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Wprowadzenie

Otoczenie, w ktorym obecnie funkcjonuja przedsigbiorstwa, to gwattownie
rozwijajace sig¢ rynki (lokalne, krajowe, miedzynarodowe) o wzrastajacym
stopniu ryzyka i konkurencyjnosci. Ta ostatnia sktania przedsigbiorstwa do
podnoszenia wiarygodno$ci swoich ustug i uzyskiwania przewagi nad innymi
konkurentami. Wiaze si¢ rowniez z bardziej efektywnym zarzadzaniem, co
z kolei wymusza state dazenie do podnoszenia zyskownosci ze strony przedsig-
biorstw oraz staly wzrost zindywidualizowania wymagan ze strony klientow
wobec oferowanych produktow i ustug. Zasady te dotycza takze inwestorow
rynku finansowego — tak instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Celem pre-
zentowanego badania jest propozycja graficznej metody wspomagania oceny
finansowej podmiotoéw rynku kapitalowego. Zostanie ona opisana teoretycznie,
a nastgpnie zaprezentowane zostanie badanie empiryczne z jej wykorzystaniem.
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1. Metoda réwnoleglych wspolrzednych

Pojgcie wizualizacja oznacza dzisiaj co$ wigcej niz tylko graficzng prezen-
tacj¢ danych czy poje¢. Oprocz gwattownie rozwijajacych si¢ systeméw infor-
matycznych, w tym baz danych i technik elektronicznego rejestrowania infor-
macji, co utatwia gromadzenie i przetwarzanie duzych zbiorow danych, wizu-
alizacja stata si¢ nowoczesnym narzgdziem analityka. Pozwala bowiem na ana-
liz¢ 1 percepcje zjawiska, faktow i tendencji, ktore sa prezentowane za pomoca
metod graficznych, jak rowniez narz¢dziem wzbudzania zainteresowania od-
biorcy, wywierania na nim wrazenia, podkre§lania waznego elementu badane;j
rzeczywisto$ci oraz przetwarzania zlozonych struktur danych na czytelna dla
odbiorcy formeg. W literaturze tematu prezentowane sa rézne metody umozli-
wiajace wizualizacj¢ ztozonych baz danych, ktore czgsto zawieraja wiele tysig-
cy rekordow (obiektow, podmiotow) i dziesiatki cech je opisujacych. Do metod
wizualizacji, ktére pozwalaja na transformacje¢ takich wielocechowych obiek-
tow na ptaszczyzng, zalicza si¢ na przyktad metode gtéwnych sktadowych, me-
tode glownych wspétrzednych czy metode wspotrzednych dyskryminujacych'.
Inna forma wizualizacji obiektow wielocechowych sa metody symboliczne. Do
nich zalicza si¢ na przyktad metodg rytow Andersona, krzywe Andrewsa, twa-
rze Chernoffa, a takze metodg rownoleglych wspotrzednych.

Metoda rownolegtych wspotrzednych (parallel coordinates, PCs) pozwala
na jednoczesna wizualizacje¢ i analizg¢ wielocechowych zbioréw danych. Zostata
spopularyzowana przez A. Inselberga w 1959 roku i systematycznie wykorzy-
stywana i prezentowana w wielu aplikacjach oraz rejestrowanych patentach’.
Wroku 1990 E. Wegman zasugerowal zastosowanie metody roéwnoleglych
wspotrzednych jako techniki eksploracyjnej (EDA — exploratory data analy-
sis)’.

Wizualizacja danych metoda rownoleglych wspotrzednych (tak zwane
wykresy PCs) jest nastgpujaca. Przyjmijmy, Ze rozpatrujemy n obiektow (i = 1,
..., n). Kazdy obiekt jest opisany pewna liczba p cech (zmiennych, j =1, ..., p).

' K. Jajuga, Statystyczna analiza wielowymiarowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-

szawa 1993.

2 A. Inselberg, N-Dimensional graphics. Part I — Lines and hyperplanes, IBM LASC

Tech. Rep. G320-2711, IBM Scientific Center, Los Angeles, CA 1981; idem, The plane with
parallel coordinates, ,,The Visual Computer (Special issue on Computational Geometry)” 1985,
Vol. 1, s. 69-97.

