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Streszczenie: R6znorodnos¢ oraz mnogos¢ informacji zwigzanych z inwestycjami na gieldzie
moga powodowac problemy z prawidlowym zrozumieniem analizowanych zjawisk. Ktopoty
moga mie¢ szczegdlnie drobni inwestorzy, ktorzy inwestuja bezposrednio w akcje spotek.
Ocena kondycji finansowej tych przedsi¢cbiorstw jest zatem bardzo istotna, stad potrzeba wy-
korzystania metod, ktore uproszcza, a tym samym ulatwia analizy gieldowe. W pracy przed-
stawiono probe¢ zastosowania wybranych wskaznikow finansowych do klasyfikacji 17 spotek
deweloperskich notowanych na WGPW w grupy o zblizonej kondycji ekonomicznej. W ba-
daniu wykorzystano metod¢ Warda i metode k-$rednich. Analiza zostata przeprowadzona
w okresie 2010-2012 i wykazata, ze metoda Warda charakteryzuje si¢ wyzsza skutecznos$cia
w identyfikacji spotek deweloperskich o najstabszej kondycji.

Stowa kluczowe: metoda Warda, metoda k-$rednich, polskie spotki deweloperskie.

1. Wstep

Rozwoj systemu finansowego oraz $wiadomosci ekonomicznej spoleczenstwa spo-
wodowalt, ze rynek kapitatowy stat si¢ popularnym miejscem do lokowania oszczed-
nos$ci. Jednakze postepujaca globalizacja oraz integracja gospodarcza stale kompli-
kuje strukture zjawisk zachodzacych na rynku finansowym, co znacznie utrudnia
prowadzenie analiz. W konsekwencji nastepuje zwigkszenie ryzyka podejmowanych
decyzji inwestycyjnych. Wzrost tego ryzyka wynika m.in. z faktu, ze wigkszos$¢ ba-
danych zjawisk jest opisywana za pomoca zbyt wielu cech. Redukcja liczby charak-
terystyk do zbioru informacji podstawowych znacznie utatwia analizy oraz formu-
lowanie wnioskow. Do tego celu mozna wykorzysta¢ roznorodne metody z zakresu
wielowymiarowej analizy porownawczej. Za pomocg tych miar mozna grupowaé
i porzagdkowac obiekty uwzgledniajace wiele aspektow badanego zjawiska.

Metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej stosowalo do badania przed-
sigbiorstw notowanych na warszawskiej GPW wielu autorow. Majewski [2005]
wykorzystat taksonomie rozmyta do badania atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek
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gieldowych wchodzacych w sktad WIG i TechWIG w 2002 r. Z kolei Tarczynski
i Luniewska [2006] zastosowali wiele metod (w tym TMAI, GDM, BZW i k-$red-
nich) do badania 228 spdtek notowanych na gietdzie w okresie od stycznia 2002 do
grudnia 2004 r. Podobne analizy dla minimum 280" spétek gietdowych w okresie od
stycznia do wrzesnia 2011 r. przeprowadzita réwniez Nowak-Czarnocka [2013]. Do
badan zostata wykorzystana m.in. metoda k-$rednich. Wydaje si¢ zatem, ze zastoso-
wanie WAP do oceny kondycji finansowej spotek notowanych na WGPW, szczegodl-
nie spotek deweloperskich, jest zasadne.

2. Cel pracy i metody badawcze

Niniejsze opracowanie ma na celu oceng sprawno$ci wybranych metod wielowy-
miarowej analizy statystycznej w ocenie spotek deweloperskich notowanych na
warszawskiej GPW w latach 2010-2012. W artykule zastosowano grupe wskazni-
koéw finansowych, stosowanych w badaniach atrakcyjnosci inwestycyjnej przedsie-
biorstw, do pogrupowania 17 spotek deweloperskich w zbiory o zblizonej kondycji
ekonomicznej. Do badania wybrano firmy deweloperskie notowane na rynku glow-
nym WGPW, ktorych rachunek zyskow i strat sporzadzany jest w uktadzie kalku-
lacyjnym. Podczas analizy poréwnano wyniki klasyfikacji dwoch metod: metody
Warda oraz metody k-$rednich. Szczegdtowy opis tych metod znalez¢ mozna m.in.
w pracach: [Pluta 1997; Gatnar, Walesiak 2004]. Ocene efektywnosci zastosowa-
nych algorytmow przeprowadzono na podstawie wynikow empirycznych oraz oce-
ny eksperckiej wykonanej analizy wskaznikowe;.

