψηλότερη μέση απόδοση των 

ιδίων κεφαλαίων, η οποία συνοδεύεται από αυξημένο καθαρό περιθώριο κέρδους στην 

περίοδο της πανδημίας. Αντιθέτως, τόσο η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού όσο και 

ο πολλαπλασιαστής μόχλευσης  εμφανίζονται χαμηλότεροι στην κρίση. Η μείωση του 

πολλαπλασιαστή της μόχλευσης στην περίοδο της πανδημίας υποδηλώνει χαμηλότερη μέση 

χρηματοοικονομική μόχλευση. Η εικόνα αυτή είναι συμβατή με μια πιο επιφυλακτική στάση 

ως προς την άντληση δανειακών κεφαλαίων σε περιβάλλον αυξημένης αβεβαιότητας. 

Εντούτοις, δεν μπορεί να αποδοθεί αποκλειστικά σε μειωμένο δανεισμό, καθώς ο δείκτης 

επηρεάζεται και από μεταβολές στα ίδια κεφάλαια και στη σύνθεση των υποχρεώσεων. 
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4.5 Αποτελέσματα εμπειρικής ανάλυσης 

Στον πίνακα 2 και 3 παρατίθενται τα αποτελέσματα της εκτίμησης του υποδείγματος με 

εξαρτημένη μεταβλητή το ROE, βάσει δύο προσεγγίσεων: Pooled Ols και Fixed effects. Το 

δείγμα περιλαμβάνει 16 φαρμακευτικές εταιρείες που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα με 

χρονική περίοδο τα εννέα έτη (2015-2023), σχηματίζοντας ένα ισορροπημένο πάνελ 144 

παρατηρήσεων. 

Πίνακας 2. Εξαρτημένη μεταβλητή: ROE 

Pooled Ols 

Variable Estimate t p-value Sig. 

(Intercept) -0.6224058 -1.6890 0.093536  

NPM 2.6539600 12.7757 < 2.2e-16 *** 

AT 0.1308703 1.5269 0.129133  

EM 0.0084066 1.6771 0.095840  

LSIZE 0.0256970 1.2577 0.210658  

COVID 0.0548569 0.3617 0.718144  

NPM: COVID -1.3641240 -3.1706 0.001883 ** 

AT: COVID -0.0979878 -0.5257 0.599959  

EM: COVID 0.0453593 2.4794 0.014390 * 

Balanced Panel n = 16, T = 9, N = 144 

R-squared 0.58483 

Adj. R-squared 0.56022 

F-statistic 23.7705 on 8 and 135 DF, p-value < 2.22e-16 

 *** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05. Επεξεργασία: RStudio 
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Πίνακας 3. Εξαρτημένη μεταβλητή: ROE 

Fixed Effects 

Variable Estimate t p-value Sig. 

NPM 2.6402543 10.7894 < 2e-16 *** 

AT 0.2503805 1.3622 0.17568  

EM 0.0125439 1.8185 0.07148  

LSIZE 0.1537096 1.9072 0.05889  

COVID 0.0662086 0.4152 0.67872  

NPM: COVID -1.1571775 -2.4841 0.01437 * 

AT: COVID -0.1764420 -0.8820 0.37952  

EM: COVID 0.0463725 2.2372 0.02712 * 

Balanced Panel n = 16, T = 9, N = 144 

R-squared 0.56323 

Adj. R-squared 0.47951 

F-statistic 19.3428 on 8 and 120 DF, p-value < 2.22e-16 

*** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05. Επεξεργασία: RStudio 

 

Η συνολική επεξηγηματική ικανότητα κρίνεται μέτρια υπό την προσέγγιση pooled ols 

(𝑅2 =0.58483), με το υπόδειγμα να εμφανίζει σαφή στατιστική σημαντικότητα (p-value < 

2.22e-16). Με fixed effects, η προσαρμογή είναι ελαφρώς ασθενέστερη (𝑅2 = 𝟎. 𝟓𝟔𝟑𝟐𝟑). Σε 

κάθε περίπτωση, εμφανίζει στατιστική σημαντικότητα (p-value < 2.22e-16), 

επιβεβαιώνοντας τη συνολική καταλληλότητα του υποδείγματος. 

