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Μεθοδολογική Προσέγγιση της 

Χρηματοοικονομικής Στρατηγικής 
των Ελληνικών Μεταποιητικών ΜΜΕ 

 
 

 

 εκτίμηση της χρηματοοικονομικής κατάστασης των ΜΜΕ ενδιαφέρει 

πολλούς φορείς. Η πολιτεία, οι τράπεζες, οι ασφαλιστικές εταιρίες, οι 

προμηθευτές, οι εξαγοράστριες εταιρίες, οι επενδυτές και τα ακαδημαϊκά 

ιδρύματα είναι οι σημαντικότεροι από τους φορείς που έχουν άμεσο ενδια-

φέρον για τη χρηματοοικονομική κατάσταση των ΜΜΕ. Βασική επιδίωξη 

όλων αυτών είναι να μπορούν να προσδιορίσουν την οικονομικά εύρωστη 

επιχείρηση ή να ορίσουν ένα σύνολο επιχειρήσεων που θα μπορούσε να α-

ποτελέσει επιχειρήσεις στόχους για πιθανή συνεργασία. Σε κάποιες περι-

πτώσεις και το σύνολο των αδύνατων ή προβληματικών επιχειρήσεων θα 

ήταν δυνατόν να αποτελέσει το αντικείμενο του ενδιαφέροντος. Μια τέτοια 

περίπτωση θα ήταν το ενδιαφέρον της πολιτείας ή των τοπικών επιμελητη-

ρίων να εντοπίσουν και στη συνέχεια να βοηθήσουν τις ΜΜΕ οι οποίες πα-

ρουσιάζουν προβλήματα βιωσιμότητας. 

 Το πρόβλημα της αξιολόγησης της χρηματοοικονομικής κατάστασης ε-

πιχειρήσεων είναι ένα πρόβλημα που αντιμετωπίζεται καθημερινά από ανα-

λυτές/πιστωτές, στον ιδιωτικό και δημόσιο τομέα και το οποίο γίνεται δυ-

Η 
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σκολότερο και πολυπλοκότερο, όταν έχουν να αναλύσουν ένα μεγάλο όγκο 

πληροφοριών. Στις περισσότερες περιπτώσεις χρηματοοικονομικών αποφά-

σεων είναι χρησιμότερη η ταξινόμηση των επιχειρήσεων σε ομοιογενείς 

προκαθορισμένες ομάδες (εκτίμηση πιστωτικού κινδύνου, επιλογή μετοχών, 

πρόβλεψη πτώχευσης, συγχωνεύσεων και εξαγορών, κ.ά.) από απλή ιεράρ-

χηση των επιχειρήσεων. Στην περίπτωση της ταξινόμησης των ΜΜΕ δεν 

υπάρχουν εκ των προτέρων προκαθορισμένες ομάδες. Επίσης, στην παρού-

σα εργασία έγινε η υπόθεση ότι δεν υπήρχε η δυνατότητα ταξινόμησης των 

επιχειρήσεων από ειδικό. Ελήφθησαν δηλαδή υπόψη συνθήκες που επικρα-

τούν σε πολλούς δημόσιους οργανισμούς σήμερα, αλλά και σε ιδιωτικές 

επιχειρήσεις, όπου ο χρόνος του ανώτερου εξειδικευμένου στελέχους είναι 

πολύτιμος και θα πρέπει να χρησιμοποιείται στη λήψη αποφάσεων και όχι 

στην επεξεργασία στοιχείων. Στόχος του παρόντος βιβλίου είναι να αναπτυ-

χθεί ένα μεθοδολογικό πλαίσιο το οποίο θα επικουρεί όσο γίνεται ταχύτερα 

και πιο αποτελεσματικά το επιτελικό στέλεχος στη λήψη επιχειρηματικών 

και χρηματοοικονομικών αποφάσεων. Κατά την αξιολόγηση μιας επιχείρη-

σης, ένα μέρος της ανάλυσης περιλαμβάνει σύγκριση με το μέσο όρο του 

κλάδου στον οποίο ανήκει η επιχείρηση (ο οποίος αντανακλά τις ιδιαιτερό-

τητες της παραγωγής, κεφαλαιακής δομής, αποδοτικότητας, κ.λπ.) και όχι 

με ένα πρότυπο δυναμικής ή αδύνατης επιχείρησης γενικά. Η σύγκριση ό-

μως της χρηματοοικονομικής συμπεριφοράς της επιχείρησης με το μέσο όρο 

των δυναμικών επιχειρήσεων του κλάδου ή των μετρίων ή αδύνατων, ανά-

λογα με το στόχο της ανάλυσης, θα βοηθούσε περισσότερο τον αποφασίζο-

ντα. Πρέπει λοιπόν να βρεθεί μια μεθοδολογία που να χωρίζει το δείγμα των 

ΜΜΕ σε ομοιογενείς ομάδες ως προς τα χρηματοοικονομικά τους χαρακτη-

ριστικά. Ο μέσος όρος κατά δείκτη (υπολογιζομένων ταυτόχρονα για ένα 

αριθμό αυτών) των ομάδων αυτών θα μπορεί να αποτελέσει στη συνέχεια το 

πρότυπο σύγκρισης και ταξινόμησης. Μια μεθοδολογία η οποία ταξινομεί 

τις επιχειρήσεις σε ομοιογενείς ομάδες είναι η στατιστική Μέθοδος Ομαδο-

ποίησης (Μ.Ο.) (Cluster analysis).  
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 Σκοπός όμως της έρευνας δεν είναι μόνο η διαπίστωση του χρηματοοι-