3. Opis badania

Badanie przeprowadzono w trzech etapach. W pierwszym etapie na podstawie infor-
macji zawartych w sprawozdaniach finansowych obliczone zostaty wybrane wskaz-
niki ptynnosci, zadtuzenia, rentownosci i sprawnosci dziatania. W drugim etapie (po
normalizacji i ujednoliceniu charakteru zmiennych przyjetych do badania) pogrupo-
wano spotki wedtug wybranych metod. W ostatnim etapie przeprowadzono dyskusje
na temat wynikow oraz sformutowano wnioski koncowe.

Analizujac kondycje przedsigbiorstw, najczesciej stosuje si¢ wybrane wskazniki
finansowe stosowane w analizie wskaznikowej?. Uwzglednia si¢ wowczas jeden lub
dwa wskazniki reprezentujace takie obszary funkcjonowania danego przedsigbior-
stwa, jak: plynno$¢, sprawno$¢ dziatania, rentownos$¢ i zadtuzenie (por. [Tarczynski

! Badaniem obj¢to odpowiednio: w I kwartale 280 spotek, w II kwartale 294 spétki oraz w 111
kwartale — 290.

2 Jak podaje Piramuthu [2005], problem wiasciwego doboru zmiennych nie jest trywialny, bowiem
wyniki algorytméw grupowania sa bardzo wrazliwe na zmienne w zbiorze zmiennych wybranych do
analizy.
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1997, s. 240; Kowalak 2008, s. 192]). Analogiczng forme¢ doboru zmiennych przyje-
to na potrzeby prezentowanego badania.

Po wyborze wskaznikow okre§lono typy zmiennych. Jesli wzrost wybranego
wskaznika wplywa pozytywnie na kondycj¢ badanej spoétki, to jest to stymulanta.
W przeciwnym wypadku, gdy wzrost warto$ci badanego wskaznika wptywa nega-
tywnie na kondycje przedsiebiorstwa, to zmienna ta jest destymulanta. W praktyce
istniejg jednak wskazniki, dla ktérych wskazany jest jedynie pewien przedziat war-
tosci. Wartosci poza przedzialem uznawane sg za niekorzystne i wptywaja negatyw-
nie na kondycj¢ badanej firmy. Cho¢ samo okreslenie typu wybranego wskaznika
finansowego nie sprawia wigkszej trudnosci, jednakze wyznaczenie odpowiednich
warto$ci (minimalnej dla stymulanty i maksymalnej dla destymulanty) jest zada-
niem o wiele trudniejszym. Osobng kwesti¢ stanowig rowniez nominanty, dla kto-
rych nalezy wyznaczy¢ optymalny przedziat.

Zatem bioragc pod uwagg specyfike dziatalnosci spotek deweloperskich, w bada-
niach uwzgledniono nastepujace zmienne’:

* stymulanty:

—  Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) = Zysk netto/Sredni kapital wlasny,

—  Stopa zwrotu z aktywow (ROA) = Zysk netto/Srednie aktywa ogélem,

—  Rotacja zapaséw (RZap) = Przychody ze sprzedazy/Srednia wartos¢ zapasow,

—  Rotacja aktywéw (RA) = Przychody ze sprzedazy/Srednie aktywa ogétem,

—  Rotacja zobowigzan (RZob) = (Srednie zobowigzania/Przychody ze sprzedazy)

x 365,

—  Rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej (RnaDzOp) = (Zysk (strata) operacyj-

ny/Przychody ze sprzedazy) *x 100.

* nominanty:

—  Rotacja naleznosci (RN) = Przychody ze sprzedazy/Srednie naleznosci,

—  Phmnos¢ szybka (QR) = (Aktywa obrotowe — Zapasy)/Zobowigzania krotkoter-
minowe,

— Stopa zadtuzenia (SZ) = Zobowiqgzania ogotem/Aktywa ogotem.