Το καθαρό περιθώριο κέρδους εμφανίζει θετικό συντελεστή τόσο με τη μεθοδολογία pooled 

ols όσο και με το μοντέλο fixed effects και είναι ιδιαίτερα στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 

σημαντικότητας 0,1%. Ο όρος αλληλεπίδρασης NPM:COVID βρέθηκε αρνητικός και 

στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 1% για το pooled ols και 5% για το fixed 

effects. Η οριακή επίδραση του καθαρού περιθωρίου κέρδους στην αποδοτικότητα των ιδίων 

κεφαλαίων, το οποίο εξαρτάται από την επίδραση της πανδημίας είναι η εξής: 

𝑑𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡

𝑑𝑁𝑃𝑀𝑖𝑡
= 𝛽1 + 𝛽6𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷                                                                                                    (5.5) 
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Λαμβάνοντας υπόψη τους pooled ols εκτιμητές, ο συντελεστής 𝛽1 (2.6539600) είναι θετικός 

και ο 𝛽6 είναι αρνητικός (-1.3641240), άρα η επίδραση του καθαρού περιθωρίου κέρδους 

στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων παραμένει θετική αλλά μειωμένη (𝛽1 + 𝛽6 =

1.289836) κατά την διάρκεια της πανδημίας. Ενώ, στους fixed effects εκτιμητές, η οριακή 

επίδραση είναι και αυτή θετική αλλά μειωμένη κατά την διάρκεια της πανδημίας (𝛽1 + 𝛽6 =

1.4830768). Ο όρος αλληλεπίδρασης EM:COVID βρέθηκε θετικός και στατιστικά σημαντικός 

σε επίπεδο σημαντικότητας 5% και για τις δύο μεθοδολογίες. Όσον αφορά τις υπόλοιπες 

μεταβλητές του μοντέλου όπως ο λογάριθμος του μεγέθους, η κυκλοφοριακή ταχύτητα του 

ενεργητικού, ο πολλαπλασιαστής μόχλευσης και ο όρος αλληλεπίδρασης AT:COVID, είναι 

στατιστικά ασήμαντοι και στις δύο μεθοδολογίες. 

Η εμπειρική ανάλυση συνοδεύεται από διαγνωστικούς ελέγχους για την ανίχνευση 

ετεροσκεδαστικότητας  και αυτοσυσχέτισης, ώστε να αξιολογηθεί η εγκυρότητα των 

εκτιμήσεων και να διασφαλιστεί η ορθότητα της στατιστικής συμπερασματολογίας. 

Βάσει των διαγνωστικών ελέγχων ετεροσκεδαστικότητας (White, 1980) και (Breusch & Pagan, 
1979), καθώς και του ελέγχου αυτοσυσχέτισης (Wooldridge, 2010), διαπιστώνεται ότι και οι 
δύο μεθοδολογίες εμφανίζουν ετεροσκεδαστικότητα και αυτοσυσχέτιση. Τα αποτελέσματα 
των ελέγχων παρατίθενται στους πίνακες 4 και 5. 

Πίνακας 4. Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας και αυτοσυσχέτισης: Pooled Ols 

Πίνακας 5. Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας και αυτοσυσχέτισης: Fixed Effects 

Test Variant Statistic df p-value H0 Decision 

Breusch–Pagan  LM  489.63 8 0.000 Homoskedasticity Reject   
H0 

Breusch–Pagan  F 52.17 8 0.000 Homoskedasticity Reject   
H0 

White  LM  1166.5 19 0.000 Homoskedasticity Reject   
H0 

White  F 124.3 19 0.000 Homoskedasticity Reject   
H0 

BG/Wooldridge  
 

F 5.9252 9 0.000 No   serial 
correlation 

Reject   
H0 

Όπως προκύπτει από τους πίνακες 4 και 5, εντοπίζεται η ύπαρξη ετεροσκεδαστικότητας και 
αυτοσυσχέτισης τόσο στο Pooled Ols όσο και στο  Fixed Effects. Κατά συνέπεια, δεν 

Test Variant Statistic df p-value H0 Decision 

Breusch–Pagan  LM    52.18 8 0.000 Homoskedasticity Reject   
H0 

Breusch–Pagan  F 9.59 8 0.000 Homoskedasticity Reject   
H0 

White  LM  125.10 27 0.000 Homoskedasticity Reject   
H0 

White  F 28.43 27 0.000 Homoskedasticity Reject   
H0 

BG/Wooldridge  F 3.1765 9 0.001 No   serial 
correlation 

Reject   
H0 
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ικανοποιούνται οι προϋποθέσεις της ομοσκεδαστικότητας και μη αυτοσυσχέτισης, με 
αποτέλεσμα τα μοντέλα να καθίστανται αναποτελεσματικά και μη αξιοποιήσιμα. 