3 E.J. Wegman, Hyperdimensional data analysis using parallel coordinates, ,Journal

of the American Statistical Association” 1990, Vol. 85, 411, s. 664-675.
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Mozemy powiedzie¢, ze dla kazdego obiektu mamy okreslony wektor zmien-
nych (xi, x2, ..., xp). Metoda rownoleglych wspotrzednych pozwala narysowaé
na plaszczyznie wspotrzedne analizowanych obiektow niezaleznie od wielkosci
p. W metodzie rownolegtych wspotrzednych osie wspotrzednych, ktorych jest
tyle, ile analizowanych zmiennych p, sa wzgledem siebie rownolegte. Wielo-
cechowe obiekty reprezentowane sa przez tamane, ktore powstaja z potaczenia
odpowiednich wartosci xy, x», ..., x, odznaczanych na kolejnych osiach wykresu.
Osie reprezentujace poszczegolne zmienne moga by¢ na wykresie pionowe lub
poziome®. Jedna z propozycji opisywania osi jest zaznaczenie na kazdej warto-
$ci minimalnej (na dole osi) i warto$ci maksymalnej (na gorze osi). Na rysunku
1 zaprezentowano wizualizacj¢ o$miu obiektéw w przestrzeni pigciowymiaro-
wej.
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Rys. 1. Prezentacja o$miu obiektow w przestrzeni pigciowymiarowej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kazda pionowa o$ to jeden wymiar (zmienna), na ktorej znajduja si¢ za-
znaczone warto$ci wszystkich analizowanych obiektow w danym wymiarze.
Lamana, ktora powstaje z potaczenia wszystkich zmiennych dotyczacych obiek-
tu, pozwala na wizualizacj¢ obserwacji.

4 'W. Hardle, L. Simar, Applied multivariate statistical analysis, TECH Method & Data

Technologies 2003.
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2. Eksperyment badawczy

Zastosowanie metody réwnolegtych wspotrzednych zostanie przedstawio-
ne na przyktadzie 130 spotek, ktére byly notowane na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie (GPW) poczawszy od drugiego kwartatu 2000 roku
(bez roku 1999), konczac na trzecim kwartale roku 2008 (ostatnie informacje
dostepne w czasie badan). W badaniu pominigto spo6tki z branzy banki i ustugi
finansowe’.

Eksperyment badawczy podzielony zostal na dwa etapy. Etap 1. Kazda
spotka zostata opisana za pomoca 21 wskaznikdéw finansowych pozwalajacych
na oceng jej kondycji finansowej: X1 — marza zysku brutto ze sprzedazy,
X2 — marza zysku operacyjnego, X3 — marza zysku brutto, X4 — marza zysku
netto, X5 — stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, X6 — stopa zwrotu z aktywow,
X7 — kapital pracujacy, X8 — wskaznik plynnosci biezacej, X9 — wskaznik
ptynnos$ci szybkiej, X10 — wskaznik podwyzszonej ptynnosci, X11 — rotacja
naleznos$ci, X12 — rotacja zapaséw, X13 — cykl operacyjny, X14 — rotacja zo-
bowigzan, X15 — cykl konwersji gotowki, X16 — rotacja aktywow obrotowych,
X17 — rotacja aktywow, X18 — wskaznik pokrycia majatku, X19 — stopa zadtu-
zenia, X20 — wskaznik obstugi zadluzenia i X21 — dlug/EBITDA. W wyniku
zastosowania sztucznej sieci neuronowej typu SOM dokonano podziatu spotek
na te o dobrej (ryzyko bankructwa najnizsze), przecigtnej (ryzyko bankructwa
przecigtne) i slabej kondycji finansowej (ryzyko bankructwa najwyzsze)®.
W wyniku otrzymano czytelny podziat spotek, jednak ocena wptywu poszcze-
g6lnych wskaznikow na grupe ryzyka, w ktérej znalazta si¢ dana spoika, jest
mozliwy jedynie przez analiz¢ duzych tablic wynikowych, co jest bardzo praco-
chtonne. Etap 2. Zwykle interpretacja odpowiednio przygotowanego wykresu
jest prostsza i bardziej intuicyjna niz czytanie tablic z kolumnami cyfr, stad na
tym etapie zastosowano metode rownolegtych wspotrzednych do wspomagania
oceny kondycji finansowej spotek na GPW.

Ze wzgledu na roéznice w standardzie rachunkowosci dla firm branzy finansowej, a co za
tym idzie — na inny zestaw wskaznikow wymaganych do ich syntetycznego opisu, dla zachowania
porownywalnosci metodologii spotki tej branzy zostaly pominigte. Opisywana metodologia moze
by¢ jednak prowadzona z uwzglednieniem zr6znicowania branzowego, jesli beda wzigte pod
uwagg roznice w doborze wskaznikéw i w ich optymalnych poziomach.