W pierwszym etapie badan wszystkie zmienne przeksztatcono w procesie stan-
daryzacji. Ze wzgledu na charakter zmiennych Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR),
Stopa zadluzenia (SZ) oraz Rotacja naleznosci (RN) zostaty przeksztatcone indywi-
dualnie z nominant na stymulanty, z uwzglgdnieniem specyfiki danego wskaznika*.

Optymalna warto§¢ Wskaznika plynnosci szybkiej (QR) powinna wynosi¢ od
1 do 1,2. Wartosci spoza tego przedziatu sa niepozadane (por. [Gabrusewicz 2005,

3 Podobny zestaw zmiennych (bez stopy zadtuzenia) dla spotek notowanych na gietdzie zostat
zaprezentowany w pracach: [Tarczynski, Luniewska 2004; 2006].

4 Ten temat jest obszernie opisany w literaturze. Figura [2012] uwaza, Zze konieczne jest zdefi-
niowanie oddzielnych optymalnych przedziatéw dla kazdego z analizowanych wskaznikow. Podczas
definiowania tych przedzialow nalezy uwzglednié¢ rodzaj dziatalnosci gospodarczej badanych przedsie-
biorstw. Z kolei Sieminska [2002] uwaza, ze poszukiwanie optymalnych poziomoéow wskaznikow jest
konieczne, cho¢ badania naukowe nie uzupeinia luki informacyjnej z tego zakresu.
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s. 45]). Wartos¢ wskaznika nizsza niz 0,9 informuje o zagrozeniu zdolnos$ci do ter-
minowego regulowania biezacych zobowigzan.

Wskaznik rotacji naleznosci (RN) powinien przyjmowac wartosci z przedzia-
tu 7-10. Wynik ponizej dolnej granicy 7 informuje o wysokim stanie naleznosci.
Takie przedsiebiorstwo nadmiernie kredytuje swoich klientow, a co za tym idzie
— dlugotrwale zamraza $rodki pienigzne w naleznosciach. Tak jak w przypadku po-
przedniego wskaznika przyjeto, ze wartosci RN spoza przedzialu optymalnego sa
niepozadane.

W literaturze przyjmuje si¢, ze dopuszczalny poziom Stopy zadluzenia powi-
nien ksztattowac¢ si¢ migdzy 57-67%. Zbyt wysoki poziom tego wskaznika §wiadczy
o wysokim prawdopodobienstwie utraty zdolnosci do sptaty zadtuzenia i w konse-
kwencji o podwyzszonym ryzyku finansowym (por. [Gabrusewicz 2005 s. 45]). Jak
podaje Machata [2001], w przedsigbiorstwach charakteryzujacych si¢ wyjatkowo
zlg sytuacja ekonomiczno-finansowg wskaznik ogdlnego zadtuzenia osigga warto$¢
wieksza od 1. Na podstawie powyzszych informacji w badaniu przyjeto, ze wartosci
zmiennej SZ ponizej 57% oraz powyzej 67% sa niepozadane.

4. Wyniki badan

W kolejnym etapie badan (za pomocg metody Warda oraz metody k-§rednich) prze-
prowadzono klasyfikacje bezwzorcowa w kolejnych latach. Procedure podzialu
spotek deweloperskich metoda Warda w 2010 r. przedstawiono na rys. 1.
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Rys. 1. Dendrogram podziatu dla deweloperow w 2010 r.

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Zarowno metoda Warda, jak i za pomocg metody k-$rednich w 2010 r. zosta-
ly wyodrebnione nastepujace grupy spotek: grupa I (ECHO, GTC, TUP), grupa
1I: (DOMDEYV, ROBYG, RONSON, POLNORD, LCCORP, CELTIC), grupa 111
(GANT, TRITON, JHMDEV) oraz grupa IV (JWCONSTR, INPRO, WIKANA,
ALTERCO, EDINVEST).

