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Streszczenie: Przy ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw pomocne sa informacje do-
tyczace sektorowych wskaznikow finansowych. Celem artykutu jest dokonanie klasyfikacji
sektorow pod wzgledem wskaznikow finansowych z wykorzystaniem metod wielowymiaro-
wej analizy statystycznej: analizy skupien oraz drzew klasytikacyjnych. Wykorzystane me-
tody pozwolity na pogrupowanie sektorow ze wzgledu na wskazniki finansowe. Klasyfikacja
objete zostaly 53 sektory ze wzgledu na 14 zmiennych diagnostycznych w postaci wskazni-
koéw finansowych. Zrédtem informacji do przeprowadzenia klasyfikacji byty dane dotyczace
wskaznikéw sektorowych za 2009 r. Otrzymana klasyfikacja moze stanowi¢ cenne zrédto
informacji o sektorach dla przedsigbiorstw, inwestorow i administracji.

Stowa kluczowe: sektory, kondycja finansowa, analiza skupien, drzewa klasyfikacyjne.

1. Wstep

Przy ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw pomocne sa informacje dotyczace
sektorowych wskaznikow finansowych. Od kilku lat Komisja ds. Analizy Finan-
sowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce wspdlnie z Wywia-
downia Gospodarcza InforCredit przygotowuja i publikuja sektorowe wskazniki
finansowe pozwalajace oceni¢ sytuacje¢ finansowa z punktu widzenia takich kry-
teriow, jak: rentownos$¢, ptynnos¢ i niezalezno$¢ finansowa. Za podstawe porow-
nan przyjmuje si¢ w takich zestawieniach $rednia arytmetyczna poszczegolnych
wskaznikow.

Celem artykutu jest dokonanie klasyfikacji sektorow pod wzgledem wskaznikow
finansowych. Za pomoca analizy skupien wskazano sektory podobne pod wzglgdem
sytuacji finansowej oraz zidentyfikowano sektory o lepszej badz gorszej kondycji.
Wykorzystanie drzew klasyfikacyjnych pozwolito dodatkowo na okreslenie pozio-
mow liczbowych wskaznikow finansowych, przy ktérych sektory zostaly zakwalifi-
kowane do grup o lepszej badz gorszej sytuacji finansowe;.
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Klasyfikacja objgte zostaly 53 sektory ze wzgledu na 14 zmiennych diagnostycz-
nych w postaci wskaznikow finansowych. Zrodtem informacji do przeprowadzenia
klasyfikacji byty dane dotyczace wskaznikéw sektorowych za 2009 r.

Otrzymana klasyfikacja moze stanowi¢ cenne zrodto informacji o sektorach dla
przedsigbiorstw, inwestorow czy administracji. Przedsigbiorstwa moga wykorzystac¢
analizy jako zrédto informacji, ktére mozna wykorzysta¢ w planowaniu strategicz-
nym, a takze przy okreslaniu pozycji konkurencyjnej (badanie potencjatu strategicz-
nego wlasnej firmy). Inwestorom przeprowadzone analizy moga pomodc okresla¢
stan poszczegdlnych sektoréw oraz oceni¢ mozliwosci i kierunki ich rozwoju w per-
spektywie krotkookresowej przy szczegolnym uwzglednieniu regionalnych i kra-
jowych uwarunkowan. Analizy moga tez by¢ przydatne administracji jako $rodek
umozliwiajacy poroéwnanie konkurencyjnosci sektoréw przemystowych w Polsce
i w UE. Jesli dodatkowo wskazane zostang gtdéwne bariery rozwojowe poszczegol-
nych sektoréw, bgdzie mozliwe zidentyfikowanie dziatan prowadzacych do ich usu-
nigcia.