κονομικού προφίλ των ΜΜΕ και των διαφορών τους από τις μεγάλες επι-

χειρήσεις και στο κατά πόσο τα συμπεράσματα της έρευνας αυτής συμφω-

νούν με αυτά άλλων χωρών, αλλά να κατασκευαστούν υποδείγματα που θα 

βοηθούν τον αποφασίζοντα στην ταξινόμηση των ΜΜΕ με την υπόθεση ότι 

οι μακροοικονομικές συνθήκες δεν έχουν μεταβληθεί σημαντικά σε σχέση 

με την περίοδο της έρευνας. 

 Για το σκοπό αυτό εφαρμόζονται πολυμεταβλητές μέθοδοι διάκρισης 

(Διακριτική Ανάλυση, το Κανονικό και το Λογιστικό Υπόδειγμα Πιθανότη-

τας) και μια πολυκριτήρια μεθοδολογία, η μέθοδος UTADIS (UTilités Addi-

tives DIScriminantes), πάνω στις ομάδες που ορίστηκαν από τη Μ.Ο. και με 

τις ίδιες μεταβλητές, ήτοι τους δείκτες που επιλέχθηκαν από την Ανάλυση 

σε Κύριες Συνιστώσες (ΑΚΣ) και γίνεται σύγκριση των αποτελεσμάτων 

τους, προκειμένου να διαπιστωθεί ποια από τις μεθόδους αυτές δίνει τα κα-

λύτερα αποτελέσματα ταξινόμησης με το μικρότερο σφάλμα. Σημειωτέον 

ότι οι τρεις πρώτες μέθοδοι έχουν χρησιμοποιηθεί ευρύτατα μέχρι σήμερα 

κυρίως σε πρόβλεψη πτώχευσης επιχειρήσεων, αλλά όχι σε αξιολόγηση 

ΜΜΕ όπως προκύπτει από τη βιβλιογραφική διερεύνηση. 

2.1 Επισκόπηση μεθοδολογιών ταξινόμησης 

Η ταξινόμηση των επιχειρήσεων σε ομοιογενείς ομάδες έχει γίνει κατά και-

ρούς από πολλούς ερευνητές μέσα στα πλαίσια της διερεύνησης βασικά του 

πιστωτικού τους κινδύνου (Srinivasan και Kim 1987, 1988), σε ομάδες υ-

γιών και προβληματικών επιχειρήσεων ή στα πλαίσια της εκτίμησης του 

κινδύνου πτώχευσης επιχειρήσεων καθώς και για εντοπισμό των μετοχών (ή 

γενικότερα χρεογράφων) οι οποίες αποτελούν τις καλύτερες επενδυτικές 

προτάσεις χωρίζοντας τις επιχειρήσεις σε δύο ομάδες, δυναμικών και μη. 

 Το πρόβλημα της ταξινόμησης γενικά αφορά την τοποθέτηση μιας σει-

ράς εναλλακτικών λύσεων οι οποίες περιγράφονται βάσει ενός συνόλου κρι-

τηρίων, σε προκαθορισμένες ομοιογενείς ομάδες. 

 Οι στατιστικές μέθοδοι ήταν οι πρώτες που χρησιμοποιήθηκαν από τους 

ερευνητές για τον διαχωρισμό των επιχειρήσεων σε δύο ομάδες υγιών και 

επιχειρήσεων που κινδυνεύουν να πτωχεύσουν για την πρόβλεψη της χρη-
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ματοοικονομικής αποτυχίας επιχειρήσεων. Η πρόοδος που επιτεύχθηκε στην 

