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OPARCIU O METODY WIELOWYMIAROWEJ ANALIZY
POROWNAWCZEJ ORAZ KLASYFIKACJI DANYCH

Wstep

W ponizszym artykule zostaly zaprezentowane wyniki statystycznej anali-
zy scktora budowlanego w Polsce. Badanie to mialo na celu zdiagnozowanie
kondycji finansowej spolek budowlanych notowanych na gieldzie papieréw
wartosciowych w oparciu o metody wiclowymiarowe] analizy porownawczej
oraz klasyfikacji danych, wykorzystujacych zestaw zmiennych o charakterze
ckonomiczno-finansowym'. Uzasadnieniem doboru powyzszej tematyki opra-
cowania byla zaobserwowana w ostatnich latach intensywna dynamika rozwoju
w omawianym segmencie gospodarki. W duzej mierze wzrost ten spowodowa-
ny byl akcesja Polski do struktur Unii Europejskiej oraz zwigzanym z tym fak-
tem pozyskania przez nasz kraj funduszy na rozwoj infrastruktury. Innym czyn-
nikiem determinujacym korzystna sytuacje w budownictwie stal si¢ z pewno-
scig znaczny naplyw inwestycji zagranicznych (poprzez rozrost specjalnych
stref ekonomicznych) oraz zwigkszenie ilosci zaméwien od rodzimych przed-
sigbiorcow. Rosnacy popyt na tego typu ustugi wymusil konieczno$¢ utrzymy-
wania przez firmy wysokiej jakos$ci wykonywanych zlecen oraz dywersyfikacje
specyfiki dzialalnosci na inne obszary. Notowania wigkszosci budowlanych
spolek gieldowych w 2006 roku charakteryzowaly si¢ silniec rosngcymi stopami
zwrotu. Sprzyjajaca koniunktura sprawila, ze poziom wynagrodzen pracowni-
kow tej branzy rowniez ulegl znacznemu polepszeniu®,

' M. Luniewska, W. Tarczynhski, Metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej na rynku kapi-
tatlowym, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 20006, s. 7
2 www.egospodarka.pl, 14.11.2007
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Prezentacja danych i narze¢dzi

W badaniu wzigto pod uwagg 28 spolek gieldowych sektora budowlanego,
ktére opublikowaly nieskonsolidowane sprawozdania finansowe za II kwartal
2007 roku oraz byly w tym czasie notowane na gieldzie® *. Opisu wyZej wymie-
nionych obiektow dokonano z wykorzystaniem 15 wskaznikow analizy finan-
sowej (plynnosci, zadluzenia, rentownos$ci, sprawnosci zarzadzania, rynko-
wych)’. W oszacowaniu metod klasyfikacji danych oraz wielowymiarowej ana-
lizy porownawczej (pozwalajacych zdiagnozowaé kondycje finansowsa przed-
sigbiorstw budowlanych) okazaly si¢ pomocne programy informatyczne jak:
MS EXCEL, GDM oraz SPSS. Ponizsza analiza moze posluzy¢ jako skuteczne
narz¢dzie wspomagajace decyzje dotyczace inwestowania w sektor budowlany
na rynku kapitalowym.

Metody porzadkowania liniowego

W pierwszej czesel artykulu dokonano klasyfikacji obicktow polegajaca
na wyodrebnieniu podobienstw oraz réznic miedzy spolkami, atakze uszere-
gowaniu ich od ,najlepszej” do ,najgorszej”. Do tego celu wykorzystano trzy
metody porzadkowania liniowego, pozwalajace wygenerowac syntetyczng mia-
re, ktorej wartosci agreguja informacje zawarte we wskaznikach opisujacych
kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw wykorzystanych w badaniu. Pierwszy z
zaproponowanych sposoboéw klasyfikacji (syntetyczny miermnik rozwoju) ma
charakter bezwzorcowy. Polega on na usrednieniu znormalizowanych wartosci
zmiennych, z udzialem wag. Z kolei pozostale dwa (Metoda Hellwiga i Metoda
Walesiaka) okreslane sa mianem wzorcowych, czyli zakladajacych istnienie
pewnego hipotetycznego obicktu wzorcowego, wzgledem ktdrego porzadkowa-
ne sa pozostale obiekty®.