2. Sektorowe wskazniki finansowe

Sektorowe wskazniki opracowywane sa przy zastosowaniu nastgpujacej metodolo-
gii: dla kazdego przedsigbiorstwa objetego proba badawcza oblicza si¢ wskazniki
wedlug podanych nizej wzordéw (por. tab. 1). Uzyskane wyniki oczyszcza si¢ z ob-
serwacji nietypowych, za ktdre uznaje sig te, ktore wykazywaly wartosci wyzsze od
poziomu wyznaczonego jako suma kwartyla trzeciego i trzykrotnosci odchylenia
¢wiartkowego 1 nizsze od poziomu wyznaczonego jako réznica kwartyla pierwszego
i trzykrotnosci odchylenia ¢wiartkowego.

Kolejnym krokiem jest wyznaczanie podstawowych statystyk opisowych dla
oczyszczonej proby. W opracowaniu wykorzystano srednie poziomy wskaznikow
wyznaczone dla poszczegolnych sektorow.

3. Wyniki badan

Zbior 14 potencjalnych zmiennych diagnostycznych (wskaznikow finansowych) zo-
stal poddany weryfikacji ze wzgledu na ich warto$¢ informacyjna. W pierwszym
kroku sprawdzono zdolnos$¢ dyskryminacyjna zmiennych. Okazalo sig, ze wszystkie
wskazniki wykazuja zréznicowanie powyzej 15% i dlatego nie odrzucono w tym
kroku zadnej ze zmiennych potencjalnych. Nastgpnie dokonano weryfikacji zbioru
zmiennych ze wzgledu na ich pojemno$¢ informacyjna. Zastosowano metodg pa-
rametryczng [Hellwig 1968]. W celu wyeliminowania powielania si¢ informacji ze
zbioru wielkosci kryterialnych wykluczono te, ktore byly silnie skorelowane z inny-
mi zmiennymi. Za progowa warto$¢ wspotczynnika korelacji przyjeto 0,7. Do osta-
tecznego zbioru zmiennych diagnostycznych wzigto wszystkie zmienne centralne
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oraz zmienne izolowane. W rezultacie otrzymany zestaw zmiennych (tab. 2) spetniat

nastepujace kryteria statystyczne:

* uniwersalno$¢ (wybrane cechy maja uznana powszechnie wagg i znaczenie);

e porownywalnos¢ (cechy przedstawiono w postaci wskaznikdw nat¢zenia);

* zmiennos$¢ (cechy nie sa do siebie podobne w sensie informacji o obiektach, czy-
li wspotczynnik zmiennosci jest wyzszy od wartosci krytycznej rownej 15%);

e wazno$¢ (cechy stymulanty maja wyraznie zaznaczong asymetri¢ prawostronna).

Tabela 2. Zestaw wskaznikow stanowiacych zmienne diagnostyczne w badaniu

Symbol Opis
X, rentownos$¢ operacyjna aktywow
X, wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego
X, wskaznik ptynnosci finansowe;j II stopnia
X, wskaznik ptynnosci finansowej 111 stopnia
X, okres sptywu naleznosci
X, okres splaty zobowiazan
X, szybkos$¢ obrotu zapasow
X wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatem wlasnym i rezerwami
8 dhugoterminowymi
X, wskaznik trwato$ci struktury finansowania
X, wskaznik zadhuzenia ogdlnego

Zrodto: opracowanie wiasne.

Aby pogrupowac badane obiekty, czyli sektory, na klasy (skupienia) sktadajace
si¢ z branz podobnych ze wzgledu na wskazniki finansowe, uzyto dwoch metod ana-
lizy skupien: hierarchicznej metody Warda oraz nichierarchicznej metody k-$rednich
(z zadana liczba skupien wynikajaca z dendrogramu metody Warda). Jako cechy dia-
gnostyczne, wedtug ktorych dokonano podziatu sektorow, przyjeto omawiane wyzej
wskazniki finansowe.

Stosujac metode Warda, otrzymano dendrogram i na jego podstawie wybrano
liczbe skupien. Klasyfikacja 56 sektorow pozwolita na wytonienie czterech skupien
sektorow o podobnej kondycji finansowej (por. rys. 1).