ανάπτυξη τέτοιων μεθόδων οδήγησε στη βελτίωσή τους και στην εφαρμογή 

τους σε προβλήματα χρηματοοικονομικής διοίκησης όπου πρέπει να εισα-

χθεί μεγάλος αριθμός χρηματοοικονομικών χαρακτηριστικών. Στην αρχή 

προτάθηκαν οι μονομεταβλητές στατιστικές μέθοδοι (univariate statistical 

methods) και κατόπιν ακολούθησε η ανάπτυξη πιο πολύπλοκων στατιστι-

κών μεθόδων, οι οποίες χαρακτηρίζονται ως πολυμεταβλητές στατιστικές 

μέθοδοι (multivariate statistical methods). Στις πολυμεταβλητές στατιστικές 

μεθόδους ανήκει η γραμμική διακριτική ανάλυση (Linear Discriminant 

Analysis - LDA) που πρότεινε ο Fisher (1936) και η τετραγωνική διακριτική 

ανάλυση (Quadratic Discriminant Analysis - QDA). Αργότερα αναπτύχθη-

καν και άλλες πολυμεταβλητές στατιστικές μέθοδοι, όπως το λογιστικό 

(logit) και το κανονικό (probit) υπόδειγμα πιθανότητας, οι οποίες δεν υπό-

κεινται στη βασική περιοριστική υπόθεση των LDA & QDA ότι οι μετα-

βλητές ακολουθούν κανονική κατανομή. Θα πρέπει να αναφερθεί επίσης ότι 

η πρώτη προσπάθεια για την εισαγωγή της πιθανότητας για την πρόβλεψη 

της χρηματοοικονομικής αποτυχίας πραγματοποιήθηκε με το γραμμικό υπό-

δειγμα πιθανότητας (linear probability model). Αρκετά νωρίς χρησιμοποιή-

θηκαν σε προβλήματα ομαδοποίησης στοιχείων σε μια ή περισσότερες ομά-

δες οι μέθοδοι μαθηματικού προγραμματισμού. Ο βασικός στόχος αυτών 

των μεθόδων ήταν να αποφύγουν τις υποθέσεις και τους περιορισμούς που 

υπάρχουν στην εφαρμογή της διακριτικής ανάλυσης και για να επιτύχουν 

μεγαλύτερη ακρίβεια ταξινόμησης από ότι οι προηγούμενες μέθοδοι. 

 Οι συνεχείς εξελίξεις και σε άλλους επιστημονικούς κλάδους, όπως στην 

επιχειρησιακή έρευνα και την τεχνητή νοημοσύνη οδήγησαν στην ανάπτυξη 

νέων τεχνικών ταξινόμησης. Τα νευρωνικά δίκτυα (neural networks), η μη-

χανική μάθηση (machine learning), η θεωρία των προσεγγιστικών συνόλων 

(rough sets approach), η θεωρία των ασαφών συνόλων (fuzzy sets theory), 

και η πολυκριτήρια ανάλυση (Multicriteria Decision Aid-MCDA) είναι με-

ταξύ των νέων τεχνικών που έχουν αναπτυχθεί πάνω στην ταξινόμηση επι-

χειρήσεων. 
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2.2 Ανάλυση σε Κύριες Συνιστώσες (ΑΚΣ)  

Οι ερευνητές συχνά αντιμετωπίζουν δεδομένα τα οποία έχουν ένα μεγάλο 

αριθμό συσχετισμένων μεταβλητών. Η συσχέτιση αυτή δημιουργεί στατι-

στικά προβλήματα στην εφαρμογή διαφόρων πολυμεταβλητών στατιστικών 

μεθόδων στα δεδομένα (multi-collinearity) (διακριτική ανάλυση, ανάλυση 

ομαδοποίησης, ανάλυση παλινδρόμησης, κ.ά.). Ο στόχος είναι να μειωθεί ο 

αριθμός των μεταβλητών έτσι ώστε το νέο μειωμένο σύνολο των μεταβλη-

τών να αποτελεί είτε ένα υποσύνολο του αρχικού συνόλου ή ένα νεο-

οριζόμενο σύνολο μεταβλητών που προκύπτει από το αρχικό σύνολο και το 

οποίο θα περιλαμβάνει τη μέγιστη δυνατή πληροφόρηση που εγκλείεται στο 

αρχικό σύνολο των μεταβλητών. 

 Με τον τρόπο αυτό εξαλείφεται η πολυσυγγραμμικότητα (multi-

collinearity), απλοποιείται η ανάλυση των δεδομένων και αποκτάται ένα 

μικρότερο αλλά περιεκτικότερο σύνολο δεδομένων. Για το σκοπό αυτό 

χρησιμοποιείται η μέθοδος της ΑΚΣ.  

 Πριν γίνει μια σύντομη παρουσίαση της μεθόδου της ΑKΣ, πρέπει να 

εισαχθεί η έννοια της συνολικής διακύμανσης στα δεδομένα σε σχέση με τις 

μεταβλητές x1, x2, …, xP. Η συνολική διακύμανση ισούται με το άθροισμα 

των διακυμάνσεων του δείγματος των μεταβλητών k.  

 Συνολική διακύμανση = s1
2
 + s2

2
 + … + sP

2
, όπου sj

2 είναι η διακύμαν-

ση του δείγματος των xj, και j=1, 2, … p. Θεωρητικά, η συνολική διακύ-

μανση είναι ένα μέτρο της αβεβαιότητας που σχετίζεται με τις παρατηρή-

σεις πάνω σε όλες τις μεταβλητές p. Αβεβαιότητα εδώ σημαίνει το πόσο οι 

παρατηρήσεις στα στοιχεία της μελέτης διαφέρουν μεταξύ τους. 

 Ο σκοπός της ΑΚΣ είναι να ερμηνεύσει όσο γίνεται μεγαλύτερο μέρος 

συνολικής διακύμανσης των δεδομένων με όσο γίνεται λιγότερους παράγο-

ντες (κύριες συνιστώσες). 