Grupy przedsiebiorstw deweloperskich I i II pod wzgledem analizy obliczonych
wskaznikéw finansowych dla 2010 r. sg do siebie dos¢ podobne, mimo ze gromadza
spotki o skrajnie odmiennych rozmiarach dziatalno$ci ze zréznicowanymi warto-
sciami kapitalow wlasnych czy przychodow. Tym, co odrozniato w 2010 r. firmy
GTC, ECHO i TUP od deweloperow z grupy I, byt relatywnie niski stan zapasow,
co poprawiato wyniki wszystkich wskaznikow zwigzanych z aktywami. Przedsig-
biorstwa GANT, TRITON i JHMDEYV nalezace do grupy III w 2010 r. wykazywaty
bardzo wysoka rotacj¢ zobowigzan, wynikajaca z niskich przychodow ze sprzeda-
zy. Jednoczesnie spotki te mialy najnizsze wyniki wskaznika ptynnosci szybkiej, co
$wiadczy o problemach z terminowym regulowaniem zobowigzan. Firmy z grupy
IV osiagnety w 2010 r. relatywnie wysoki zysk netto i mialy najwyzsze wartosci
wskaznikow ROE i ROA, co $wiadczy o tym, ze efektywnie gospodarowaty zardw-
no wtasnymi, jak i powierzonymi srodkami.

Zastosowany algorytm umozliwia rowniez poréwnanie zdolnosci dyskrymi-
nacyjnych poszczegdlnych wskaznikow finansowych uwzglednionych w badaniu.
W tym celu przeprowadzono analiz¢ wariancji. Rezultaty obliczen dla 2010 r. przed-
stawiono w tab. 1.

Tabela 1. Analiza wariancji (rok 2010)

Zmienne Miedzy SS df Wewn. df F Poziom istotnosci statystyki F'
ROE 14,46 3,00 2,54 13,00 24,67 0,00
ROA 13,94 3,00 3,06 13,00 19,76 0,00
RN 8,76 3,00 8,24 13,00 4,61 0,02
RZap 5,42 3,00 11,58 13,00 2,03 0,16
RZob 9,78 3,00 7,22 13,00 5,87 0,01
RA 12,53 3,00 4,47 13,00 12,16 0,00
QR 11,26 3,00 5,74 13,00 8,50 0,00
SZ 4,51 3,00 12,49 13,00 1,56 0,25
RnaDzOp 1,14 3,00 15,86 13,00 0,31 0,82

Zrodto: obliczenia wlasne.

W tabeli 1 zaprezentowano miary zroznicowania mi¢dzygrupowego oraz mia-
ry zréznicowania wewnatrzgrupowego poszczegoélnych zmiennych. Zdolnosé
dyskryminacyjng poszczegdlnych zmiennych okreslono za pomoca statystyki F>.

5 Jest to stosunek zroznicowania migdzygrupowego (Migdzy SS) do zréznicowania wewnatrzgru-
powego (Wewn).
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W 2010 r. duza moc dyskryminacji zanotowano dla zmiennych: Stopa zwrotu z ak-
tywow (ROA), Stopa zwrotu z kapitatu wltasnego (ROE), Rotacja naleznosci (RN),
Wskaznik plynnosci szybkiej (QR), Rotacja zobowigzan (RA) oraz Rotacja aktywow
(RA). Na przydziat obiektow do grup nie miaty wplywu: Rotacja zapasow (RZap),
Stopa zadluzenia (SZ) oraz Rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej (RnaDzOp).

W tabeli 2 zaprezentowano $rednie arytmetyczne zestandaryzowanych zmien-
nych diagnostycznych dla poszczegolnych klastrow. Podczas wyboru najlepszych
skupien kierowano si¢ gtéwnie wskaznikami charakteryzujacymi si¢ najwicksza
zdolno$cig dyskryminacyjng. Warto$ci tych zmiennych zostaly zaznaczone pogru-
biong czcionka. Analizujac wszystkie wyniki wskaznikow finansowych oraz obli-
czenia przedstawione w tab. 2, mozna zauwazy¢, ze w 2010 r. relatywnie najlepsze
spotki deweloperskie zostaly przydzielone do grupy 4. Z kolei wzglednie najgorsza
grupg firm w roku 2010 jest skupienie 3. Spotki z tej grupy charakteryzuja si¢ niski-
mi poziomami wskaznikow ROE, ROA oraz niekorzystnymi warto§ciami QR.

Tabela 2. Wartosci s$rednie dla zestandaryzowanych zmiennych w poszczegolnych skupieniach
w2010 .

