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Wstęp

W  p o n iż s z y m  a r ty k u le  z o s ta ły  z a p re z e n to w a n e  w y n ik i  s ta ty s ty c z n e j a n a li­

z y  s e k to ra  b u d o w la n e g o  w  P o lsce . B a d a n ie  to  m ia ło  n a  c e lu  z d ia g n o z o w a n ie  

k o n d y c j i  f in a n s o w e j s p ó łe k  b u d o w la n y c h  n o to w a n y c h  n a  g ie łd z ie  p a p ie ró w  

w a r to ś c io w y c h  w  o p a rc iu  o  m e to d y  w ie lo w y m ia r o w e j a n a liz y  p o ró w n a w c z e j 

o ra z  k la s y f ik a c j i  d a n y c h , w y k o rz y s tu ją c y c h  ze s ta w  z m ie n n y c h  o  ch a ra k te rz e  

e k o n o m ic z n o - f in a n s o w y m 1. U z a s a d n ie n ie m  d o b o ru  p o w y ż s z e j te m a ty k i o p ra ­

c o w a n ia  b y ła  z a o b s e rw o w a n a  w  o s ta tn ic h  la ta c h  in te n s y w n a  d y n a m ik a  ro z w o ju  

w  o m a w ia n y m  se g m e n c ie  g o s p o d a rk i.  W  d u że j m ie rz e  w z ro s t  te n  s p o w o d o w a ­

n y  b y ł  a k c e s ją  P o ls k i d o  s tru k tu r  U n i i  E u ro p e js k ie j o ra z  z w ią z a n y m  z ty m  fa k ­

te m  p o z y s k a n ia  p rz e z  n a sz  k ra j fu n d u s z y  n a  ro z w ó j in fra s tru k tu ry .  In n y m  c z y n ­

n ik ie m  d e te rm in u ją c y m  k o rz y s tn ą  s y tu a c ję  w  b u d o w n ic tw ie  s ta ł s ię z  p e w n o ­

ś c ią  z n a c z n y  n a p ły w  in w e s ty c ji  z a g ra n ic z n y c h  (p o p rz e z  ro z ro s t s p e c ja ln y c h  

s t r e f  e k o n o m ic z n y c h )  o ra z  z w ię k s z e n ie  i lo ś c i z a m ó w ie ń  o d  ro d z im y c h  p rz e d ­

s ię b io rc ó w . R o s n ą c y  p o p y t  n a  te g o  ty p u  u s łu g i w y m u s ił  k o n ie c z n o ś ć  u t r z y m y ­

w a n ia  p rz e z  f i r m y  w y s o k ie j ja k o ś c i w y k o n y w a n y c h  z le c e ń  o ra z  d y w e rs y f ik a c j ę 

s p e c y f ik i d z ia ła ln o ś c i n a  in n e  o b sza ry . N o to w a n ia  w ię k s z o ś c i b u d o w la n y c h  

s p ó łe k  g ie łd o w y c h  w  2 0 0 6  ro k u  c h a ra k te ry z o w a ły  s ię  s iln ie  ro s n ą c y m i s to p a m i 

z w ro tu . S p rz y ja ją c a  k o n iu n k tu ra  s p ra w iła , że p o z io m  w y n a g ro d z e ń  p ra c o w n i­

k ó w  te j b ra n ż y  ró w n ie ż  u le g ł z n a c z n e m u  p o le p s z e n iu 2.

1 M. Łuniewska, W. Tarczyński, Metody wielowymiarowej analizy porównawczej na rynku kapi­
tałowym, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 7
2 www.egospodarka.pl, 14.11.2007

http://www.egospodarka.pl
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Prezentacja danych i narzędzi

W  b a d a n iu  w z ię to  p o d  u w a g ę  28  s p ó łe k  g ie łd o w y c h  s e k to ra  b u d o w la n e g o , 

k tó re  o p u b lik o w a ły  n ie s k o n s o lid o w a n e  s p ra w o z d a n ia  f in a n s o w e  za  I I  k w a r ta ł 