 Η πρώτη κύρια συνιστώσα, PC(1), είναι ο σταθμισμένος γραμμικός συν-

δυασμός των μεταβλητών που εξηγούν το μεγαλύτερο μέρος της συνολικής 

διακύμανσης στα δεδομένα ήτοι:   

PC(1) = w(1)1x1 + w(1)2x2 + … + w(1)PxP 
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όπου οι συντελεστές w(1)1, w(1)2, …, w(1)P επιλέγονται έτσι ώστε να μεγιστο-

ποιείται το μέγεθος: 

Διακύμανση του PC(1)

 Συνολική διακύμανση
  

 Δηλαδή, κανένας άλλος γραμμικός συνδυασμός των x δεν θα έχει τόσο 

μεγάλη διακύμανση όσο ο PC(1). 

 Οι συντελεστές επιλέγονται στη βάση του περιορισμού:  

1w

P

1j

2
j)1( =∑

=

 

έτσι ώστε η διακύμανση του PC(1) να μην υπερβαίνει τη συνολική διακύ-

μανση. 

 Η δεύτερη κύρια συνιστώσα PC(2) είναι ο μέσος σταθμικός συνδυασμός 

των μεταβλητών οι οποίες είναι ασυσχέτιστες με την PC(1) και η οποία εξη-

γεί το μεγαλύτερο μέρος της απομένουσας συνολικής διακύμανσης η οποία 

δεν έχει υπολογισθεί ήδη στην PC(1). 

 Γενικά η i κύρια συνιστώσα είναι ο γραμμικός συνδυασμός 

PC(i) = w(i)1x1 + w(i)2x2 + … + w(i)PxP 

ο οποίος έχει τη μεγαλύτερη διακύμανση όλων των γραμμικών συνδυασμών 

οι οποίοι είναι ασυσχέτιστοι με όλες τις προϋπολογισθείσες i-1 κύριες συνι-

στώσες. Πρακτικά μπορούν να υπολογιστούν τόσες κύριες συνιστώσες όσες 

είναι και οι μεταβλητές. Όμως οι πρώτες κύριες συνιστώσες εξηγούν συνή-

θως το μεγαλύτερο μέρος της συνολικής διακύμανσης (≈70%). Επιπλέον οι 

κύριες συνιστώσες επιλέγονται με τρόπο ώστε να μη σχετίζονται μεταξύ 

τους. Έτσι οι αναλυτικοί στόχοι της ανεξαρτησίας και οικονομίας επιτυγχά-

νονται με τη μέθοδο αυτή. 

 Εάν όμως είναι επιθυμητό να βρεθούν οι κύριες συνιστώσες οι οποίες 

έχουν νοηματική σημασία και εξηγούν τη διακύμανση σε ένα αριθμό μετα-

βλητών, τότε ένα επιπλέον βήμα στη μέθοδο απαιτείται, δηλ. η περιστροφή 

των αξόνων. 
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 Με την περιστροφή, η οποία μπορεί να είναι ορθογώνια (orthogonal) ή 

πλάγια (oblique), επιτυγχάνεται κάθε μεταβλητή να έχει υψηλή συσχέτιση 

με μια μόνο κύρια συνιστώσα (παράγοντα) και έτσι κάθε παράγοντας να 

μπορεί να ταυτιστεί με ότι είναι κοινό στις μεταβλητές με τις οποίες έχει 

υψηλή συσχέτιση. Οι άλλες μεταβλητές έχουν συσχέτιση (factor loading) με 

το συγκεκριμένο παράγοντα μηδέν ή έστω κοντά στο μηδέν. Ένα βασικό 

χαρακτηριστικό που ξεχωρίζει την ορθογωνική περιστροφή από την πλάγια 

είναι ότι οι κύριες συνιστώσες που προκύπτουν από την ορθογωνική περι-

στροφή δεν συσχετίζονται στατιστικά μεταξύ τους, ενώ στην πλάγια είναι 

δυνατόν να υπάρχει κάποιος βαθμός συσχέτισης. Είναι σημαντικό να ση-

μειωθεί ότι το ποσοστό της διακύμανσης που ερμηνεύεται από τις κύριες 

συνιστώσες δεν αλλάζει με την περιστροφή. Για την μαθηματική ανάλυση 

της μεθόδου [βλ. Ζοπουνίδης και Σκιαδάς (1989), Everitt και Dunn (1991), 

Kleinbaum et al. (1988)]. 

 Η μέθοδος έχει χρησιμοποιηθεί από πολλούς ερευνητές για τη μείωση 

του αριθμού των μεταβλητών και την εξάλειψη της συσχέτισης μεταξύ τους, 

προκειμένου οι μεταβλητές αυτές να χρησιμοποιηθούν στη συνέχεια στη 

διακριτική ανάλυση (Δ.Α.) ή στον προσδιορισμό συναρτήσεων παλινδρό-

μησης, στην ανάλυση ομαδοποίησης, στο λογιστικό υπόδειγμα πιθανότητας 

(Λ.Υ.Π.) ή στο κανονικό υπόδειγμα πιθανότητας (Κ.Υ.Π.), αλλά και σε πο-

λυκριτήριες αναλύσεις. 

 Η ΑΚΣ έχει χρησιμοποιηθεί επίσης και για ομαδοποίηση επιχειρήσεων, 

όταν οι δύο πρώτοι άξονες ερμηνεύουν πολύ μεγάλο ποσοστό της συνολι-

κής διακύμανσης [Johnson (1979), Ζοπουνίδης και Σκιαδάς (1989)]. 