Κατ’ απόκριση στα διαγνωστικά ευρήματα, προχωράμε σε εκτιμήσεις με ανθεκτικά τυπικά 
σφάλματα με βάση (Millo, 2017), (Arellano, 1987) και (Wooldridge, 2010) ώστε να ληφθούν 
υπόψη αυτοσυσχέτιση και ετεροσκεδαστικότητα και να διασφαλιστεί η εγκυρότητα της 
συμπερασματολογίας. Τα αποτελέσματα των διορθωμένων μεθοδολογιών παρουσιάζονται 
στους πίνακες 6 και 7. 

 

Πίνακας 6. Εξαρτημένη μεταβλητή: ROE 

Pooled Ols (cluster-robust standard errors) 

Variable Estimate t p-value Sig. 

(Intercept) -0.6224058 -1.8089 0.072693  

NPM 2.6539600 6.2929 4.050e-09 *** 

AT 0.1308703 2.4902 0.013981 * 

EM 0.0084066 2.7872 0.006083 ** 

LSIZE 0.0256970 1.3854 0.168227  

COVID 0.0548569 1.2776 0.203581  

NPM: COVID -1.3641240 -5.9049 2.712e-08 *** 

AT: COVID -0.0979878 -1.0419 0.299306  

EM: COVID 0.0453593 2.0974 0.037826 * 

Balanced Panel n = 16, T = 9, N = 144 

R-squared 0.58483 

Adj. R-squared 0.56022 

F-statistic 30.5637 on 8 and 15 DF, p-value < 6.2599e-08 

*** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05. Επεξεργασία: RStudio 
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Πίνακας 7. Εξαρτημένη μεταβλητή: ROE 

Fixed Effects (cluster-robust standard errors) 

Variable Estimate t p-value Sig. 

NPM 2.6402543 5.8685 3.991e-08 *** 

AT 0.2503805 2.6681 0.008683 ** 

EM 0.0125439 2.6366 0.009482 ** 

LSIZE 0.1537096 1.6336 0.104961  

COVID 0.0662086 0.9309 0.353776  

NPM: COVID -1.1571775 -4.9001 3.029e-06 *** 

AT: COVID -0.1764420 -1.5653 0.120144  

EM: COVID 0.0463725 1.6319 0.105327  

Balanced Panel n = 16, T = 9, N = 144 

R-squared 0.56323 

Adj. R-squared 0.47951 

F-statistic 66.997 on 8 and 15 DF, p-value < 2.4027e-10 

*** p<0.001, ** p<0.01, * p<0.05. Επεξεργασία: RStudio 

 

Η συνολική επεξηγηματική ικανότητα και των δύο μοντέλων με τα ανθεκτικά τυπικά 

σφάλματα παραμένει και εδώ σχετικά μέτρια ενώ, και τα δύο μοντέλα εμφανίζουν ξεκάθαρη 

στατιστική σημαντικότητα τόσο στο pooled ols (p-value < 6.2599e-08) όσο και στο fixed 

effects (p-value < 2.4027e-10). Η ανεξάρτητη μεταβλητή του καθαρού περιθωρίου κέρδους 

είναι θετική και στατιστικά σημαντική σε επίπεδο σημαντικότητας 0,1% και στα δύο μοντέλα. 

Το θετικό πρόσημο του συντελεστή υποδεικνύει ότι μία αύξηση του καθαρού περιθωρίου  

κέρδους οδηγεί σε αύξηση της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων. Ο όρος 

αλληλεπίδρασης NPM:COVID παραμένει και εδώ αρνητικός και στατιστικά σημαντικός σε 

επίπεδο σημαντικότητας 0,1% και στις δύο μεθοδολογίες. Με βάση το (5.5) η οριακή 

επίδραση του καθαρού περιθωρίου κέρδους στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων η 

οποία εξαρτάται από την πανδημία είναι και εδώ θετική αλλά μειωμένη και στα δύο μοντέλα.  
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Ο συντελεστής της κυκλοφοριακής ταχύτητας του ενεργητικού γίνεται στατιστικά σημαντικός 

σε επίπεδο σημαντικότητας 5% στο pooled ols και 1% στο fixed effects. Ο συντελεστής έχει 

θετικό πρόσημο και στα δύο μοντέλα ενώ, η επίδραση του στην αποδοτικότητα των ιδίων 

κεφαλαίων φαίνεται να είναι μεγαλύτερη στο fixed effects (𝛽2 =0.2503805). Άρα μια αύξηση 

του AT οδηγεί σε αύξηση της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων. Ο πολλαπλασιαστής 

μόχλευσης είναι στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 1% και για τις δύο μεθοδολογίες. Το 

πρόσημο του παραμένει θετικό και στις δύο περιπτώσεις ενώ, η αύξηση του υποδεικνύει 