2 0 0 7  ro k u  o ra z  b y ły  w  ty m  czas ie  n o to w a n e  n a  g ie łd z ie 3 4. O p is u  w y ż e j w y m ie ­

n io n y c h  o b ie k tó w  d o k o n a n o  z w y k o rz y s ta n ie m  15 w s k a ź n ik ó w  a n a liz y  f in a n ­

so w e j (p ły n n o ś c i,  z a d łu ż e n ia , re n to w n o ś c i,  s p ra w n o ś c i z a rzą d za n ia , r y n k o ­

w y c h ) 5. W  o s z a c o w a n iu  m e to d  k la s y f ik a c j i  d a n y c h  o ra z  w ie lo w y m ia r o w e j ana­

l iz y  p o ró w n a w c z e j (p o z w a la ją c y c h  z d ia g n o z o w a ć  k o n d y c ję  f in a n s o w ą  p rz e d ­

s ię b io rs tw  b u d o w la n y c h )  o k a z a ły  s ię p o m o c n e  p ro g ra m y  in fo rm a ty c z n e  ja k :  

M S  E X C E L ,  G D M  o ra z  SPSS. P o n iż s z a  a n a liz a  m o ż e  p o s łu ż y ć  ja k o  sku te czn e  

n a rz ę d z ie  w s p o m a g a j ące d e c y z je  d o ty c z ą c e  in w e s to w a n ia  w  s e k to r b u d o w la n y  

n a  r y n k u  k a p ita ło w y m .

Metody porządkowania liniowego

W  p ie rw s z e j czę śc i a r ty k u łu  d o k o n a n o  k la s y f ik a c j i  o b ie k tó w  p o le g a ją c a  

n a  w y o d rę b n ie n iu  p o d o b ie ń s tw  o ra z  ró ż n ic  m ie d z y  s p ó łk a m i,  a  ta k ż e  u sze re ­

g o w a n iu  ic h  o d  „ n a jle p s z e j”  d o  „ n a jg o rs z e j” . D o  te g o  c e lu  w y k o rz y s ta n o  t r z y  

m e to d y  p o rz ą d k o w a n ia  lin io w e g o ,  p o z w a la ją c e  w y g e n e ro w a ć  s y n te ty c z n ą  m ia ­

rę , k tó re j w a r to ś c i a g re g u ją  in fo rm a c je  z a w a rte  w e  w s k a ź n ik a c h  o p is u ją c y c h  

k o n d y c j ę f in a n s o w ą  p rz e d s ię b io rs tw  w y k o rz y s ta n y c h  w  b a d a n iu . P ie rw s z y  z 

z a p ro p o n o w a n y c h  s p o s o b ó w  k la s y f ik a c j i  (s y n te ty c z n y  m ie r n ik  r o z w o ju )  m a  

c h a ra k te r  b e z w z o rc o w y . P o le g a  o n  n a  u ś re d n ie n iu  z n o rm a liz o w a n y c h  w a r to ś c i 

z m ie n n y c h , z  u d z ia łe m  w a g . Z  k o le i  p o z o s ta łe  d w a  (M e to d a  H e llw ig a  i  M e to d a  

W a le s ia k a )  o k re ś la n e  są  m ia n e m  w z o rc o w y c h ,  c z y l i  z a k ła d a ją c y c h  is tn ie n ie  

p e w n e g o  h ip o te ty c z n e g o  o b ie k tu  w z o rc o w e g o , w z g lę d e m  k tó re g o  p o rz ą d k o w a ­

ne są  p o z o s ta łe  o b ie k ty 6.

W s z y s tk ie  z m ie n n e  w z ię te  p o d  u w a g ę  w  k la s y f ik a c j i  o d z n a c z a ły  s ię  w y s o ­

k ą  z m ie n n o ś c ią  (p o w y ż e j 1 0 % ) p o z w a la ją c ą  ró ż n ic o w a ć  s p ó łk i o ra z  n is k im  

p o z io m e m  s k o re lo w a n ia , co  ś w ia d c z y  o  n ie  p o w ie la n iu  z a w a r ty c h  w  n ic h  in ­

fo rm a c j i.  W ś ró d  w s p o m n ia n y c h  w y ż e j w s k a ź n ik ó w  z n a la z ły  s ię z a ró w n o  s ty - 3 4 5 6

3 w w w . p a r k i e t . c o m , 1 4 . 1 1 . 2 0 0 7

4 w w w . b o s s a . p l ,  1 4 . 1 1 . 2 0 0 7

5 W .  T a r c z y ń s k i ,  Rynki kapitałowe: metody ilościowe Vol. I , P l a c e t ,  W a r s z a w a  1 9 9 7 ,  s . 2 4 0