2.3 Μέθοδος Oμαδοποίησης  

H μέθοδος ομαδοποίησης (M.Ο.) (Cluster Analysis) είναι μια περιγραφική 

μέθοδος η οποία στοχεύει στην ομαδοποίηση αντικειμένων με παρόμοια 

χαρακτηριστικά. Χρησιμοποιείται πολύ στην έρευνα αγοράς προκειμένου 

να χωρίσει τα δεδομένα σε ομάδες. Στην περίπτωση αυτή ομαδοποιεί κατα-

ναλωτές ή προϊόντα με παρόμοια χαρακτηριστικά. Στη συνέχεια ο ερευνη-

τής μελετά σε μεγαλύτερη λεπτομέρεια τα χαρακτηριστικά της κάθε ομάδας 

και εξάγει συμπεράσματα που θα τον βοηθήσουν στη χάραξη της στρατηγι-
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κής μάρκετινγκ. Η Μ.Ο. χρησιμοποιείται συχνά σε περιπτώσεις όπου είναι 

άγνωστος ο αριθμός των ομάδων καθώς και η a priori ταξινόμηση των επι-

χειρήσεων. 

 Υπάρχουν διάφορες τεχνικές της μεθόδου ανάλογα με το μέτρο απόστα-

σης και τον αλγόριθμο για το σχηματισμό των ομάδων που χρησιμοποιού-

νται. Οι τεχνικές ομαδοποίησης μπορεί να αρχίσουν από μια ομάδα και να 

καταλήγουν σε μια λογική διαίρεσή της ή να αρχίσουν από κάτω προς τα 

επάνω, ενώνοντας τα αντικείμενα βήμα προς βήμα σε ομάδες με βάση τις 

ομοιότητες που παρουσιάζουν ως προς τα χαρακτηριστικά τους (μεταβλη-

τές) έως ότου καταλήξουν σε μια ομάδα. Οι τεχνικές αυτές είναι και οι πλέ-

ον δημοφιλείς και θα χρησιμοποιηθούν και στην παρούσα εργασία. Περιε-

κτική ανασκόπηση των τεχνικών ομαδοποίησης δίνεται από τους Cormack 

(1971) και Everitt  (1980). 

 Είναι σημαντικό οι ομάδες να είναι λογικές και όχι αυθαίρετες ή τεχνη-

τές. Προκειμένου να επιτευχθεί αυτό οι τεχνικές ομαδοποίησης ελαχιστο-

ποιούν τη διαφορά μεταξύ των αντικειμένων εντός των ομάδων και μεγι-

στοποιούν τη διαφορά μεταξύ των ομάδων. 

 Οι ομάδες θα πρέπει να είναι σαφείς και να μην υπάρχουν επικαλύψεις. 

Οι ιεραρχικές μέθοδοι ομαδοποίησης (Hierarchical clustering techniques) 

σύμφωνα με τις οποίες οι ομάδες προσδιορίζονται σύμφωνα με κάποιο μέ-

τρο ομοιότητας και διαφοράς, είναι οι πλέον δημοφιλείς μέθοδοι ομαδοποί-

ησης. Αρχίζουν με κάθε αντικείμενο να αποτελεί ξεχωριστή ομάδα και στα-

διακά αυτά που είναι τα πλέον όμοια ενώνονται για να αποτελέσουν μια νέα 

ομάδα κ.ο.κ. έως ότου όλα τα αντικείμενα στο τέλος αποτελέσουν μια ομά-

δα. Η διαδικασία αυτής της ένωσης των ομάδων δημιουργεί ένα δενδρικό 

διάγραμμα (dendrogram). Υπάρχουν διάφοροι τρόποι υπολογισμού της ο-

μοιότητας μεταξύ των ομάδων. 

 Γενικά η ομοιότητα δύο αντικειμένων (επιχειρήσεων) μετράται με βάση 

τη μεταξύ τους απόσταση. Μια τεχνική είναι η μέτρηση της Ευκλείδειας 

απόστασης (Ε.Α.) η οποία για δύο επιχειρήσεις j και k, J = (x1j … xPj) και  Κ 

= (x1k … xPk) δίνεται από τη σχέση: 
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 Η Ευκλείδεια Απόσταση είναι ανεπαρκής σε αρκετές περιπτώσεις. Όταν 