Szczegoty metodologii badania i wyniki grupowania znajduja si¢ w pracy: K. Migdat-
-Najman, K. Najman, Automatyczne monitorowanie kondycji finansowej przedsigbiorstw, w: Eko-
nomiczne i organizacyjne instrumenty wspierania rozwoju lokalnego i regionalnego, t. 1: Finan-
se, rachunkowos¢, przedsigbiorczosé, Zeszyty Naukowe nr 530, Wydawnictwo Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2009, s. 172-181.
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Na etapie 1 analizowano az 21 zmiennych, stad wykres PCs, na ktérym
zostalyby przedstawione wszystkie, moze si¢ okaza¢ nieczytelny. Stad utrud-
niona moze by¢ analiza wzajemnych relacji obiektow migdzy sasiadujacymi
wspotrzednymi, wynikajaca ze zbyt matej odleglosci migdzy wspotrzednymi.
Dla zwigkszenia przejrzystosci i podkres§lenia wazno$ci prezentowanych infor-
macji zredukowano liczbg¢ zmiennych w badaniu. W wyniku analizy korelacji
okazato sig, ze wiele par cech, branych z zestawu 21, jest wysoko skorelowa-
nych. Do wyboru reprezentantéw cech zastosowano analize gldwnych sktado-
wych. Pozwolito to przeksztaltci¢ liniowo przestrzen wielowymiarowa na przes-
trzen dwuwymiarowa, zachowujac w duzym stopniu zwiazki zachodzace mig-
dzy obiektami czy cechami, w oryginalnej, wielowymiarowej przestrzeni. Na
rysunku 2 zaprezentowano wizualizacj¢ przestrzeni 21-wymiarowej na plasz-

czyznie.
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Rys. 2. Wizualizacja 21 zmiennych na ptaszczyznie

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jezeli punkty plaszczyzny pierwszych glownych sktadowych sa blisko sie-
bie, to zmienne im odpowiadajace sa do siebie ,,podobne”, sa wysoko skorelo-
wane. Gdy punkty sa oddalone od pozostatych, to zmienne im odpowiadajace
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znacznie si¢ roéznia. Przykladowo, zmienne X8, X9, X10 leza w przestrzeni
dwuwymiarowej blisko siebie. Sa to: wskaznik plynnosci biezacej, wskaznik
ptynnosci szybkiej i wskaznik podwyzszonej ptynnosci. Z kazdej podgrupy
wskaznikéw finansowych zostat wybrany jeden, ktory charakteryzuje si¢ naj-
wyzszym rozproszeniem wzglednym. Ostatecznie do etapu 2 wybrano nastgpu-
jace zmienne (dziesie¢): X4, X7, X8, X12, X14, X17, X18, X19, X20 i X21
oraz dodatkowa — nazwijmy ja jedenasta, ktora przedstawia przynalezno$¢ do
grupy ryzyka bankructwa przedsigbiorstwa (wynik uzyskany na etapie 1): ryzy-
ko bankructwa najnizsze — grupa 1, ryzyko bankructwa przecigtne — grupa 2
i ryzyko bankructwa najwyzsze — grupa 3.

Na rysunku 3 przedstawiono wykres PC’s uwzgledniajacy 11 opisanych
juz zmiennych. Na pionowych osiach na wykresie oznaczone sg kolejne zmien-
ne. Kazda linia przebiegajaca od lewej do prawej oznacza jedna spotke. Jej po-
lozenie (wysoko$¢) na danej osi oznacza warto$¢ obserwowanego wskaznika.
Gdyby analityk zastanawial sig, jakie wartosci poszczegélnych wskaznikow
prowadza w konsekwencji do pierwszej grupy ryzyka, moze na wykresie zazna-
cza¢ obszary zmienno$ci poszczegdlnych zmiennych, ktore bgda wyrdzniaty
badane spotki. Na rysunku 3 wyraznymi punktami zaznaczono na kazdej osi
wartos$ci poszczegolnych zmiennych, ktore w konsekwencji prowadza do wybo-
ru pierwszej grupy ryzyka. Spoltki spetniajace jednoczes$nie wszystkie te warun-
ki zostaly przedstawione na wykresie.

