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Summary. In the article the Author formulated the diagnosis of the financial-economic condition of
companies listed on Warsaw Stock Exchange. As the research tool the simple correspondence
analysis with doubling was used. This method was discribed in detail in the methodological part of the
article. The weaknesses and strengths of these firms were underlined. The diagnosis was assigned
on the base of profitability, activity, debt, liquidity ratios and quarterly rate of return. The statistical data
concemed the companies from Construction sector in the fourth quarter 2008.
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WSTEP

Analiza wskaznikowa jest istotnym elementem analizy fundamentalnej. Dzigki infor-
macjom uzyskanym na jej podstawie zaréwno kierownictwo spétki, jak i inwestorzy gietdowi
podejmujg decyzje operacyjne oraz strategiczne. Inwestorom gietdowym wyniki analizy
wskaznikowej pozwalajg na ocene rzeczywistej kondycji finansowo-ekonomicznej spofek,
a tym samym umozliwiajg ocene ich wiarygodnosci i sity na rynku. Wynika z tego, ze zna-
jomos$¢ sytuacji finansowo-ekonomicznej spotek gietdowych jest istotnym czynnikiem wspo-
magajgcym proces decyzyjny.

Celem artykutu jest sformutowanie diagnozy sytuacji finansowo-ekonomicznej spétek giet-
dowych z sektora: budownictwo, notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, ze wskazaniem stabych i mocnych stron tych spotek. Podstawg diagnozy jest poziom
wskaznikéw zyskowno$ci, sprawnos$ci zarzgdzania, zadtuzenia i ptynnosci oraz kwartalnej
stopy zwrotu dla tych spotek w IV kwartale 2008 roku.

Jako narzedzie badawcze wykorzystano klasyczng analize korespondencji dla matych
préb z procedurg podwajania obserwacji (macierz rang i antyrang).

METODA' | MATERIAL BADAWCZY

Punktem wyjscia w klasycznej analizie korespondenciji jest tablica kontyngenciji, w ktérej
uwzglednione sg kategorie (warianty) dwoch analizowanych zmiennych, zaobserwowane

! Opis metodologii, dotyczgcej klasycznej analizy korespondenc;ji i jej zastosowania w przypadku
matych prob, zostat opracowany na podstawie pracy Stanimir (2005), w zwigzku z czym wiekszos¢
symboli jest zgodna z symbolami przyjetymi w cytowanej pracy.
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liczebnosci czgstkowe (n;), liczebnosci brzegowe wierszy (n;) oraz liczebnosci brzegowe
kolumn (7). Na tej podstawie wyznaczana jest macierz czgstosci zaobserwowanych P
oraz diagonalne macierze czgstosci wierszowych D, i kolumnowych Decxc):

n..
p{pij:_u} (1)

n
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| n
gdzie:
pii — czestosci zaobserwowane,
pi. — czestosci wierszowe,
p,; — czestosci kolumnowe,
r  —liczba wierszy,
¢ —liczba kolumn,
n  —liczba wszystkich obserwacji.
i=1,2,...,r,
j=1,2,...,¢

Elementy na gtdéwnej przekatnej macierzy (2) oraz (3) sg odpowiednio srednimi profila-
mi wierszowymi (wektor r) i Srednimi profilami kolumnowymi (wektor ¢). Wektor r jest cen-
trum kolumnowym, co oznacza, ze w stosunku do niego ocenia si¢ potozenie profili kolum-
nowych. Natomiast wektor ¢ jest centrum wierszowym i to on stanowi punkt odniesienia
przy ocenie potozenia profili wierszowych?.