Wszystkie zmienne wzigte pod uwage w klasyfikacji odznaczaly si¢ wyso-
ka zmiennoscia (powyzej 10%) pozwalajaca réznicowaé spolki oraz niskim
poziomem skorelowania, co $wiadczy o nie powiclaniu zawartych w nich in-
formacji. Wsréd wspomnianych wyzej wskaznikow znalazly si¢ zarowno sty-

3 www.parkiet.com, 14.11.2007

* www.bossa.pl, 14.11.2007

SW. Tarczynhski, Rynki kapitalowe: metody ilosciowe Vol. I, Placet, Warszawa 1997, 5.240

8 M. Walesiak, Metody analizy danych marketingowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1996, ss. 125-129


http://www.parkiet.com
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mulanty, destymulanty, jak 1 nominanty. Dokladny wykaz uzytych miernikow

wraz z ich statusem zostal zamieszczony ponizej
X1:
X2:
X3:
X4:
X5:
X6:
X7
X8:
XO:

gdzie:

7809.

Wskaznik biezacej plynnosci - nominanta

Wskaznik szybkiej plynnosci - nominanta

Wskaznik ogolnego poziomu zadluzenia - nominanta
Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego - nominanta
Wskaznik rotacji zapasdéw - destymulanta

Okres splywu naleznosci - destymulanta

Wskaznik rotacji aktywow ogdlem - stymulanta
Wskaznik rotacji zobowiazan — destymulanta
Wskaznik zyskownosci netto - stymulanta

X10: Wskaznik rentownosci aktywow - stymulanta
X11: Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego — stymulanta
X12: Zysk na jedna akcj¢ -stymulanta
X13: Wskaznik P/E - destymulanta
X14: Wskaznik P/BV - stymulanta
X15: Wskaznik zysku hipotecznego - stymulanta

W badaniach eckonomicznych zazwyczaj prezentuje si¢ zmienne w postaci
stymulant, dlatego tez konieczna okazala si¢ transformacja zmiennych o charak-
terze destymulant oraz nominant.

W kolejnym kroku dokonano standaryzacji poszczegolnych cech w celu
zapewnienia poréwnywalnosci ich wartosci.

Syntetyczny miernik rozwoju zostal oszacowany dla kazdego z obiektéw
na podstawie sredniej arytmetycznej':

SMR =—%a7,. (1
m =

o, € (0,m) focj =m (j=L...,m)
=

Wyzsza wartos¢ SMR kwalifikuje spolke jako atrakeyjniejsza.

7 1. Czekaj, Z. Dreszer, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw: podstawy teorii, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, ss. 210-221

8 W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2005, ss. 98-120

° M. Luniewska, W. Tarczyfski, op. cit., ss. 47-53

10 M. Walesiak, op. cit., s. 127
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W przypadku metody Hellwiga wspoélrzedne wzorca wyznaczono dla sty-

mulant w nast¢pujacy sposob'’:

Z, = max{zij} 2)
Nastepnie obliczono miar¢ Hellwiga'®:
g =1-%e (3)
i i

gdzie":
d =2 (7,—2,)", “4
d,=d, +2S,, (%)

oraz:

dio — jest odlegloscia cuklidesowa poszczegolnych spolek od wzorca
d,, So - to odpowiednio $rednia arytmetyczna oraz odchylenie standardowe

wartosci odleglosci euklidesowej

Zmienna syntetyczna utworzona za pomocg tego sposobu przyporzadko-
wuje wyzsze wartosci obicktom znajdujacym si¢ blizej wzorca.

Kolejnym zastosowanym podejsciem umozliwiajacym wyznaczenic miary
syntetycznej byla metoda GDM (Generalised Distance Measure) zapropono-
wana przez Walesiaka, ktora dana jest wzorem':

zw”@m+zzwg@ (6)
d = l _ 1#1 k
) n n 3
Z[ZZWJaUZZW b, J

j=l 1=1

gdzie:

w,€(0,m) éwi =m

a, =X, —X, bkrj =X, —X, (dla zmiennych mierzonych na skali ilorazowej)
Miara Walesiaka przyjmuje wartosci z przedzialu [O;l]. Im wskaznik ten

jest nizszy tym dany obickt sklasyfikowany zostaje jako lepszy.