οι μεταβλητές λαμβάνουν τιμές που είναι αποτέλεσμα τυχαίας διακύμανσης 

διαφόρων μεγεθών είναι πιθανόν οι μεταβλητές μεγάλης διακύμανσης να 

γίνουν περισσότερο σημαντικές από τις μεταβλητές μικρής διακύμανσης 

στη διαμόρφωση των ομάδων (clusters). Για να ελαττωθεί η διαφορά βαρύ-

τητας των μεταβλητών είναι δυνατόν να γίνει κάποιος μετασχηματισμός 

τους, όπως είναι η χρησιμοποίηση των λογαρίθμων τους στη θέση των κα-

νονικών τους τιμών. Επίσης, προκειμένου να αποφευχθούν επιδράσεις α-

κραίων τιμών (outliers), μπορεί να χρησιμοποιηθεί ένα άλλο μέτρο απόστα-

σης (ομοιότητας) το λεγόμενο Manhattan city block. Φυσικά η επιλογή του 

μέτρου της απόστασης θα εξαρτηθεί όχι μόνο από τα δεδομένα αλλά και 

από το σκοπό της ανάλυσης. Για παράδειγμα, θα πρέπει οι ομάδες να περι-

λαμβάνουν επιχειρήσεις οι οποίες διαφέρουν σημαντικά πάνω σε μια μόνο 

μεταβλητή ή επιχειρήσεις που διαφέρουν σε μέτριο βαθμό σε πολλές μετα-

βλητές. Στην περίπτωση της παρούσας ανάλυσης χρησιμοποιήθηκε το μέτρο 

απόστασης Manhattan city block για να αποφευχθούν οι επιδράσεις των α-

κραίων τιμών των μεταβλητών. 

 Ο αλγόριθμος που χρησιμοποιείται για το σχηματισμό των ομάδων, ήτοι 

η σύνδεση μεταξύ των ομάδων (υπολογισμός της απόστασης), μπορεί να 

γίνει με πολλούς τρόπους, οι συνηθέστεροι από τους οποίους είναι: 

α) η μονή σύνδεση (single linkage method), όπου οι αποστάσεις (όπως 

ορίστηκαν ανωτέρω) υπολογίζονται μεταξύ ενός σημείου (επιχείρη-

σης) εκτός ομάδας και του πλησιέστερου σημείου που ανήκει στην 

ομάδα. Το νέο σημείο κατόπιν τοποθετείται στην πλησιέστερη ομάδα. 

β) η πλήρης σύνδεση (complete linkage method), όπου υπολογίζονται οι 

αποστάσεις μεταξύ των αντικειμένων εκτός ομάδας και του μακρύτε-

ρα βρισκόμενου αντικειμένου εντός ομάδας. 

γ) η μέση σύνδεση (average linkage method), όπου υπολογίζονται οι α-

ποστάσεις μεταξύ των εκτός ομάδος αντικειμένων και του μέσου της 

ομάδας. 
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δ) η μέθοδος του Ward (1963), μια άλλη πολύ δημοφιλής τεχνική, σύμ-

φωνα με την οποία οι αποστάσεις μεταξύ των αντικειμένων μετρού-

νται με το άθροισμα των τετραγώνων των αποκλίσεων κάθε αντικει-

μένου από το μέσο της ομάδας. Σε κάθε βήμα της ανάλυσης υπολογί-

ζεται η ένωση όλων των ομάδων ανά δύο και ενοποιούνται οι ομάδες 

των οποίων η ένωση έχει ως αποτέλεσμα τη μικρότερη αύξηση στο 

άθροισμα των τετραγώνων των αποκλίσεων. Στην παρούσα εργασία 

χρησιμοποιήθηκε η μέθοδος του Ward, διότι η μέθοδος αυτή έδωσε 

πιο συμπαγείς και διακριτές ομάδες από άλλες μεθόδους. 

 Ο αναλυτής θα πρέπει να γνωρίζει εκ των προτέρων το βέλτιστο αριθμό 

ομάδων με βάση τα δεδομένα του δείγματός του. Γενικά, η μέθοδος ομαδο-

ποίησης είναι μια τεχνική διερεύνησης στην οποία διάφοροι αλγόριθμοι 

μπορούν να δώσουν διαφορετικά αποτελέσματα, κάποια από τα οποία δεν 

θα είναι λάθος αλλά απλώς ένας διαφορετικός τρόπος ομαδοποίησης των 

δεδομένων. 

2.4 Επιλογή Δείγματος 

Το δείγμα προέρχεται από τον πληθυσμό των μεταποιητικών ελληνικών επι-

χειρήσεων από όλους τους κλάδους παραγωγής. Σύμφωνα με την οικονομι-

κή θεωρία, οι οικονομικές συνθήκες και ο κλάδος που ανήκει η επιχείρηση 

επηρεάζουν το χρηματοοικονομικό της προφίλ. Προκειμένου να μειωθεί ο 

βαθμός των επιδράσεων του κλάδου, η ανάλυση επικεντρώνεται στις μετα-

ποιητικές επιχειρήσεις. Η επιλογή αντιπροσωπευτικού δείγματος πρέπει να 

γίνει έτσι ώστε να ικανοποιεί τον όρο “τυχαίο δείγμα”. Η ικανοποίηση των 

συνθηκών αυτών βοηθάει στη χρήση των συμπερασμάτων του νόμου των 

μεγάλων αριθμών και ειδικότερα του κεντρικού οριακού θεωρήματος, έτσι 

ώστε τα συμπεράσματα που θα προκύψουν να αναφέρονται στο σύνολο του 

πληθυσμού, δηλαδή να μπορεί να γίνει στατιστική επαγωγή. 