6 M .  W a l e s i a k ,  Metody analizy danych marketingowych, W y d a w n i c t w o  N a u k o w e  P W N ,  W a r ­

s z a w a  1 9 9 6 ,  s s .  1 2 5 - 1 2 9

http://www.parkiet.com
http://www.bossa.pl
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m u la n ty ,  d e s ty m u la n ty ,  ja k  i  n o m in a n ty .  D o k ła d n y  w y k a z  u ż y ty c h  m ie r n ik ó w  

w ra z  z  ic h  s ta tuse m  z o s ta ł z a m ie s z c z o n y  p o n iż e j7 8 9:

-  X 1 :  W s k a ź n ik  b ie ż ą c e j p ły n n o ś c i - n o m in a n ta

-  X 2 :  W s k a ź n ik  s z y b k ie j p ły n n o ś c i - n o m in a n ta

-  X 3 :  W s k a ź n ik  o g ó ln e g o  p o z io m u  z a d łu ż e n ia  - n o m in a n ta

-  X 4 :  W s k a ź n ik  z a d łu ż e n ia  k a p ita łu  w ła s n e g o  - n o m in a n ta

-  X 5 :  W s k a ź n ik  r o ta c j i  za p a s ó w  - d e s ty m u la n ta

-  X 6 :  O k re s  s p ły w u  n a le ż n o ś c i - d e s ty m u la n ta

-  X 7 :  W s k a ź n ik  r o ta c j i  a k ty w ó w  o g ó łe m  - s ty m u la n ta

-  X 8 :  W s k a ź n ik  r o ta c j i  z o b o w ią z a ń  -  d e s ty m u la n ta

-  X 9 :  W s k a ź n ik  z y s k o w n o ś c i n e tto  - s ty m u la n ta

-  X 1 0 :  W s k a ź n ik  re n to w n o ś c i a k ty w ó w  - s ty m u la n ta

-  X 1 1 :  W s k a ź n ik  re n to w n o ś c i k a p ita łu  w ła s n e g o  -  s ty m u la n ta

-  X 1 2 :  Z y s k  n a  je d n ą  a k c ję  -s ty m u la n ta

-  X 1 3 :  W s k a ź n ik  P /E  - de s ty m u la n ta

-  X 1 4 :  W s k a ź n ik  P /B V  - s ty m u la n ta

-  X 1 5 :  W s k a ź n ik  z y s k u  h ip o te c z n e g o  - s ty m u la n ta

W  b a d a n ia c h  e k o n o m ic z n y c h  z a z w y c z a j p re z e n tu je  się z m ie n n e  w  p o s ta c i 

s ty m u la n t,  d la te g o  te ż  k o n ie c z n a  o k a z a ła  s ię  tra n s fo rm a c ja  z m ie n n y c h  o c h a ra k ­

te rz e  d e s ty m u la n t o ra z  n o m in a n t.

W  k o le jn y m  k r o k u  d o k o n a n o  s ta n d a ry z a c ji p o s z c z e g ó ln y c h  ce ch  w  c e lu  

z a p e w n ie n ia  p o ró w n y w a ln o ś c i ic h  w a rto ś c i.

S y n te ty c z n y  m ie r n ik  ro z w o ju  z o s ta ł o s z a c o w a n y  d la  k a ż d e g o  z o b ie k tó w  

n a  p o d s ta w ie  ś re d n ie j a ry tm e ty c z n e j7 8 9 10:

S M R  = —  t  a j z ij, (1 )
mi=> j j

g d z ie :
/  \  m

a  j e ( 0 , m )  t  a  j =  m  ( j  =  1 ,  . , m )
j=1

W y ż s z a  w a rto ś ć  S M R  k w a l i f ik u je  sp ó łk ę  ja k o  a tra k c y jn ie js z ą .

7 J. Czekaj, Z. Dreszer, Z a rzą d za n ie  f in a n s a m i p rze d s ię b io rs tw : p o d s ta w y  te o r ii, Wydawnictwo 
Naukowe PWN, Warszawa 2005, ss. 210-221
8 W. Bień, Z a rzą d za n ie  f in a n s a m i p rze d s ię b io rs tw a , D ifin , Warszawa 2005, ss. 98-120
9 M. Łuniewska, W. Tarczyński, op. cit., ss. 47-53
10 M. Walesiak, op. cit., s. 127