Zmienne | ROE | ROA | RN |[RZap |RZob| RA | QR | SZ | RnaDzOp
Skupienie 1 | —0,69 | —0,77 | 1,04 | 061 | 1,63 | 0,40 | -1,25 | 0,72 | 0,30
Skupienie 2 1,81 | 2,18 | -1,46 | -1,06 | -0,44 | 1,53 | 0,38 | =040 | 0,29
Skupienie3 | -0,55 | —0,43 | 0,21 | 026 | 0,28 | -0,60 | 0,73 | 0,38 0,24
Skupienie 4 1,12 | 060 | 0,54 | -0,69|-050 | 1,18 | -0,69 | 067 | -0,24

Zrodto: obliczenia wlasne.

Analogiczng procedurg przeprowadzono dla roku 2011. Wyniki analiz przedsta-
wiono na rys. 2 oraz w tab. 3 i 4. Metoda Warda wyodrgbniono cztery grupy obiek-
tow. Sa to: grupa I (GTC, ECHO), grupa Il (DOMDEV, WIKANA, JWCONSTR,
GANT, TRITON, JHMDEYV, EDINVEST, INPRO, ALTERCO, TUP), grupa III
(POLNORD, LCCCORP, ROBYG, RONSON), grupa IV (CELTIC).

Do grupy I trafity dwie najwigksze spotki deweloperskie skupiajace 43% kapita-
tow wlasnych i 54% sumy aktywow wszystkich badanych przedsi¢biorstw. Jednakze
w 2011 r. firmy te osiagnety ,,jedynie” 29% przychodow ze sprzedazy w relacji do
catej grupy deweloperow. W 11 grupie znalazly si¢ spotki, ktore w 2011 r. osiggnety
relatywnie zadowalajacg rentowno$¢ na dziatalno$ci operacyjnej. Przedsicbiorstwa
z grupy Il to firmy, ktére w 2011 r. posiadaty bardzo duze zapasy, tzw. banki ziemi,
co mialo w ich przypadku niekorzystny wptyw na wyniki wszystkich wskaznikow
zwigzanych z aktywami. Spotka CELTIC reprezentujaca grupe IV to firma z najgor-
szymi wynikami wskaznikow ROE, ROA i rentownosci na dziatalno$ci operacyjnej
w2011 r.

Nieco inne grupy deweloperéw wyodrgbniono metoda k-§rednich. Do gru-
py 1 nalezata spotka GTC, w grupie 2 znalazta si¢ firma CELTIC, sp6tki ECHO
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Rys. 2. Dendrogram podziatu dla deweloperow w 2011 r.

Zrodto: obliczenia wlasne.

Tabela 3. Analiza wariancji (2011 r.)

Zmienne Miedzy SS Df | Wewn. df F Poziom istotnos$ci statystyki /'
ROE 14,64 3,00 | 2,36 13,00 | 26,95 0,00
ROA 15,34 3,00 1,66 13,00 | 40,00 0,00
RN 3,95 3,00 | 13,05 13,00 1,31 0,31
RZap 0,99 3,00 | 16,01 13,00 0,27 0,85
RZob 9,67 3,00 | 7,33 13,00 5,72 0,01
RA 3,86 3,00 | 13,14 13,00 1,27 0,32
QR 7,83 3,00 | 9,17 13,00 3,70 0,04
Sz 7,86 3,00 | 9,14 13,00 3,73 0,04
RnaDzOp 16,55 3,00 | 0,45 13,00 | 159,01 0,00

Zrodto: obliczenia wlasne.

i TRITON stanowily grupe 3. Natomiast grupa 4 zawierata przedsigbiorstwa: DO-
MDEYV, JWCONSTR, POLNORD, GANT, ROBYG, LCCORP, INPRO, ALTER-
CO, WIKANA, RONSON. JHMDEYV, EDINVEST, TUP.

GTC (grupa 1) i CELTIC (grupa 2) to firmy, ktore rok 2011 zakonczyly strata.
Spotki ECHO i TRITON (grupa 3) w 2011 r. potrzebowaly najwigcej czasu na spta-
canie zobowigzan na tle innych deweloperow. Grupe 4 utworzyty pozostate przed-
siebiorstwa z do$¢ zréznicowang sytuacja finansows.