Macierze 1-3 oraz wektory r i ¢ wykorzystuje sie do wyznaczenia macierzy réznic stan-
daryzowanych A, czyli macierzy wazonych odchylen profili od centrum wierszowego
i kolumnowego:

A:D:%-(P—rcT)-D;% (4)

Dekompozycja macierzy A wedtug wartosci osobliwych umozliwia wyznaczenie wspot-
rzednych poszczegodlnych kategorii badanych zmiennych, a tym samym ich jednoczesne
przedstawienie, z zachowaniem powigzan miedzy kategoriami, w rzeczywistej przestrzeni
rzutowania, ktorej wymiar dla dwoch zmiennych wyznacza sie na podstawie wzoru:

K=min(r—1;c-1) (5)

? Na tej podstawie mozna juz przeprowadzi¢ wstepng ocene miejsca potozenia danego punktu
wzgledem centrum rzutowania, a tym samym okresli¢ jego wpltyw na site zwigzku miedzy kategoriami
poszczegodlnych zmiennych.
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gdzie:
K — wymiar rzeczywistej przestrzeni rzutowania,
r - liczba kategorii pierwszej zmiennej (liczba wierszy),
¢ - liczba kategorii drugiej zmiennej (liczba kolumn).

Proces dekompozycji macierzy A polega na jej przedstawieniu za pomocga iloczynu
trzech innych macierzy wedtug wzoru:

A=U.r-v’ (6)

dzie:
° I xxx — macierz diagonalna niezerowych wartosci osobliwych y (k = 1, 2,..., K*)
macierzy A, utozonych w porzadku nierosngcym;
K — liczba niezerowych wartosci osobliwych macierzy A, a zarazem rzad tej
macierzy, przy czym K <K,
U~rx — macierz lewych wektoréw osobliwych;
Vi) — macierz prawych wektoréw osobliwych.
Macierze U i V stanowig podstawe do wyznaczania wspotrzednych poszczegoinych ka-

tegorii zmiennych, ktére obliczane sg wedtug wzoréw:

1

F=D,2-U.T (7)
1
G=D_2-V-T (8)
gdzie:
F~» — macierz wspotrzednych dla kategorii zapisanych w wierszach tablicy kontyn-
gencji,
Gexy — macierz wspotrzednych dla kategorii zapisanych w kolumnach tablicy kon-
tyngenciji.

Poszczegdélne kolumny w macierzach F i G zawierajg odpowiednio wspétrzedne wier-
szy i kolumn na gtéwnych osiach rzutowania®, ktérych jest tyle, ile wynosi K'. Poniewaz
wyniki analizy korespondencji przedstawia sie graficznie najczesciej w przestrzeni dwu- lub
trojwymiarowej, z macierzy F i G wybiera sie odpowiednio dwie lub trzy pierwsze kolumny.

Réwnoczesne przedstawienie kategorii dwoch badanych zmiennych we wspdlnej prze-
strzeni rzutowania umozliwia wykrycie powigzan miedzy nimi na podstawie analizy ich poto-
zenia wzgledem centrum rzutowania, wzgledem innych kategorii tej samej zmiennej oraz
wzgledem innych kategorii drugiej zmiennej. Przedstawiona procedura wyznaczania wspot-
rzednych poszczegdélnych kategorii zmiennych, zapisanych w wierszach i kolumnach tablicy
kontyngencji, zostata oprogramowana w pakiecie Statistica 9.0 w module: Wielowymiarowe
techniki eksploracyjne. Analiza korespondencii.

® Gléwne osie rzutowania dla kategorii zapisanych w kolumnach i wierszach stanowig wektory
znajdujgce sie odpowiednio w macierzy Ui V.
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W artykule wykorzystano klasyczng analize korespondencji z procedurg podwajania
obserwaciji, ktéra umozliwia zastosowanie tej metody w przypadku matych préb. Punktem
wyjscia w tym wypadku jest macierz rang i antyrang, kiére nadawane sg wartosciom po-
szczegolnych zmiennych w porzgdku rosngcym. Przed zastgpieniem rzeczywistych wartos-
ci zmiennych rangami i antyrangami nalezy okresli¢ ich charakter. Jesli badana zmienna
jest stymulantg, to range najnizszg przyznaje sie najmniejszej wartosci zmiennej, a range
najwyzszg — wartosci najwiekszej. W przypadku destymulanty najnizszg range otrzymuje
najwieksza warto$¢ zmiennej, a najwyzszg range — warto$¢ najmniejsza. W przypadku, gdy
badana zmienna jest nominantg, nalezy jg przeksztatci¢ w stymulante®. Antyrangi przyznawane
sg na zasadzie catkowitego przeciwienstwa w odniesieniu do rang pierwotnych. Jezeli badana
zmienna przyjmuje takie same wartosci, to stosuje sie rangi i antyrangi powigzane, obliczane
jako $érednia arytmetyczna z rang i antyrang, ktére kolejno przypadajg tym warto$ciom.