Obserwacja wykresu jednoznacznie pozwala stwierdzi¢, ze spotki nalezace
do pierwszej grupy ryzyka charakteryzuja si¢ znacznym podobienstwem
wartosci wskaznikow: marza zysku netto, rotacja zobowiazan, dtug/EBITDA.
Wartosci wskaznikow: ptynno$¢ i obsluga zadluzenia, najbardziej roznicowaty
te spotki. Mozna takze zauwazyC, ze istnieje mala grupa spotek znacznie
réznigca si¢ od innych pod wzgledem wartosci wskaznika rotacji aktywow
1 pokrycia majatku, a mimo to znajdujacych si¢ w tej samej grupie ryzyka. Do
tych samych wnioskow mozna doj$¢, analizujac dane liczbowe, na ktoérych
podstawie ry-sunek ten byl budowany. Jednak dane zrédtowe znacznie trudniej
jest analizowaé. W tym przypadku jest to bowiem macierz o wymiarze 19
(spotek) x 11 (wskaznikow). Podobnej analizy mozna dokona¢ dla drugiej
grupy ryzyka. W tym wypadku jest to macierz wskaznikow o wymiarze 93
(spotki) x 11 (wskaznikéw). Mimo znaczacego wzrostu liczby spotek, rysunek
nadal jest bardzo przejrzysty. Ustalono znaczniki dla poszczegolnych
zmiennych tak, aby w efekcie uzyskac jedynie spotki nalezace do drugiej grupy
ryzyka — rysunek 4.
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Rys. 3. Prezentacja spotek z pierwszej grupy ryzyka bankructwa na tle pozostatych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rys. 4. Prezentacja spotek z drugiej grupy ryzyka bankructwa na tle pozostatych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Latwo mozna zaobserwowaé, ze wartosci wskaznikow prowadzace do
drugiej grupy ryzyka sa znacznie bardziej jednorodne niz w pierwszym
przypadku. Zmienne, takie jak kapital pracujacy i rotacja aktywow, sa bardzo
malo zréznicowane. Podobnie wskaznik obstugi zadluzenia i dlug/EBITDA sa
bardzo malo zréznicowane, cho¢ pojawiaja si¢ pojedyncze spotki znacznie
rozniace si¢ od pozostalych wartoscia tych wskaznikow. Wybrane spotki
najbardziej r6znicuje stopa zadtuzenia.

Bardzo cieckawe wnioski mozna wyciagnaé na podstawie rysunku 5.
Dobrano tu znaczniki poszczegodlnych zmiennych w taki sposéb, aby wyrdznié
jedynie spoltki nalezace do trzeciej grupy ryzyka bankructwa. Latwo zauwazyc,
ze w przeciwienstwie do poprzednich dwoch przypadkéw zréznicowanie
wartosci wigkszosci wskaznikow spolek nalezacych do tej grupy jest bardzo
duze.

Rys. 5. Prezentacja spolek z trzeciej grupy ryzyka bankructwa na tle pozostatych

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wskazniki rotacji zobowiazan, aktywow 1 zapasow, a takze stopa
zadluzenia, przyjmuja warto$ci wzglednie rownomiernie rozrzucone po calym
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obszarze zmiennosci. Jedynie wskazniki: kapitat pracujacy, obstuga zadtuzenia
1 dlug/EBITDA sa wzglednie jednorodne.

Podsumowanie

Wizualizacja danych na wykresach PC’s moze by¢ narzedziem wspomaga-
jacym analityka rynku finansowego. Jest to narzedzie proste w zastosowaniu.
Nie wymaga specjalistycznej wiedzy matematycznej czy statystycznej. Jezeli
istnieja w analizowanych danych prawidlowosci, to sa one widoczne. Jest to
z pewnoscia tatwiejsze niz sama analiza macierzy danych z wskaznikami. Jest
ona réwniez uzytecznym narzgdziem obserwowania struktury grupowej w zbio-
rze danych oraz jednostek nietypowych. Pozwala na wizualizacje profili poje-
dynczych przypadkéw przez wyrdznienie danego obiektu na wykresie na przy-
ktad innym kolorem. Jak kazda metoda graficzna, obserwacja wykresoéw PC’s
ma charakter raczej og6élny, wskazujacy jedynie najwazniejsze zaleznosci. Jeze-
li danych lub zmiennych bedzie bardzo wiele, to analiza wykresu stanie si¢
trudniejsza. Problemem jest takze brak powszechnie dostgpnego oprogramowa-
nia komputerowego, umozliwiajacego budowe wykresow tego typu, co w pew-
nym stopniu ogranicza mozliwo$¢ szerszego ich zastosowania.

ASSESMENT SUPPORTING OF FINANCIAL STANDING
OF THE ENTITIES CAPITAL MARKET
BASED ON SYMBOLIC SYMBOLICALL VISUALIZATION

Summary

One of the basic problems in the analysis of the multidimensional datasets is their
graphical visualization. One of the solution is the application the parallel coordinates,
which are pioneered and popularized by Alfred Inselberg. In this paper we illustrated
this method, the most important ideas and real datasets to introduce the practicable. The
results of the research were enriched by graphical presentation. It seems probable that
parallel coordinates maybe the useful tool which can demonstrate information and
knowledge about the complex multidimensional datasets.

Translated by Kamila Migdal-Najman, Krzysztof Najman