 Αντικειμενικός σκοπός για τη συγκέντρωση των εμπειρικών στοιχείων 

στην παρούσα εργασία ήταν η συλλογή ενός δείγματος 143 μικρομεσαίων 

επιχειρήσεων και 75 μεγάλων το οποίο να αποτυπώνει με τον καλύτερο δυ-

νατό τρόπο την πραγματική κατανομή των επιχειρήσεων σύμφωνα με τον 

κλάδο. Η έρευνα έγινε προς επιχειρήσεις με μορφή Ανώνυμης Εταιρείας 
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(Α.Ε.) ή Εταιρείας Περιορισμένης Ευθύνης (Ε.Π.Ε.), οι οποίες και υποχρε-

ούνται από το νόμο να δημοσιεύουν για κάθε χρήση τον αντίστοιχο ισολο-

γισμό και λογαριασμό αποτελεσμάτων χρήσης. Διερευνήθηκε η δυνατότητα 

συγκέντρωσης πρωτογενών χρηματοοικονομικών δεδομένων, δηλαδή στοι-

χείων του ισολογισμού και του λογαριασμού αποτελεσμάτων χρήσης για μια 

χρονική περίοδο εννέα ετών και συγκεκριμένα για τη χρονική περίοδο 1988-

1996, αφ’ ενός διότι τα τελευταία διαθέσιμα στοιχεία έχουν μια χρονική υ-

στέρηση τριών ετών περίπου και αφ’ ετέρου διότι η περίοδος αυτή χαρα-

κτηρίζεται από μια διεθνή οικονομική ύφεση και από τη σταδιακή μετάβαση 

των ελληνικών επιχειρήσεων στην ενιαία αγορά της Ευρώπης με όλα τα συ-

νεπακόλουθά της, ήτοι μείωση του κρατικού προστατευτισμού, αύξηση του 

ανταγωνισμού, απελευθέρωση της αγοράς κεφαλαίων, απελευθέρωση των 

επιτοκίων κ.ά., όπως αναφέρονται αναλυτικά στο Κεφάλαιο 1. Σκοπός αυ-

τής της έρευνας είναι, εκτός από τον προσδιορισμό του χρηματοοικονομι-

κού προφίλ των ΜΜΕ και της διαφοράς τους με τις μεγάλες μεταποιητικές, 

να εξετάσει και τη διαχρονική τους εξέλιξη μέσα στη δύσκολη αυτή χρονική 

περίοδο και τις τάσεις που διαφαίνονται. 

 Η αναζήτηση των πρωτογενών χρηματοοικονομικών δεδομένων έγινε 

μέσα από τους καταλόγους που δημοσιεύονται σε ετήσια βάση από την 

ICAP Hellas. Η ICAP είναι ιδιωτική βάση δεδομένων η οποία δημοσιεύει 

ορισμένους μόνο λογαριασμούς του ισολογισμού και των αποτελεσμάτων 

χρήσης των ελληνικών επιχειρήσεων (βιομηχανικών, εμπορίας και επιχει-

ρήσεων παροχής υπηρεσιών). Αυτό έθεσε κάποιους περιορισμούς στον υπο-

λογισμό των δεικτών του δείγματος. Οι οδηγοί της ICAP περιλαμβάνουν τα 

σημαντικότερα στοιχεία για την ταυτότητα των επιχειρήσεων, όπως έτος 

ίδρυσης, νομική μορφή, προϊόντα, απασχολούμενο προσωπικό και βασικά 

στοιχεία από τον ισολογισμό και τα αποτελέσματα χρήσης. 

 Το κριτήριο κατηγοριοποίησης των επιχειρήσεων ως προς το μέγεθος το 

οποίο χρησιμοποιήθηκε είναι ο αριθμός απασχολουμένων. Ως ΜΜΕ θεωρή-

θηκαν οι επιχειρήσεις που απασχολούν 1-99 άτομα, με περαιτέρω διαχωρι-

σμό σε πολύ μικρές (1-9 απασχολούμενους), μικρές (9-49) και μεσαίες (50-

99). Ως μεγάλες θεωρήθηκαν επιχειρήσεις με πάνω από 100 εργαζόμενους. 

Γίνεται η υπόθεση ότι η κατηγοριοποίηση των επιχειρήσεων του δείγματος, 

βάσει του αριθμού απασχολουμένων, παραμένει αμετάβλητη κατά τη χρονι-
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κή περίοδο της μελέτης, ήτοι 1988-1996. Επίσης, ότι τα αποτελέσματα της 

μελέτης δεν πρόκειται να αλλάξουν σημαντικά στην περίπτωση που χρησι-

μοποιούνταν ένα συνδυαστικό κριτήριο ταξινόμησης των επιχειρήσεων, 

όπως αριθμός απασχολουμένων και ύψος πωλήσεων, αντί μόνο του αριθμού 

απασχολουμένων ως μοναδικού κριτηρίου που χρησιμοποιήθηκε. 