W badaniu wykorzystano dane statystyczne z IV kwartatu 2008 roku dla 30 spotek®
z sektora: budownictwo, notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
dotyczgce nastepujgcych zmiennych:

— kwartalnej stopy zwrotu (KSZ),

— wskaznika rentownosci aktywéw (ROA),

— wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego (ROE),

— wskaznika zyskownosci netto (RZN),

— wskaznika rotacji nalezno$ci w dniach (RN),

— stopy zadtuzenia (SZ2),

— wskaznika ptynnosci biezgcej (PB).

Pierwsze cztery zmienne sg stymulantami, dwie kolejne to destymulanty, natomiast
ostatnia zmienna jest nominanta®. Wybrane wskazniki finansowo-ekonomiczne sg reprezen-
tantami czterech grup wskaznikéw tj.: zyskownoséci, sprawnosci zarzadzania, zadtuzenia
i ptynnosci, a kwartalna stopa zwrotu charakteryzuje site spotki na rynku.

Wartosci zmiennych przedstawiono w tab. 1, wprowadzajgc ich skrécone nazwy poda-
ne wyzej w nawiasach. Nazwy spoétek sg zgodne z nazwami stosowanymi na Gietdzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie. W kolumnie trzeciej podano symbol, ktéry bedzie
identyfikowat dang spotke w graficznej prezentacji wynikéw analizy korespondenciji.

4 Propozycje metodologiczne dotyczgce zamiany nominant na stymulanty mozna znalez¢ w pra-
cach Borysa (1978), Strahl i Walesiaka (1997), Kukuty (2000), Kowalewskiego (2002, 2006).

°® W badaniu nie uwzgledniono spotki MIRBUD ze wzgledu na brak danych o kwartalnej stopie
zwrotu.

® Charakter zmiennych przyjeto zgodnie z pracg tuniewskiej i Tarczynskiego (2006). Jedynie
w przypadku wskaznika ptynnosci biezgcej w artykule wprowadzono poprawke, proponujgc, aby
warto$¢ nominalna tej zmiennej nie byta réwna 2, ale zawierata sie w przedziale liczbowym wyzna-
czonym na podstawie pozycyjnych parametréw charakteryzujgcych empiryczny rozktad tej zmiennej.
Dolng i gérng granice tego przedziatu obliczono odpowiednio jako: mediana — odchylenie ¢wiartkowe
oraz mediana + odchylenie ¢éwiartkowe. Uzyteczno$¢ norm empirycznych w procesie diagnostycz-
nym spotek gietdowych zostata wykazana w pracy Batog i Wawrzyniak (2007).
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Tabela 1. Wartosci badanych zmiennych w spétkach z sektora budownictwo w IV kwartale 2008 roku

Lp.| Nazwa spdtki | Symbol| KSZ ROA ROE RSN RN SZ PB
1 | ABMSOLID Sp1 -0,657 0,044 0,098 0,027 62,9 0,650 1,67
2 | BIPROMET Sp2 -0,150 | -0,032 | -0,066 | —0,026 77,5 0,444 1,25
3 | BUDIMEX Sp3 -0,329 0,058 0,086 0,335 197,8 0,205 1,11
4 | BUDOPOL Sp4 —-0,445 0,068 0,141 0,031 48,1 0,342 3,19
5 | ELBUDOWA Sp5 -0,257 0,139 0,252 0,072 88,8 0,444 1,63
6 | ELEKTROTI Sp6 -0,413 0,069 0,086 0,075 84,5 0,216 4,72
7 | ENAP Sp7 0,041 0,094 0,297 0,039 64,9 0,654 1,47
8 | ENERGOPLD Sp8 0,146 0,051 0,127 0,059 158,5 0,620 1,38
9 | ENERGOPN Sp9 -0,140 0,085 0,126 0,097 149,3 0,407 2,10