Do klasyfikacji obiektow zastosowano rowniez metode grupowania k-$rednich.
Metoda ta wymaga podania liczby skupien, a zatem zgodnie z otrzymanym wyni-
kiem z dendrogramu podano 4 skupienia. W rezultacie tego grupowania otrzymano
roznice w grupowaniu tylko w 5 przypadkach. Zatem zastosowanie obu metod (War-
da i k-$rednich) dato zblizone wyniki klasyfikacji.

W celu okreslenia kondycji finansowej w poszczegolnych skupieniach dokona-
no analizy $rednich arytmetycznych poszczegdlnych wskaznikow w wytonionych

grupach (por. rys. 2).
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Diagram drzewa
Metoda Warda
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Rys. 1. Dendrogram klasyfikacji sektoréw ze wzglgdu na wskazniki finansowe

Zrédto: opracowanie na podstawie pakietu STATISTICA PL.
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Rys. 2. Srednie poziomy wskaznikoéw w poszczegélnych skupieniach sektorow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Skupienie A sktada si¢ z sektorow, ktore charakteryzuja si¢ najkorzystniejszymi
poziomami wigkszo$ci wskaznikéw finansowych, dlatego tez mozna przypuszczac,
ze sektory wchodzace w sktad skupienia A cechuja si¢ dobra sytuacja finansowa.

Skupienie B tworza sektory z do$¢ zroéznicowanymi poziomami wskaznikow
finansowych. Ponadto branze z tej grupy charakteryzuja si¢ najnizszymi poziomami
wskaznikow rentownosci.
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W skupieniu C znajduja sig¢ sektory o najnizszym wskazniku ptynnosci finan-
sowej III stopnia oraz trwatosci struktury finansowania. Natomiast w skupieniu D
znalazty sig¢ sektory o najwyzszym poziomie zadluzenia.

W kolejnym kroku analizy wykorzystano drzewa klasyfikacyjne, aby raz jeszcze
dokona¢ klasyfikacji rozpatrywanych sektoréw oraz doprecyzowac¢ cechy wspolne
sektorow wchodzacych do poszczegdlnych skupien.

Traktujac skupienie jako jako$ciowa zmienng zalezng z czterema wariantami,
za$ poszczegolne wskazniki finansowe jako predyktory, do wyznaczania przynalez-
nosci sektorow do klas jakosciowej zmiennej zaleznej zastosowano drzewa klasyfi-
kacyjne.

Drzewa klasyfikacyjne wykorzystuje si¢ do wyznaczania przynaleznosci przy-
padkow lub obiektow do klas jako$ciowej zmiennej zaleznej na podstawie pomiarow
jednej lub wigcej zmiennych objasniajacych (predyktoréw). Drzewa klasyfikacyjne
daja sig prosto przedstawia¢ graficznie, co sprawia, ze sa latwiejsze w interpretacji
niz czysto liczbowe wyniki.

Drzewo klasyfikacyjne dla badanych sektorow przy uzyciu metody C&RT wy-
czerpujacego poszukiwania podzialow jednowymiarowych pozwolito na poprawne
zakwalifikowanie 46 sektorow. Wykres drzewa klasyfikacyjnego przedstawiono na
rys. 3.

—=f Drzewo

— B - > : : " ,

c Liczba weztéw dzielonych: 3, liczba weztow koncowych: 4

= D=1 N=55
= 0 =
== [ L]
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= e [ ]
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Wskaznik p{'ynnusu flnansuwej Il stopnia
<= 6,660000 > 6,660000
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[] [

Rys. 3. Klasyfikacja sektorow za pomoca drzewa klasyfikacyjnego
Zrédlo: opracowanie na podstawie pakietu STATISTICA PL.