 Αρχικά, βάσει του καταλόγου της ICAP που αναφέρεται στο έτος 1988, 

καταμετρήθηκε ο αριθμός των μεγάλων και των ΜΜΕ που ήταν καταχωρη-

μένες στην ICAP ανά βιομηχανικό κλάδο. Κατόπιν, χρησιμοποιώντας τη 

μέθοδο της προβολής, προσδιορίσθηκε ο αριθμός των επιχειρήσεων που θα 

πρέπει να ληφθούν από κάθε κλάδο. Πιο συγκεκριμένα, αναλύοντας την πο-

σοστιαία κλαδική κατανομή του πληθυσμού των ΜΜΕ, κατασκευάστηκε το 

δείγμα έτσι ώστε αυτό να διέπεται από την ίδια κλαδική κατανομή. Αυτή 

είναι η πιο ενδεδειγμένη μέθοδος για τον υπολογισμό του αριθμού των επι-

χειρήσεων που θα ληφθούν από κάθε κλάδο, αφού επιτρέπει τη μείωση του 

αριθμού των επιχειρήσεων που θα μελετηθούν χωρίς μεροληπτικές επιπτώ-

σεις στο δείγμα. 

 Αφού υπολογίστηκε ο αριθμός των επιχειρήσεων που θα ληφθούν από 

κάθε κλάδο με τυχαία δειγματοληψία από τα στοιχεία της ICAP, επιλέχθη-

καν οι επιχειρήσεις που θα μελετηθούν. Η τυχαία δειγματοληψία από την 

κάθε κατηγορία εξασφαλίζει την αντιπροσώπευση στο δείγμα επιχειρήσεων 

με διαφορετικά χαρακτηριστικά, όπως χρηματοοικονομική θέση, ηλικία, 

γεωγραφική θέση, αριθμός προσωπικού, εξαγωγικός προσανατολισμός, νο-

μική μορφή, κ.λπ.. Όπως φαίνεται και στον Πίνακα 2.1, από σύνολο 3.274 

ΜΜΕ επιχειρήσεων εταιρικής μορφής εγγεγραμμένων στον κατάλογο της 

ICAP, επελέγησαν 143 επιχειρήσεις. Θα πρέπει να σημειωθεί εδώ ότι ο συ-

νολικός πληθυσμός των μεταποιητικών ΜΜΕ (με αριθμό απασχολουμένων 

1-50) εταιρικής ή μη μορφής, σύμφωνα με τα στοιχεία του ΚΕΠΕ (1989), 

ήταν 143.262 επιχειρήσεις  κατά το 1988. 

 Θα πρέπει να αναφερθεί ότι κατά τη συλλογή του δείγματος παρουσιά-

στηκαν κάποια προβλήματα όπως, σε αρκετές επιχειρήσεις δεν υπήρχαν 

χρηματοοικονομικά στοιχεία (λογαριασμοί ισολογισμού και αποτελεσμάτων 

χρήσης) εκτός από το ύψος του μετοχικού κεφαλαίου, ενώ πολλές επιχειρή-

σεις εκτός από τη μεταποιητική είχαν και εμπορική δραστηριότητα, ενώ κά-

ποιες άλλες είχαν αρνητικά ίδια κεφάλαια (λόγω συσσωρευμένων ζημιών 
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από προηγούμενα έτη). Έγινε προσπάθεια ώστε αυτές να μη συμπεριλη-

φθούν στο δείγμα. Επίσης, μερικές επιχειρήσεις από αυτές που συμπεριλή-

φθηκαν στο δείγμα έκλεισαν, πτώχευσαν ή συγχωνεύθηκαν και έτσι δεν συ-

μπεριλαμβάνονται στα τελευταία έτη, με αποτέλεσμα ο αριθμός των επιχει-

ρήσεων στο δείγμα κατά το 1996 να μειώνεται στις 139. Υπήρξε μεγάλη δυ-

σκολία να συγκεντρωθεί μεγάλος αριθμός επιχειρήσεων οι οποίες να είναι 

καταχωρημένες με πλήρη στοιχεία στους οδηγούς της ICAP και για τα εννέα 

έτη της ανάλυσης και να πληρούν τις πιο πάνω αναφερθείσες προϋποθέσεις. 

 Η κατανομή τελικά των ΜΜΕ επιχειρήσεων του δείγματος στους βιομη-

χανικούς κλάδους παρουσιάζεται στον Πίνακα 2.1. 

Πίνακας 2.1 

Κατανομή του δείγματος των ΜΜΕ στους βιομηχανικούς κλάδους 

Κωδικός Κλάδου Κλάδος Αριθμός επιχειρήσεων 

20 & 21 Τροφίμων & Ποτών 14 

23 Κλωστοϋφαντουργικών 13 

24 Ένδυσης & Υπόδησης 16 

25 & 26 Ξύλου & Επίπλων 7 

27 Χάρτου 5 

28 Εκτυπώσεων-Εκδόσεων 10 

29 Δέρματα & Γούνας 4 

30 Ελαστικού & Πλαστικών 11 

31 Χημικών 11 

32 Παραγώγων Πετρελαίου 2 

33 Μη μεταλλικών ορυκτών 12 

34 Βασικών μεταλλουργικών 2 

35 Μεταλλικών προϊόντων 9 

36 Μηχανών & Συσκευών 7 

37 Ηλεκτρικών Μηχανών 9 

38 Μεταφορικών μέσων 3 

39 Διαφόρων Βιομηχανιών 8 

 Σύνολο 143 
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