Z obliczen zamieszczonych w tab. 3 wynika, ze najwyzszg zdolno$¢ dyskry-
minacji miaty zmienne: Stopa zwrotu z aktywow (ROA), Stopa zwrotu z kapitatu
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wlasnego (ROE), Rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej (RnaDzOp) 1 Rotacja zo-
bowigzan (RZob). Duzy wptyw na struktur¢ nowo tworzonych grup miaty roéwniez:
Wskaznik ptynnosci szybkiej (QR) oraz Stopa zadtuzenia (SZ). W 2011 r. nieistotny-
mi zmiennymi podczas podziatu byty: Rotacja zapasow (RZap), Rotacja aktywow
(RA) i Rotacja naleznosci (RN).

Analizujac wyniki wskaznikow finansowych oraz $rednie skupien wyodrebnio-
nych metodg k-$rednich (por. tab. 4), mozna zauwazy¢, ze spotki zakwalifikowa-
ne do grupy 4 osiagnely najwyzsze wartosci $rednie dla wskaznikow ROA i ROE.
Ta grupa charakteryzowata si¢ rowniez niskimi $rednimi dla Rotacji zobowigzan
(RZob) oraz Plynnosci szybkiej (QR). Jest to relatywnie najlepsza grupa sposrod
analizowanych. Za grupe o najstabszej kondycji finansowej mozna uzna¢ skupie-
nie 2. Obliczone dla tej grupy $rednie (zestandaryzowane) wartosci Stopy zwrotu
z kapitatu wtasnego (ROE) oraz Stopy zwrotu z aktywow (ROA) sa najnizsze sposrod
analizowanych skupien. Teze t¢ potwierdza rowniez najnizsza warto$¢ Rentownosci
na dziatalnosci operacyjnej (RnaDzOp). Nalezy tutaj zauwazy¢, ze obie zastoso-
wane metody wyodrebnity jako osobny zbidr najgorszg finansowo w 2011 r. spotke
CELTIC.

Tabela 4. Wartosci $rednie dla zestandaryzowanych zmiennych w poszczegdlnych skupieniach w 2011 r.

Zmienne ROE | ROA RN RZap | RZob RA QR SZ | RnaDzOp
Skupienie 1 | -2,50 | -1,38 | —0,52 | —0,75 1,29 | -1,19 0,65 0,81 | -0,80
Skupienie 2 | -2,57 | -3,44 | -0,87 | 0,41 | -0,83 | —1,25 0,13 | -2,52 | -3,79
Skupienie 3 | 0,14 0,14 1,19 | -0,19 1,75 | -0,30 1,73 0,64 0,53
Skupienie 4 | 0,37 0,35 | —0,08 0,12 | -0,30 0,23 | -0,33 0,03 0,27

Zrodto: obliczenia whasne.

Ostatnim badanym okresem byl rok 2012. Wyniki przeprowadzonych badan
umieszczono na rys. 3 oraz w tab. 5 oraz 6.

Metoda Warda pozwolita wyodrgbni¢ dla 2012 r. cztery grupy obiektow. Sa to:
grupa I (GTC, ECHO, JWCONSTR, DOMDEYV, POLNORD LCCORP, TUP, TRI-
TON), grupa 1l (EDINVEST), grupa 11l (GANT, ROBYG, WIKANA, JHMDEYV,
INPRO, RONSON), grupa IV (ALTERCO, CELTIC).

W grupie I znalazty si¢ przedsiebiorstwa charakteryzujace si¢ relatywnie wyso-
kimi wynikami wskaznika plynno$ci szybkiej, w przeciwienstwie do spotek z grupy
111, posiadajacych najnizsze wyniki tego wskaznika wsérdd analizowanych dewelo-
perow. Oznacza to, ze firmy GANT, ROBYG, WICANA, JHMDEV, INPRO i RON-
SON najdtuzej sptacaly swoje zobowigzania w 2012 r. oraz posiadaly niewielka
ilos$¢ szybko zbywalnych aktywoéw obrotowych w stosunku do zobowigzan biezg-
cych. Spotka EDINVEST (grupa II) w 2012 r. najszybciej splacata swoje zobowia-
zania i miala minimalne zapasy, co wplywato pozytywnie na wyniki wskaznikow
obliczanych na podstawie aktywow. Grupe IV utworzyly dwie najstabsze w 2012 r.
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Rys. 3. Dendrogram podziatu dla deweloperow w 2012 r.