608

RYNEK KAPITAŁOWY -  SKUTECZNE INWESTOWANIE

W przypadku metody Hellwiga współrzędne wzorca wyznaczono dla sty­
mulant w następujący sposób11:

z0k = maxlzij} (2)
Następnie obliczono miarę Hellwiga12:

d , = 1 -  ̂ ,  (3)
' do

gdzie13:
d,o Z (z,j-  z 0j)2, (4)

do = d0 + 2So> (5)
oraz:
di0 -  jest odległością euklidesową poszczególnych spółek od wzorca
d 0 , S0 -  to odpowiednio średnia arytmetyczna oraz odchylenie standardowe

wartości odległości euklidesowej
Zmienna syntetyczna utworzona za pomocą tego sposobu przyporządko­

wuje wyższe wartości obiektom znajdującym się bliżej wzorca.
Kolejnym zastosowanym podejściem umożliwiającym wyznaczenie miary 

syntetycznej była metoda GDM ( G e n e r a l i s e d  D i s t a n c e  M e a s u r e )  zapropono­
wana przez Walesiaka, która dana jest wzorem14:

Z w Ja ,kJbk,J + Z Z w ia iljb klj (6)
1 j=1 J J J j=1 l=1 J J

d =  -------------------- l i i*_______
U ik r, 1 ’2 m n m n 2

2 Z Z j j Z Z w j b klj
_  j=1l=1 J J j=1l=1 J J _

gdzie:
w j e(0 , m) Z w , = m

j j =1 j

a = x -  x b = x -  x (dla zmiennych mierzonych na skali ilorazowej)
ipj ij pj krj kj rj

Miara Walesiaka przyjmuje wartości z przedziału [0;1]. Im wskaźnik ten 
jest niższy tym dany obiekt sklasyfikowany zostaje jako lepszy.

Na podstawie rezultatów oszacowań poszczególnych syntetycznych agre­
gatów widać, iż poszczególne metody dały zbliżone wyniki. Jedynie wyniki

11 M .  Ł u n i e w s k a ,  W .  T a r c z y ń s k i ,  o p .  c i t . ,  s .  4 3

12 I b i d e m ,  s .  4 3

13 I b i d e m ,  s s .  4 4 - 4 5

14 M .  W a l e s i a k ,  o p .  c i t . ,  s .  1 2 9
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według uogólnionej miary odległości Walesiaka okazały się nieco odmienne. 
Za najlepsze spółki pod względem sytuacji finansowej uznano POLNORD, 
MOSTOSTAL EXPORT, ENERGOPOL, PANOVA. Natomiast przedsiębior­
stwami z sektora budowlanego charakteryzującymi się najgorszą kondycją fi­
nansową okazały się min.: ELEKTROTIM, ELKOP, STORMM, 
ELEKTROMOTAŻ EXP oraz ENERGOAPARATURA. W tabeli 1 zawarte 
zostały wyniki estymacji poszczególnych miar syntetycznych.

Klasyfikacja iteracyjno- optymalizacyjna

W następnym etapie analizy pogrupowano spółki w klasy obiektów cha­
rakteryzujących się największym stopniem podobieństwa. Do tego celu wyko­
rzystana została metoda k -  średnich.

Klasyfikacja wykorzystująca to podejście ma charakter iteracyjno- optyma­
lizacyjny. W początkowym etapie tejże procedury badacz określa wstępną 
przynależność obiektów do k  skupień. Zadaniem wspomnianej metody jest po­
prawienie wstępnie zdefiniowanego podziału, co dokonywane jest w oparciu 
o następujący algorytm15:

-  Dla zaproponowanych w pierwszym etapie k  skupień szacowane są ich 
środki ciężkości oraz odległości poszczególnych obserwacji od środków 
ciężkości tych klas

-  Następnie dokonywane są przesunięcia obiektów pomiędzy klasami 
maj ącymi najbliższej położone środki ciężkości, po czym obliczane są 
nowe środki ciężkości dla każdej grupy

-  Powyższą procedurę powtarza się do momentu, w którym nie występują 
zmiany przyporządkowania obiektów do skupień.

Kryterium „stopu” podlegające minimalizacji, formułowane jest jako suma 
kwadratów odległości obserwacji od środków ciężkości klas, do których nale- 
żą16:

f  = Z Z  (Xik -  x k ) 2 . (7)
i=1 k=1

15 E. Gatnar, Symboliczne metody klasyfikacji danych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 
1998, ss.79-81
16 M. Łuniewska, W. Tarczyński, op. cit., s. 55



610

R Y N E K  K A P I T A Ł O W Y  -  S K U T E C Z N E  I N W E S T O W A N I E

Optymalna ilość klas to taka, dla której iloraz wariancji wewnątrzgrupowej 
i międzygrupowej daje najmniejszą wartość w porównaniu do innych oszaco­
wanych dla pozostałych podziałów.