Sektory, dla ktorych okres splaty zadluzenia jest krotszy niz 38,2 1 wskaznik
rentownosci kapitatu wlasnego jest wiekszy niz 13,3 oraz wskaznik ptynnosci finan-
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sowej Il stopnia jest wigkszy niz 6,66, trafity do skupienia A. Jak wcze$niej wspomi-
nano, w skupieniu tym znalazly sig sektory o najlepszej kondycji finansowej. Mozna
do nich zaliczy¢ takie sektory, jak: transport powietrzny, ubezpieczenia i fundusz
emerytalno-rentowy bez gwarantowanej prawnie opieki socjalnej, dziatalno$¢ po-
mocnicza zwigzana z posrednictwem finansowym.

Na podstawie wynikow z drzewa klasyfikacyjnego sektory, dla ktorych okres
splaty zadluzenia jest krotszy niz 38,2 i wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego
jest mniejszy niz 13,3, trafity do skupienia B. Branze z tej grupy cechowaty sig¢
ponadto najnizsza rentownoscia. Do grupy B zakwalifikowatly si¢ nastepujace sek-
tory: zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, par¢ wodna i goraca wode; pobor,
oczyszczanie i rozprowadzanie wody; hotele i restauracje; obstuga nieruchomosci;
administracja publiczna i obrona narodowa; gwarantowana prawnie opieka socjal-
na; edukacja; odprowadzanie $ciekow, wywoz $mieci, ustugi sanitarne i pokrewne;
dziatalnos¢ organizacji cztonkowskich, gdzie indziej niesklasyfikowana; dziatalnos¢
zwiazana z rekreacja, kultura i sportem.

Sektory, dla ktorych okres sptaty zadluzenia jest krétszy niz 38,2 1 wskaznik ren-
townosci kapitatu wtasnego jest wigkszy niz 13,3 oraz wskaznik ptynnosci finanso-
wej I stopnia jest mniejszy niz 6,66, trafity do skupienia C. Branze z tego skupienia
maja problemy z ptynno$cia, bowiem w porownaniu z innymi branzami cechuja si¢
najnizszymi poziomami wskaznika ptynnosci finansowej III stopnia oraz trwatosci
struktury finansowania. Do tej grupy zostaly zakwalifikowane nastepujace sekto-
ry: le$nictwo, pozyskiwanie drewna i pokrewne dzialalnosci ustugowe; transport
ladowy, transport rurociagami; rybotowstwo, dzialalno§¢ wylggania ryb i gospodar-
stwa rybne; dzialalno$¢ ustugowa zwiazana z rybotowstwem i rybactwem; transport
wodny; gornictwo wegla kamiennego i brunatnego; wydobywanie torfu; dziatalnos¢
wspierajaca i pomocnicza dla transportu; dziatalno$¢ agencji turystycznych; wydo-
bywanie ropy naftowej i gazu ziemnego; dziatalno$¢ ustugowa bez poszukiwan ztdz;
poczta i telekomunikacja; pozostate gérnictwo i kopalnictwo; posrednictwo finanso-
we z wyjatkiem ubezpieczen i funduszu emerytalno-rentowego; produkcja artykutow
spozywczych i napojow; informatyka i dzialalno$¢ pokrewna; produkcja wyrobow
tytoniowych; prowadzenie prac badawczo-rozwojowych; produkcja koksowania
wegla, produkcja rafinacji ropy naftowej i paliw jadrowych; pozostata dziatalnosé¢
zwiazana z prowadzeniem interesOw; zagospodarowanie odpaddéw; ochrona zdrowia
i opieka socjalna; handel detaliczny z wyjatkiem sprzedazy pojazdéw mechanicz-
nych i motocykli; naprawy artykutéw AGD; pozostata dziatalno$¢ ustugowa.