Zrodto: obliczenia wlasne.

firmy — ALTERCO i CELTIC, z najgorszymi wynikami finansowymi na tle wszyst-
kich deweloperow.

W rezultacie grupowania metoda k-$rednich otrzymano nastepujaca strukture:
grupa 1 (GTC, ECHO, JWCONSTR, POLNORD, LCCORP, TRITON), grupa 2
(DOMDEYV, ROBYG, INPRO, RONSON), grupa 3 (GANT, WIKANA, JHMDEYV,
EDINVEST, TUP) oraz grupa 4 (ALTERCO, CELTIC).

Mozna zauwazyc¢, ze dla 2012 r. uzyskano jedynie wzglgdnie podobne grupowa-
nia, pordownujac oba zbiory wynikdéw. Metoda k-$rednich wskazata najstabsze firmy
w 2012 r., tj. ALTERCO i CELTIC, ale pozostate zbiory tworza spotki o dosy¢ zroz-
nicowanej kondycji finansowe;j.

Na podstawie otrzymanych wynikow (por. tab. 5) mozna stwierdzi¢, ze najwyz-
szg moc dyskryminacyjng mialy zmienne: Stopa zwrotu z aktywow (ROA), Rotacja
naleznosci (RN), Rotacja aktywow (RA), Wskaznik plynnosci szybkiej (QR). Duza
zdolnos$¢ dyskryminacyjna charakteryzowata zmienne: Stopa zwrotu z kapitatu wias-
nego (ROE) 1 Rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej (RnaDzOp). Jedynie wskaz-
niki Rotacja zapasow (RZap) oraz Rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej (Rna-
DzOp) nie mialy istotnego wptywu na strukture konstruowanych skupien.

Analizujac dalsze rezultaty badan (por. tab. 6), mozna zauwazy¢, ze w relatyw-
nie najlepszej kondycji finansowej znajduja si¢ spotki deweloperskie w skupieniu 2.
W tej grupie odnotowano najwyzsze poziomy wskaznikow ROE i ROA.

Spotki wechodzace w sktad skupienia nr 4, czyli ALTERCO i CELTIC, to firmy
o zdecydowanie najgorszej kondycji finansowej. Przedsigbiorstwa te majg powazne
problemy z ptynnoscia, o czym $wiadcza najwyzsze wyniki wskaznika QR.



Wielowymiarowa analiza porownawcza jako narz¢dzie oceny spotek deweloperskich... 69

Tabela 5. Analiza wariancji (2012 r.)

Zmienne Migdzy SS df Wewn. df F Poziom istotnosci statystyki F'
ROE 8,76 3,00 8,24 | 13,00 4,61 0,02
ROA 11,32 3,00 5,68 | 13,00 8,65 0,00
RN 10,73 3,00 6,27 | 13,00 | 741 0,00
RZap 1,81 3,00 15,19 | 13,00 0,52 0,68
RZob 6,41 3,00 10,59 | 13,00 2,62 0,09
RA 11,12 3,00 588 | 13,00 | 8,20 0,00
QR 11,43 3,00 5,57 | 13,00 8,89 0,00
Sz 4,62 3,00 12,38 | 13,00 1,62 0,23
RnaDzOp 12,51 3,00 4,49 | 13,00 | 12,06 0,00

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Tabela 6. Warto$ci srednie dla zestandaryzowanych zmiennych w poszczegdlnych skupieniach
w2012

Zmienne ROE | ROA | RN | RZap | RZob | RA QR SZ RnaDzOp
Skupienie 1 031, 033 -031| 0,18, 020 -0,67| 091 0,26 0,34
Skupienie 2 0,54 0,60f 1,38 037| -095| 1,27| -0,15| 0,14 0,37
Skupienie 3 -0,05| -0,02| -0,34| —0,45| 0,07 0,17 -1,11| 0,14 0,23
Skupienie 4 -1,87| -2,15| -0,97| -0,15| 1,12 -0,96| 0,34| -1,42 -2,34

Zrodto: obliczenia wlasne.