Na podstawie rezultatow oszacowan poszczegdlnych syntetycznych agre-
gatow widaé, iz poszczegdlne metody daly zblizone wyniki. Jedynie wyniki

1'M. Luniewska, W. Tarczynski, op. cit., s. 43
12 Ibidem, s. 43

13 Tbidem, ss. 44-45

1 M. Walesiak, op. cit., s. 129
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wedlug uvogdlnionej miary odleglosci Walesiaka okazaly si¢ nieco odmienne.
Za najlepsze spolki pod wzgledem sytuacji finansowej uznano POLNORD,
MOSTOSTAL EXPORT, ENERGOPOL, PANOVA. Natomiast przedsi¢gbior-
stwami z sektora budowlanego charakteryzujacymi si¢ najgorsza kondycja fi-
nansowa okazaly si¢ m.in.: ELEKTROTIM, ELKOP, STORMM,
ELEKTROMOTAZ EXP oraz ENERGOAPARATURA. W tabeli 1 zawarte
zostaly wyniki estymacji poszczegolnych miar syntetycznych.

Klasyfikacja iteracyjno- optymalizacyjna

W nastgpnym etapic analizy pogrupowano spotki w klasy obicktow cha-
rakteryzujacych si¢ najwigkszym stopniem podobienstwa. Do tego celu wyko-
rzystana zostala metoda &- $rednich.

Klasyfikacja wykorzystujaca to podejscie ma charakter iteracyjno- optyma-
lizacyjny. W poczatkowym etapic tejze procedury badacz okresla wstgpng
przynaleznos¢ obicktow do £ skupien. Zadaniem wspomnianej metody jest po-
prawienic wstepnie zdefiniowanego podzialu, co dokonywane jest w oparciu
o0 nast¢pujacy algorytm':

— Dla zaproponowanych w pierwszym etapic £ skupien szacowane sg ich
srodki cigzkosci oraz odleglosci poszezegolnych obserwacii od srodkow
ci¢zkoscei tych klas

— Nastepniec dokonywane sa przesunigcia obicktow pomigdzy klasami
majacymi najblizszej polozone $rodki ci¢zkosci, po czym obliczane sa
nowe srodki ci¢zkoscei dla kazdej grupy

— Powyzsza procedurg powtarza si¢ do momentu, w ktérym nie wystepuja
zmiany przyporzadkowania obiektow do skupien.

Kryterium ,,stopu” podlegajace minimalizacji, formulowane jest jako suma
kwadratow odleglosci obserwacji od srodkow cigzkosci klas, do ktérych nale-
73'%:

(x, —X)" (7

M~

f=3

S
=1

~
1

1

15 E. Gatnar, Symboliczne metody klasyfikacji danych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998, 55.79-81
1$ M. Luniewska, W. Tarczynski, op. cit., s. 55
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Optymalna ilo$¢ klas to taka, dla ktérej iloraz wariancji wewnatrzgrupowej
1 miedzygrupowe] daje najmniejsza wartos¢ w poréwnaniu do innych oszaco-
wanych dla pozostalych podzialow.

Tabela 1. Wyniki porzgdkowania liniowego.

SPOLKA SMR MIARA GDM
HELLWIGA
ABM SOLID 0,067 0,135 0,498
BUDIMEX -0,191 0,131 0,367
BUDOPOL 0,084 0,159 0,438
DOM DEVELOPMENT -0,009 0,177 0,559
ECHO 0,170 0,207 0,521
ELEKTROBUDOWA 0,371 0,196 0,523
ELEKTROMOTAZ EXP -0,687 0,062 0,597
ELEKTROTIM -0,405 0,106 0,504
ELKOP -0,476 0,047 0,925
ENERGOAPARATURA -0,649 0,008 0.485
ENERGOMONTAZ PLD -0,092 0,112 0,492
ENERGOPOL 0,486 0,225 0,603
GLOBE TRADE CENTER 0,061 0,192 0,000
INSTAL KRAKOW -0,049 0,128 0,366
INSTAL LUBLIN 0,098 0,151 0,578
JW. CONSTRUCTION -0,020 0,127 0,346
MOSTOSTAL EXPORT 0,526 0,242 0,590
MOSTOSTAL PLOCK -0,053 0,160 0,569
MOSTOSTAL WARSZAWA 0,284 0,202 0,590
MOSTOSTAL ZABRZE 0,227 0,168 0,313
NAFTOBUDOWA 0,002 0,149 0,476
PANOVA 0,366 0,215 0,576
POLAQUA -0,052 0,129 0,368
POLIMEX MOSTOSTAL -0,172 0,116 0,599
POLNORD 0,948 0,340 0,009
PROCHEM 0,014 0,143 0,478
PROJPRZEM -0,320 0,122 0,544
STORMM -0,530 -0,035 0,672

Zrodlo: opracowanie wlasne przy wykorzystaniu MS EXCEL I GDM.