Tabela 1. Wyniki porządkowania liniowego.

SPÓŁKA SMR M IA R A

H E LLW IG A

GDM

A B M  SOLID 0,067 0,135 0,498

B U D IM E X -0,191 0,131 0,367

BUDOPOL 0,084 0,159 0,438

D O M  DEVELO PM ENT -0,009 0,177 0,559

ECHO 0,170 0,207 0,521

ELEKTR O BU DO W A 0,371 0,196 0,523

ELEKTR O M O TAŻ EXP -0,687 0,062 0,597

ELE KTR O TIM -0,405 0,106 0,504

ELKOP -0,476 0,047 0,925

ENERGOAPARATURA -0,649 0,008 0,485

ENERGOM ONTAŻ PŁD -0,092 0,112 0,492

ENERGOPOL 0,486 0,225 0,603

GLOBE TRADE CENTER 0,061 0,192 0,000

IN S T A L KR AKÓ W -0,049 0,128 0,366

IN S T A L L U B L IN 0,098 0,151 0,578

JW. CONSTRUCTION -0,020 0,127 0,346

M OSTOSTAL EXPORT 0,526 0,242 0,590

M OSTOSTAL PŁOCK -0,053 0,160 0,569

M OSTOSTAL W ARSZAW A 0,284 0,202 0,590

M OSTOSTAL ZABRZE 0,227 0,168 0,313

N AFTO BU DO W A 0,002 0,149 0,476

PAN O VA 0,366 0,215 0,576

PO LAQ UA -0,052 0,129 0,368

PO LIM EX M OSTOSTAL -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

Źródło: opracowanie własne przy wykorzystaniu MS EXCEL I GDM.

W rezultacie zastosowania metody k -  średnich do grupowania spółek bu­
dowlanych charakteryzujących się największym podobieństwem pod względem
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sytuacji finansowej otrzymano 5 skupień minimalizujących wartość funkcji 
kryterium w stosunku do propozycji dla 2, 3 oraz 4 skupień. Wśród wspomnia­
nych wcześniej 5 klas, 3 z nich zawierały pojedyncze obserwacje. Były 
to spółki, które w klasyfikacjach oszacowanych za pomocą metod porządkowa­
nia liniowego znajdowały się na czołowych miejscach oraz w dole hierarchii. 
Pozostałe dwa skupienia zawierały 12 oraz 13 przedsiębiorstw. We wszystkich 
grupach wystąpiła statystycznie istotna różnica pomiędzy średnimi (oszacowana 
na podstawie jednoczynnikowej analizy wariancji) czterech z sześciu cech od­
znaczaj ących się największą mocą rozróżniania obiektów według analizy funk­
cji dyskryminacyjnych wyznaczonych w dalszej części pracy.

Rys. 2. Mapa diagnostyczna przynależności obiektów do klas oszacowana według 
metody k- średnich.

Ź ród ło : opracow anie w łasne p rzy  w yko rzys ta n iu  SPSS.

A n a liz a  d y s k ry m in a c y jn a

Głównym zadaniem analizy dyskryminacyjnej jest rozstrzygnięcie, które 
ze zmiennych pozwalaj ą w najlepszy sposób dzielić dany zbiór przypadków na 
występujące w naturalny sposób grupy. Z rachunkowego punktu widzenia ana­
liza funkcji dyskryminacyjnej jest bardzo podobna do analizy wariancji 
(ANOVA). Fisher zaproponował dyskryminacyjne równanie regresji liniowej o 
postaci17:

Z(x) = a1x 1 + a2x 2 +... + (8)

17 M. Łuniewska, W. Tarczyński, op. cit., s. 57
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gdzie: a 1 , a 2 , ..., a k to współczynniki dyskryminacyjne natomiast x l 5  x 2 , ..., 

x k są zmiennymi egzogenicznymi modelu.