10 | ENERGOPOL | Sp10 | -0,188 | -0,120 | -0,173 | -0,106 78,9 0,387 2,20

11 | ERBUD Sp11 | -0,908 | -0,004 | -0,009 | -0,002 78,2 0,576 1,71
12 | HBPOLSKA Sp12 0,006 0,060 0,100 0,068 238,6 0,354 1,85
13 | INSTAL Sp13 | -0,207 0,047 0,168 0,030 115 0,722 1,08

14 | INSTAL_KRK Sp14 | -0,389 0,116 0,275 0,083 66,9 0,499 2,06
15 | MOST_EXP Sp15 | -0,131 0,072 0,110 0,128 2245 0,407 1,76
16 | MOST_PLC Sp16 | -0,183 0,152 0,252 0,076 72,2 0,395 2,59
17 | MOST_WWA Sp17 | -0,036 0,057 0,184 0,033 81,9 0,744 2,02
18 | MOST_ZAB Sp18 | -0,633 0,075 0,109 0,072 104,4 0,335 1,66

19 | NAFTA Sp19 0,000 0,115 0,243 0,077 123,3 0,560 1,34
20 | PANOVA Sp20 | -0,495 0,096 0,115 0,104 102,5 0,250 3,04
21 |PBG Sp21 | -0,160 0,050 0,084 0,109 2251 0,426 2,78
22 |PEMUG Sp22 | -0,024 0,038 0,097 0,034 137,3 0,552 1,16
23 | POLAQUA Sp23 | —1,055 0,013 0,022 0,014 1294 0,482 1,66
24 | POLIMEX Sp24 | -0,387 0,036 0,095 0,029 112,9 0,633 1,19
25 | PROCHEM Sp25 | 1,219 0,012 0,030 0,007 126,8 0,634 1,28
26 | PROJPRZ Sp26 | -0,222 0,093 0,134 0,085 67,3 0,258 3,82
27 |RESBUD Sp27 | -0,521 0,204 0,458 0,096 85,1 0,470 2,21
28 | TRAKCJA Sp28 | -0,243 0,047 0,091 0,045 77,8 0,519 1,67
29 | ULMA Sp29 | -0,751 0,044 0,083 0,094 98,3 0,481 0,83
30 | UNIBEP Sp30 | -0,651 0,129 0,362 0,056 58,0 0,586 1,51

Zrédio: Notoria Serwis (2009); Dane o zmiennej KSZ, www. bossa.pl.

WYNIKI | DYSKUSJA

W tabeli 2 przedstawiono macierz rang i antyrang dla badanych zmiennych. Nadawanie
rang i antyrang wartosciom poszczegdlnych zmiennych odbyto sie zgodnie z zasadami
omowionymi w czesci artykutu: Metoda i materiat badawczy. Wyjatek stanowito przyznawa-
nie rang i antyrang dla wskaznika ptynnosci biezgce;.