W rezultacie zastosowania metody k- srednich do grupowania spolek bu-
dowlanych charakteryzujacych si¢ najwigkszym podobienstwem pod wzglgdem
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sytuacji finansowej otrzymano 5 skupiefi minimalizujacych wartos¢ funkcji
kryterium w stosunku do propozycji dla 2, 3 oraz 4 skupien. Wéréd wspomnia-
nych wczesniej 5 klas, 3 z nich zawieraly pojedyncze obserwacje. Byly
to spotki, ktore w klasyfikacjach oszacowanych za pomocg metod porzadkowa-
nia liniowego znajdowaty sie na czotowych miejscach oraz w dole hierarchii.
Pozostate dwa skupienia zawieraty 12 oraz 13 przedsiebiorstw. We wszystkich
grupach wystgpita statystycznie istotna réznica pomiedzy $rednimi (oszacowana
na podstawie jednoczynnikowej analizy wariancji) czterech z sze$ciu cech od-
znaczajacych sie najwieksza mocg rozrdzniania obiektéw wedtug analizy funk-
cji dyskryminacyjnych wyznaczonych w dalszej czesci pracy.

Rys. 2. Mapa diagnostyczna przynalezno$ci obiektéw do klas oszacowana wedtug
metody k- $rednich.
Zrédto: opracowanie wlasne przy wykorzystaniu SPSS.

Analiza dyskryminacyjna

Gtéwnym zadaniem analizy dyskryminacyjnej jest rozstrzygniecie, ktdre
ze zmiennych pozwalaja w najlepszy sposob dzieli¢ dany zbidr przypadkéw na
wystepujace w naturalny sposéb grupy. Z rachunkowego punktu widzenia ana-
liza funkcji dyskryminacyjnej jest bardzo podobna do analizy wariancji
(ANOVA). Fisher zaproponowat dyskryminacyjne réwnanie regresji liniowej o
postacilz

Z(X) =akl+aXx2+... + (8)

7M. tuniewska, W. Tarczynski, op. cit., s. 57
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gdzie: a,, a,, ..., a, to wspdlczynniki dyskryminacyjne natomiast x,, x,, ...,

X, sa zmiennymi egzogenicznymi modelu.

W podejsciu tym klasy sg separowane za pomocg hiperplaszczyzn maksy-
malizujacych wyrazenie:

_o'Sa )
Ca’s, 0
Wspomniane kryterium osiaga optymalng wartos¢ gdy:
o=S,(X -X,). (10)

Krokowa analiza dyskryminacyjna minimalizujaca wspolczynnik lambda
Wilksa z wykorzystaniem liniowych funkcji Fishera pozwolila na zweryfiko-
wanie, ktore ze zmiennych wykorzystanych przy estymacji w najlepszy sposob
rdznicuja obserwacje ze wzgledu na zadany z gory podzial zdefiniowany przez
przynaleznos¢ spdlek do klas w metodzie k- srednich. Najwigksza moca dys-
kryminacji obicktow sklasyfikowanych wedlug tego podejscia odznaczaly si¢
zmienne: wskaznik rotacji zobowiazan, cena do zysku, okres splywu nalezno-
sci, wskaznik zyskownosci netto, rentownos¢ kapitalu wlasnego oraz wskaznik
rotacji zapasow, pozostale cechy nic zostaly uwzglgdnione w obliczeniach.
Metoda regresji dyskryminacyjnej pozwolila na wyodrgbnienie czterech funk-
cji, ktore wyjasnialy kolejno 94,9%; 4,0%; 1,1% oraz 0% calkowitej wariancji.
Pierwsze trzy funkcje bardzo dobrze separowaly obserwacje w skupicnia ze
wzgledu na wysoka warto$¢ wspdlczynnika korelacji kanonicznej ze zmienny-
mi odpowiednio na poziomie 1,0; 0,99 1 0,964. Ostatnie rownanic skorelowane
bylo ze wskaznikami w bardzo niskim stopniu odpowiadajacym 0,267.