Badajac zdolno$¢ dyskryminacyjng poszczegolnych zmiennych w kolejnych la-
tach, zauwazono, ze czgs¢ zmiennych charakteryzuje si¢ duza zmienno$cig wpty-
woOw na podziat. Przyjeto, ze zmienng charakteryzuje wysoki poziom dyskrymina-
cji, jesli poziom istotnosci wyznaczony dla statystyki empirycznej F (por. tab. 1, 3
oraz 5) nie przekraczat 0,01. Sredni wplyw zmiennej na sposob grupowania spotek
charakteryzowat poziom istotnosci od 0,02 do 0,1. W przypadku gdy poziom istot-
no$ci przekraczat 0,1, przyjeto, ze zmienna nie wywiera wplywu na grupowanie
obiektow. Analizujac wyniki przedstawione w tab. 1, 3 oraz 5, mozna zauwazyc¢, ze
tylko trzy wskazniki ROE, ROA oraz RZob miaty duza zdolnos$¢ dyskryminacyjng
w calym badanym okresie. Z kolei zmienna RZap nie wptynela istotnie na strukture
konstruowanych grup ani w jednym przypadku. Pozostate zmienne charakteryzowa-
ly si¢ duza zmiennoscia i w kolejnych latach ich zdolno$¢ do dyskryminacji obiek-
tow zanikala lub byta na wysokim badz §rednim poziomie.

5. Zakonczenie i wnioski

Empiryczna weryfikacja prawidtowosci klasyfikacji wykorzystanych metod z punk-
tu widzenia ich skutecznos$ci wykazata, ze metoda Warda charakteryzuje si¢ wyzsza
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skutecznos$cig podczas oceny spotek deweloperskich. Jednak analizujac rzeczywiste
warto$ci wykorzystanych wskaznikow finansowych, mozna zauwazy¢, ze wyodreb-
nione przez metode Warda grupy nie sg jednorodne. Na przyktad w 2011 r. w jednej
grupie znalazty si¢ zarowno spotki o wysokiej rentownosci (DOMDEYV), jak i te
balansujace na granicy bankructwa (TUP). Niemniej jednak metoda ta dobrze roz-
poznawata skupienia firm o najstabszej kondycji finansowe;.

Przeprowadzone badania potwierdzily, ze w procesie oceny kondycji przedsig-
biorstw deweloperskich do dalszych analiz nalezy wybiera¢ wskazniki, takie jak:
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE), Stopa zwrotu z aktywow (ROA) oraz Ro-
tacja zobowigzan (RZob). Badajac zdolnosci dyskryminacyjne calego wybranego
zestawu wskaznikéw, zauwazono niejednorodny wptyw wybranych zmiennych na
strukture nowo powstatych grup. Rotacja naleznosci (RN), Rotacja aktywow (RA),
Stopa zadluzenia (SZ) oraz Rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej (RnaDzOp)
w poszczegdlnych latach charakteryzowaty si¢ raz zdolno$cig dyskryminacyjna,
a raz jej brakiem. Przyczyng takiej sytuacji moze by¢ brak mozliwosci wazenia po-
szczegolnych zmiennych uwzglednionych w analizie. Zatem kolejne badania po-
winny by¢ prowadzone przy zastosowaniu metod grupowania uwzgledniajacych
takg mozliwos$¢®.
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MULTIVARIATE COMPARATIVE ANALYSIS AS A TOOL
TO EVALUATE THE DEVELOPMENT OF COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The diversity and multiplicity of information associated with investment in the
stock market can cause problems with the proper understanding of the analyzed phenomena.
In particular it refers to small investors who invest directly in stocks. Therefore, evaluating
the financial condition of listed companies is very important, hence the need to use methods
that will simplify and thus make stock market analysis easier. This paper presents an attempt
to apply the selected financial ratios for the classification of 17 real estate companies listed
on the Warsaw Stock Exchange into groups characterized by a similar economic condition.
In the study multidimensional comparative analysis was used, i.e. Ward’s method and the
method of k-means. The analysis was carried out in the period 2010-2012. In the experiment
it was proved that using Ward’s method could identify companies with the weakest condition.

Keywords: Ward’s method, k-means method, Polish developer companies.