αύξηση του ROE. Η οριακή επίδραση του πολλαπλασιαστή μόχλευσης στην αποδοτικότητα 

των ιδίων κεφαλαίων η οποία εξαρτάται από την πανδημία είναι η εξής: 

 

𝑑𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡

𝑑𝐸𝑀𝑖𝑡
= 𝛽3 + 𝛽8𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷                                                                                                   (5.5.1)   

 Με βάση τους pooled ols εκτιμητές, και ο συντελεστής 𝛽3(0.0084066) αλλά και ο 

𝛽8(𝟎. 𝟎𝟒𝟓𝟑𝟓𝟗𝟑) είναι θετικοί, άρα η επίδραση του πολλαπλασιαστή μόχλευσης στην 

αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων παραμένει θετική (𝛽3 + 𝛽8 = 0,0537659) κατά την 

διάρκεια της πανδημίας. Επιπλέον, ο εκτιμημένος συντελεστής 𝛽3 στο μοντέλο σταθερών 

επιδράσεων είναι μεγαλύτερος (𝛽3 =0.0125439) από τον αντίστοιχο στο pooled ols. Ο όρος 

EM:COVID είναι θετικός και στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 5% στο 

pooled ols ενώ στο fixed effects ο όρος γίνεται ασήμαντος. Οι συντελεστές του μεγέθους της 

επιχείρησης, η ψευδομεταβλητή του COVID και ο όρος αλληλεπίδρασης AT:COVID 

παραμένουν στατιστικά ασήμαντοι και μετά την διόρθωση των μοντέλων. Φαίνεται ότι, μετά 

τη διόρθωση για ετεροσκεδαστικότητα και αυτοσυσχέτιση, ορισμένοι συντελεστές όπως το 

AT και EM καθίστανται στατιστικά σημαντικοί. Ως εκ τούτου, τα ευρήματα ερμηνεύονται ως 

πιο αξιόπιστα υπό την κατάλληλη δομή σφάλματος. 

                                               

4.5.1 Ερμηνεία Αποτελεσμάτων 

Στην παρούσα μελέτη, το ROE αποσυντίθενται στις συνιστώσες του υποδείγματος Dupont για 
ένα δείγμα ελληνικών φαρμακευτικών επιχειρήσεων. Το υπόδειγμα περιλαμβάνει οκτώ 
επεξηγηματικές μεταβλητές, οι οποίες επιλέγονται με γνώμονα τη σχετική βιβλιογραφία 
αλλά και τη κρίση της πανδημίας στα έτη που αναλύονται. Η εκτίμηση πραγματοποιείται με 
Pooled Ols και Fixed Effects. Για την αξιολόγηση της εγκυρότητας των εκτιμήσεων 
εφαρμόζονται διαγνωστικοί έλεγχοι ετεροσκεδαστικότητας και αυτοσυσχέτισης και στα δύο 
πλαίσια. Καθότι εντοπίζονται παραβιάσεις των κλασσικών υποθέσεων, οι τελικές εκτιμήσεις 
βασίζονται σε ανθεκτικά τυπικά σφάλματα. Τα βασικά αποτελέσματα συνοψίζονται ως 
ακολούθως: 

Η επεξηγηματική μεταβλητή NPM προκύπτει θετική και στατιστικά σημαντική και με τις δύο 
μεθοδολογίες κατά την περίοδο εκτός πανδημίας. Η θετική αυτή σχέση αναδεικνύει τον 
ουσιώδη ρόλο του καθαρού περιθωρίου κέρδους και, κατ’ επέκταση, για την αποδοτικότητα 
των ιδίων κεφαλαίων των φαρμακευτικών εταιρειών του δείγματος. Αξίζει επίσης να 
σημειωθεί ότι, κατά την περίοδο της πανδημίας, το NPM διατηρεί θετική αλλά ασθενέστερη 
επίδραση στο ROE, γεγονός που αντανακλά τη βραδύτερη οικονομική δραστηριότητα της 
πανδημίας. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού επίσης διαπιστώνεται ότι επηρεάζει 
θετικά το ROE στην περίοδο εκτός πανδημίας και στις δύο περιπτώσεις. Όσον αφορά τον 
πολλαπλασιαστή μόχλευσης, επηρεάζει επίσης θετικά το ROE στα δύο μοντέλα και, ιδίως 
στην περίπτωση του pooled ols , η επίδραση του στο ROE είναι ακόμη ισχυρότερη στην 
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περίοδο της πανδημίας. Το εύρημα της θετικής επίδρασης του EM συμβαδίζει με τη θεωρία 
που υποστηρίζει ότι υψηλότερος EM αυξάνει το ROE. Τέλος, πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι 
υψηλότερη μόχλευση έχει θετική επίδραση στο RΟΕ μόνο όταν η απόδοση του ενεργητικού 
είναι θετική και η επιχείρηση εμφανίζει θετικό περιθώριο κέρδους. 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
Η παρούσα μελέτη συνέδεσε το μακροοικονομικό και δημογραφικό πλαίσιο της Ελλάδας, τη 
διάρθρωση της δαπάνης υγείας και φαρμακευτικής δαπάνης και τα ευρήματα από την 
αποσύνθεση του ROE μέσω του υποδείγματος Dupont σε δείγμα 16 φαρμακευτικών 
επιχειρήσεων. Η συνδυαστική αυτή προσέγγιση επέτρεψε να συσχετισθεί το περιβάλλον 
πολιτικής και αγοράς με τους βασικούς μηχανισμούς κερδοφορίας στο επίπεδο της 
επιχείρησης. 