W oparciu o macierz struktury czynnikowej podj¢to probe scharakteryzo-
wania poszczeg6élnych funkeji. Najlepiej skorelowanymi zmiennymi w sensie
wartosci bezwzglednych z pierwszym rownaniem okazaly si¢ wskaznik rotacji
zobowiazan, ogoélnego zadluzenia oraz szybkiej plynnosci. Druga funkcja opi-
sana byla przez charakterystyki méwiace o biezacej plynnosci, rotacji zapasow i
zadluzeniu kapitalu wlasnego. Cena do zysku tlumaczyla kolejne rownanie.
Natomiast pozostale wskazniki najsilniej skorelowane byly z czwarta funkcja
dyskryminacyjng. Macierz struktury czynnikowej przedstawia tabela 2.

100% pierwotnie pogrupowanych obicktow zostalo sklasyfikowanych po-
prawnie. Narys. 2. przedstawiono wizualng dyskryminacj¢ przypadkow za po-
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mocga kanonicznych funkcji dyskryminacyjnych z zaznaczeniem $rodkdw ciez-

kosci grup.

Tabela 2. Macierz struktury.

M acierz struktury
1

X8 0,563836
X3 0,357235
X2 0,31672
X1 0,060296
X5 0,246936
X 4 -0,13679
X13 0,177901
X9 0,012304
X 15 -0,01222
X10 -0,03086
X11 -0,00202
X6 0,038519
X12 -0,14459
X 14 0,049153
X7 -0,01163

Zr6dto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu SPSS.

Rys. 2. Mapa dyskryminacji obiektow za pomoca kanonicznych funkcji

dyskryminacyjnych.

Zrédto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu SPSS.

Funkcja
2 3
0,087718 0,060434
0,257843 -0,01617
0,311642 -0,0977
0,396264 0,053763
0,331742 0,084064
0,18048 0,028468
0,636154 -0,64708
0,008751 0,01076
-0,17591 0,037001
-0,18651 0,043193
-0,00943 0,004454
0,535158 0,427424
-0,2972 0,020401
0,0525 -0,02868
-0,03032 -0,08589

4

-0,11057

-0,21856

-0,05999

0,04045

-0,09755

0,178391

0,2349

0,907291

0,86837

0,86822

0,834205

0,539128

0,41095

-0,39705

-0,18438
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Podsumowanie

Zaprezentowane powyzej metody wielowymiarowej analizy statystycznej
oraz klasyfikacji danych moga si¢ okaza¢ cennym narz¢dziem dla inwestoréw
gieldowych np. przy doborze spédlek do portfela akcji. Podobne zestawienia,
aktualizowane co kwartal po opublikowaniu sprawozdan finansowych, postuzy¢
réwniez moga do oceny potencjalu a takze sytuacji panujacej na rynku.

Na tej podstawic mozliwe jest uzyskanie informacji o pojawiajacych si¢
nowych spolkach budowlanych oraz o stopniu wykorzystania przez nie sprzyja-
jacej koniunktury a takze jak wypadaja one na tle doswiadczonych konkuren-
téw nalezacych do omawianego scktora gospodarki. Zdaniem analitykéw ,,bo-
om w budownictwie” potrwa jeszcze przynajmniej kilka lat. Doskonale zatem
widaé, Zze wykorzystanie wyzej wymienionych analiz pozwala na racjonalizacj¢
procesu decyzyjnego zwiazanego z przedstawionym aspektem ckonomicznym.
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DIAGNOSTYKA KONDYCJI FINANSOWEJ ...
I

STRESZCZENIE

Autor artykutu sprobowal dokona¢ oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw
sektora budowlanego w Polsce z wykorzystaniem metod wielowymiarowe) analizy
poréwnawczej 1 klasyfikacji danych. Dokonal on réwniez pomiaru mocy dyskrymina-

cyjnej zmiennych determinujacych z gory zadany podzial obiektow.

THE DIAGNOSIS OF COMPANIES’ FINANCIAL STANDING BASED
ON MULTIDIMENSIONAL COMPARATIVE ANALYSIS AND DATA
CLASSIFICATION METHODS

SUMMARY

Author of the article attempted to asses financial standing of polish building sector
companies’ using multidimensional comparative analysis and data classification meth-
ods. He also measured a discriminating power of variables determining preconceived
objects’ classification.

Translated by M. Nowicki
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