W podejściu tym klasy są separowane za pomocą hiperpłaszczyzn maksy­
malizujących wyrażenie:

j = a T S a  (9)
a TSW a '

Wspomniane kryterium osiąga optymalną wartość gdy:
a  = S; 1 (xi -  %2 > ( 1 0 )

Krokowa analiza dyskryminacyjna minimalizująca współczynnik lambda 
Wilksa z wykorzystaniem liniowych funkcji Fishera pozwoliła na zweryfiko­
wanie, które ze zmiennych wykorzystanych przy estymacji w najlepszy sposób 
różnicują obserwacje ze względu na zadany z góry podział zdefiniowany przez 
przynależność spółek do klas w metodzie k - średnich. Największą mocą dys­
kryminacji obiektów sklasyfikowanych według tego podejścia odznaczały się 
zmienne: wskaźnik rotacji zobowiązań, cena do zysku, okres spływu należno­
ści, wskaźnik zyskowności netto, rentowność kapitału własnego oraz wskaźnik 
rotacji zapasów, pozostałe cechy nie zostały uwzględnione w obliczeniach. 
Metoda regresji dyskryminacyjnej pozwoliła na wyodrębnienie czterech funk­
cji, które wyjaśniały kolejno 94,9%; 4,0%; 1,1% oraz 0% całkowitej wariancji. 
Pierwsze trzy funkcje bardzo dobrze separowały obserwacje w skupienia ze 
względu na wysoką wartość współczynnika korelacji kanonicznej ze zmienny­
mi odpowiednio na poziomie 1 ,0 ; 0,99 i 0,964. Ostatnie równanie skorelowane 
było ze wskaźnikami w bardzo niskim stopniu odpowiadającym 0,267.

W oparciu o macierz struktury czynnikowej podjęto próbę scharakteryzo­
wania poszczególnych funkcji. Najlepiej skorelowanymi zmiennymi w sensie 
wartości bezwzględnych z pierwszym równaniem okazały się wskaźnik rotacji 
zobowiązań, ogólnego zadłużenia oraz szybkiej płynności. Druga funkcja opi­
sana była przez charakterystyki mówiące o bieżącej płynności, rotacji zapasów i 
zadłużeniu kapitału własnego. Cena do zysku tłumaczyła kolejne równanie. 
Natomiast pozostałe wskaźniki najsilniej skorelowane były z czwartą funkcj ą 
dyskryminacyjną. Macierz struktury czynnikowej przedstawia tabela 2.

1 0 0 % pierwotnie pogrupowanych obiektów zostało sklasyfikowanych po­
prawnie. Na rys. 2. przedstawiono wizualną dyskryminację przypadków za po­

_________R Y N E K  K A P I T A Ł O W Y  -  S K U T E C Z N E  I N W E S T O W A N I E ___________________
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mocą kanonicznych funkcji dyskryminacyjnych z zaznaczeniem środków cięż­
kości grup.

Tabela 2. Macierz struktury.