W ostatnim, najliczniejszym skupieniu D znalazly sig sektory najbardziej zadtu-
zone, dla ktorych okres sptaty zobowiazan jest dtuzysz niz 38,02. Na liscie przedsig-
biorstw z tego skupienia znalazty si¢: rolnictwo, towiectwo i pokrewne dziatalnosci
ustugowe; produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana; produk-
cja tkanin; produkcja maszyn biurowych i komputeréw; produkcja odziezy; wypra-
wianie i barwienie skor futerkowych; produkcja maszyn i aparatury elektryczne;j
gdzie indziej niesklasyfikowana; garbowanie i wyprawianie skor; produkcja toreb,
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wyrobow rymarskich, uprzezy i obuwia; produkcja sprzetu i1 aparatury radiowej, te-
lewizyjnej 1 komunikacyjnej; produkcja drewna i wyrobdw z drewna i korka, z wy-
jatkiem mebli; produkcja artykutow ze stomy i wyplatanie; produkcja instrumentow
medycznych, precyzyjnych i optycznych, zegaréw i zegarkdéw; produkcja masy ce-
lulozowej, papieru oraz wyrobow z papieru; produkcja pojazdow mechanicznych,
przyczep i naczep; dziatalno$¢ wydawnicza; poligrafia i reprodukcja zapisanych
no$nikéw informacji; produkcja pozostalego sprzgtu transportowego; produkcja
chemikaliéw, wyrobow chemicznych i widkien sztucznych; produkcja mebli; dzia-
talno$¢ produkcyjna, gdzie indziej niesklasyfikowana; produkcja wyrobow z gumy
i tworzyw sztucznych; budownictwo; produkcja wyrobow z pozostalych surowcow
niemetalicznych; sprzedaz, obstuga i naprawy pojazdéw mechanicznych, sprzedaz
detaliczna paliw do pojazdow samochodowych; produkcja metali; handel hurtowy
i komisowy z wyjatkiem handlu pojazdami mechanicznymi i motocyklami; produk-
cja metalowych wyrobodw gotowych z wyjatkiem maszyn i urzadzen; wynajem ma-
szyn i sprzetu bez obstugi operatorskiej, wypozyczanie sprzgtu osobistego i AGD.

4. Podsumowanie

Zaprezentowane metody analizy wielowymiarowej umozliwiaja pogrupowanie
sektorow pod wzgledem sytuacji finansowej opisanej za pomoca wigkszej liczby
wskaznikow finansowych. Klasyfikacja pozwala na wyodregbnienie grup sektorow
o roznej kondycji finansowej, czyli na wskazanie sektorow o lepszej lub gorszej
kondycji finansowe;.

Wykorzystanie drzew klasyfikacyjnych pozwolito dodatkowo na ustalenie wiel-
kosci progowych i wazno$ci wskaznikow finansowych w badaniu kondycji finanso-
wej sektorow.

W najlepszej kondycji finansowej znajduja sig trzy sektory ze skupienia A. Do$¢
dobra sytuacja finansowa charakteryzuja si¢ branze tworzace skupienie C. Zdecydo-
wanie najgorsza sytuacje finansowa maja sektory ze skupienia D. Natomiast sektory
ze skupienia B to branze o gorszej kondycji finansowej, ale lepszej niz sektory ze
skupienia D.

Otrzymana klasyfikacja moze stanowi¢ punkt wyjscia w analizie kondycji fi-
nansowej sektorow, a takze ich konkurencyjnosci. Otrzymane wyniki moga stano-
wi¢ zrodto informacji dla potencjalnych inwestorow poszukujacych branzy, w ktorej
mogliby ulokowac swoj kapitat.
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THE CLASSIFICATION OF SECTORS’ FINANCIAL SITUATION
USING THE METHODS OF MULTIVARIATE STATISTICAL
ANALYSIS

Summary: The information about the sectors’ financial ratios is extremely helpful in assess-
ing the financial situation of enterprises. The aim of this article is to create the classification
of sectors in terms of financial ratios by using multivariate statistical analysis methods: cluster
analysis and classification trees. The methods allowed to group the sectors due to the financial
ratios. The classification covered 53 sectors due to 14 diagnostic variables used as financial
ratios. The source of the information to carry out the classification, were data concerning
sectoral indicators for 2009. This classification can be a valuable source about sectors both
for investors and companies.

Keywords: sectors, financial condition, cluster analysis, classification trees.