Σε μακροοικονομικό και δημογραφικό επίπεδο, η περίοδος χαρακτηρίζεται από έντονη 
μεταβλητότητα καθώς ένα μείγμα κρίσεων όπως η πανδημία, μεταγενέστερες πιέσεις στο 
κόστος (ενέργεια και πληθωρισμός) και οι συνεχόμενες δημογραφικές προκλήσεις, 
κατέστησαν ένα αβέβαιο περιβάλλον για τα νοικοκυριά αλλά και τις μεγάλες επιχειρήσεις. 
Στο επίπεδο της υγείας, η χρηματοδότηση κυρίως η δημόσια και η δυναμική της 
φαρμακευτικής δαπάνης λειτούργησαν σε καθεστώς υψηλής αβεβαιότητας, ενώ μηχανισμοί 
όπως το Rebate και Clawback επιβάρυναν την πλευρά της προσφοράς, μετατοπίζοντας 
ουσιαστικά την δημόσια φαρμακευτική δαπάνη στις φαρμακοβιομηχανίες. Παράλληλα, οι 
εφοδιαστικές αλυσίδες του φαρμάκου έγιναν πιο σύνθετες και η ευρωπαϊκή στρατηγική για 
το φάρμακο έθεσε ως προτεραιότητα την πρόσβαση, την ανταγωνιστικότητα και τη 
διαφοροποίηση προμηθειών. Σε αυτό το πλαίσιο ο ελληνικός φαρμακευτικός κλάδος 
επέδειξε ανθεκτικότητα και εξωστρέφεια, λόγω της κατεύθυνσης προσανατολισμού στις 
εξαγωγές. 

Στο εμπειρικό σκέλος εφαρμόστηκαν Pooled Ols και Fixed Effects. Οι διαγνωστικοί έλεγχοι 
κατέδειξαν ετεροσκεδαστικότητα και αυτοσυσχέτιση, οπότε η συμπερασματολογία 
εδράζεται σε εκτιμήσεις με ανθεκτικά τυπικά σφάλματα. Η προσαρμογή των υποδειγμάτων 
είναι μέτρια, με σαφή συνολική σημαντικότητα. Η ανάλυση είχε ως σκοπό την εξαγωγή 
συμπερασμάτων σχετικά με την ύπαρξη συσχετίσεων μεταξύ των τριών συνιστωσών του 
Dupont και του ROE, αξιοποιώντας την πρόσφατη πανδημία, μελετήθηκε πώς 
διαμορφώθηκαν οι παραπάνω σχέσεις και αν διαφοροποιούνται μεταξύ περιόδων. Τα 
βασικά ευρήματα συνοψίζονται ως εξής: το καθαρό περιθώριο κέρδους είναι θετικό και 
στατιστικά σημαντικό και στις δύο μεθοδολογίες, ενώ ο όρος αλληλεπίδρασης NPM:COVID 
είναι αρνητικός και σημαντικός, υποδηλώνοντας ότι η επίδραση του NPM στο ROE 
εξασθένησε κατά την κρίση. Η κυκλοφοριακή ταχύτητα του ενεργητικού συνδέεται θετικά με 
το ROE στην περίοδο εκτός πανδημίας, ενώ ο πολλαπλασιαστής μόχλευσης επιδρά και αυτός 
θετικά εκτός πανδημίας με εξαίρεση το pooled ols οπού βλέπουμε μεγαλύτερη επίδραση του 
στο ROE σε περίοδο πανδημίας. Συνολικά, τεκμηριώνεται ότι το καθαρό περιθώριο κέρδους 
αποτελεί τον βασικό μοχλό μετάδοσης στην αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων για το 
δείγμα των φαρμακοβιομηχανιών. 
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