M a c i e r z  s t r u k t u r y
F u n k c j a

1 2 3 4

X 8 0 , 5 6 3 8 3 6 0 , 0 8 7 7 1 8 0 , 0 6 0 4 3 4 - 0 , 1 1 0 5 7

X 3 0 , 3 5 7 2 3 5 0 , 2 5 7 8 4 3 - 0 , 0 1 6 1 7 - 0 , 2 1 8 5 6

X 2 0 , 3 1 6 7 2 0 , 3 1 1 6 4 2 - 0 , 0 9 7 7 - 0 , 0 5 9 9 9

X 1 0 , 0 6 0 2 9 6 0 , 3 9 6 2 6 4 0 , 0 5 3 7 6 3 0 , 0 4 0 4 5

X 5 0 , 2 4 6 9 3 6 0 , 3 3 1 7 4 2 0 , 0 8 4 0 6 4 - 0 , 0 9 7 5 5

X 4 - 0 , 1 3 6 7 9 0 , 1 8 0 4 8 0 , 0 2 8 4 6 8 0 , 1 7 8 3 9 1

X 1 3 0 , 1 7 7 9 0 1 0 , 6 3 6 1 5 4 - 0 , 6 4 7 0 8 0 , 2 3 4 9

X 9 0 , 0 1 2 3 0 4 0 , 0 0 8 7 5 1 0 , 0 1 0 7 6 0 , 9 0 7 2 9 1

X 1 5 - 0 , 0 1 2 2 2 - 0 , 1 7 5 9 1 0 , 0 3 7 0 0 1 0 , 8 6 8 3 7

X 1 0 - 0 , 0 3 0 8 6 - 0 , 1 8 6 5 1 0 , 0 4 3 1 9 3 0 , 8 6 8 2 2

X 1 1 - 0 , 0 0 2 0 2 - 0 , 0 0 9 4 3 0 , 0 0 4 4 5 4 0 , 8 3 4 2 0 5

X 6 0 , 0 3 8 5 1 9 0 , 5 3 5 1 5 8 0 , 4 2 7 4 2 4 0 , 5 3 9 1 2 8

X 1 2 - 0 , 1 4 4 5 9 - 0 , 2 9 7 2 0 , 0 2 0 4 0 1 0 , 4 1 0 9 5

X 1 4 0 , 0 4 9 1 5 3 0 , 0 5 2 5 - 0 , 0 2 8 6 8 - 0 , 3 9 7 0 5

X 7 - 0 , 0 1 1 6 3 - 0 , 0 3 0 3 2 - 0 , 0 8 5 8 9 - 0 , 1 8 4 3 8

Źródło: opracowanie własne przy wykorzystaniu SPSS.

R y s .  2. M a p a  d y s k r y m in a c j i  o b ie k tó w  z a  p o m o c ą  k a n o n ic z n y c h  f u n k c j i  

d y s k r y m in a c y jn y c h .

Źródło: opracowanie własne przy wykorzystaniu SPSS.
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Podsumowanie

Zaprezentowane powyżej metody wielowymiarowej analizy statystycznej 
oraz klasyfikacji danych mogą się okazać cennym narzędziem dla inwestorów 
giełdowych np. przy doborze spółek do portfela akcji. Podobne zestawienia, 
aktualizowane co kwartał po opublikowaniu sprawozdań finansowych, posłużyć 
również mogą do oceny potencjału a także sytuacji panującej na rynku.

Na tej podstawie możliwe jest uzyskanie informacji o pojawiaj ących się 
nowych spółkach budowlanych oraz o stopniu wykorzystania przez nie sprzyja­
jącej koniunktury a także jak wypadają one na tle doświadczonych konkuren­
tów należących do omawianego sektora gospodarki. Zdaniem analityków „bo­
om w budownictwie” potrwa jeszcze przynajmniej kilka lat. Doskonale zatem 
widać, że wykorzystanie wyżej wymienionych analiz pozwala na racjonalizację 
procesu decyzyjnego związanego z przedstawionym aspektem ekonomicznym.

Literatura

1. Bień W., Zarządzanie finansami przedsiębiorstwa, Difin, Warszawa 2005.
2. Czekaj J., Dreszer Z., Zarządzanie finansami przedsiębiorstw: podstawy teorii, 

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.
3. Gatnar E., Symboliczne metody klasyfikacji danych, Wydawnictwo Naukowe PWN, 

Warszawa 1998.
4. Gatnar E., Walesiak M., Metody statystycznej analizy wielowymiarowej w bada­

niach marketingowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara 
Langego we Wrocławiu, Wrocław 2004.

5. Łuniewska M., Tarczyński W., Metody wielowymiarowej analizy porównawczej na 
rynku kapitałowym, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

6 . Tarczyński W., Rynki kapitałowe: metody ilościowe Vol. I, Placet, Warszawa 1997.
7. Walesiak M., Metody analizy danych marketingowych, Wydawnictwo Naukowe 

PWN, Warszawa 1996.
8 . http://www.statsoft.pl/textbook/stathome.html
9. www.bossa.pl
1 0 . www.egospodarka.pl
1 1 . www.parkiet.com

http://www.statsoft.pl/textbook/stathome.html
http://www.bossa.pl
http://www.egospodarka.pl
http://www.parkiet.com


M A C I E J  N O W I C K I 615

D i a g n o s t y k a  k o n d y c j i  f i n a n s o w e j  ...

STRESZCZENIE

Autor artykułu spróbował dokonać oceny kondycji finansowej przedsiębiorstw 
sektora budowlanego w Polsce z wykorzystaniem metod wielowymiarowej analizy 
porównawczej i klasyfikacji danych. Dokonał on również pomiaru mocy dyskrymina­
cyjnej zmiennych determinujących z góry zadany podział obiektów.

T H E  D I A G N O S IS  O F  C O M P A N I E S ’ F I N A N C I A L  S T A N D I N G  B A S E D  

O N  M U L T I D I M E N S I O N A L  C O M P A R A T I V E  A N A L Y S I S  A N D  D A T A  

C L A S S I F I C A T I O N  M E T H O D S

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.
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