Tabela 2. Macierz rang i antyrang dla badanych zmiennych

KSZ_r |KSZ_ar |ROA_r |ROA_ar |ROE_r |ROE_ar [RSN_r |RSN_ar |[RN_r RN_ar |SZ_r SZ_ar |PB_r PB_ar Suma
Sp1 5 26 8,5 22,5 13,0 18,0 6,0 25,0 28,0 3,0 4,0 27,0 22,5 8,5 217
Sp2 22 9 2,0 29,0 2,0 29,0 2,0 29,0 23,0 8,0 17,5 13,5 22,5 8,5 217
Sp3 14 17 15,0 16,0 8,5 22,5 30,0 1,0 4,0 27,0 30,0 1,0 10,5 20,5 217
Sp4 10 21 17,0 14,0 21,0 10,0 9,0 22,0 30,0 1,0 25,0 6,0 4,0 27,0 217
Sp5 15 16 28,0 3,0 25,5 55 17,5 13,5 16,0 15,0 17,5 13,5 22,5 8,5 217
Sp6 11 20 18,0 13,0 8,5 22,5 19,0 12,0 18,0 13,0 29,0 2,0 2,0 29,0 217
Sp7 29 2 23,0 8,0 28,0 3,0 12,0 19,0 27,0 4,0 3,0 28,0 22,5 8,5 217
Sp8 30 1 13,0 18,0 19,0 12,0 15,0 16,0 50 26,0 7,0 24,0 22,5 8,5 217
Sp9 23 8 21,0 10,0 18,0 13,0 26,0 50 6,0 25,0 20,5 10,5 10,5 20,5 217
Sp10 19 12 1,0 30,0 1,0 30,0 1,0 30,0 20,0 11,0 23,0 8,0 10,5 20,5 217
Sp11 3 28 3,0 28,0 3,0 28,0 3,0 28,0 21,0 10,0 9,0 22,0 22,5 8,5 217
Sp12 28 3 16,0 15,0 14,0 17,0 16,0 15,0 1,0 30,0 24,0 7,0 22,5 8,5 217
Sp13 18 13 10,5 20,5 22,0 9,0 8,0 23,0 11,0 20,0 2,0 29,0 10,5 20,5 217
Sp14 12 19 26,0 50 27,0 4,0 22,0 9,0 26,0 50 13,0 18,0 22,5 8,5 217
Sp15 24 7 19,0 12,0 16,0 15,0 29,0 2,0 3,0 28,0 20,5 10,5 22,5 8,5 217
Sp16 20 11 29,0 2,0 25,5 55 20,0 11,0 24,0 7,0 22,0 9,0 10,5 20,5 217
Sp17 25 6 14,0 17,0 23,0 8,0 10,0 21,0 19,0 12,0 1,0 30,0 22,5 8,5 217
Sp18 7 24 20,0 11,0 15,0 16,0 17,5 13,5 13,0 18,0 26,0 50 22,5 8,5 217
Sp19 27 4 25,0 6,0 24,0 7,0 21,0 10,0 10,0 21,0 10,0 21,0 22,5 8,5 217
Sp20 9 22 24,0 7,0 17,0 14,0 27,0 4,0 14,0 17,0 28,0 3,0 50 26,0 217
Sp21 21 10 12,0 19,0 7,0 24,0 28,0 3,0 2,0 29,0 19,0 12,0 6,0 25,0 217
Sp22 26 5 7,0 24,0 12,0 19,0 11,0 20,0 7,0 24,0 11,0 20,0 10,5 20,5 217
Sp23 2 29 50 26,0 4,0 27,0 50 26,0 8,0 23,0 14,0 17,0 22,5 8,5 217
Sp24 13 18 6,0 25,0 11,0 20,0 7,0 24,0 12,0 19,0 6,0 25,0 10,5 20,5 217
Sp25 1 30 4,0 27,0 50 26,0 4,0 27,0 9,0 22,0 50 26,0 22,5 8,5 217
Sp26 17 14 22,0 9,0 20,0 11,0 23,0 8,0 25,0 6,0 27,0 4,0 3,0 28,0 217
Sp27 8 23 30,0 1,0 30,0 1,0 25,0 6,0 17,0 14,0 16,0 15,0 10,5 20,5 217
Sp28 16 15 10,5 20,5 10,0 21,0 13,0 18,0 22,0 9,0 12,0 19,0 22,5 8,5 217
Sp29 4 27 8,5 22,5 6,0 25,0 24,0 7,0 15,0 16,0 15,0 16,0 1,0 30,0 217
Sp30 6 25 27,0 4,0 29,0 2,0 14,0 17,0 29,0 2,0 8,0 23,0 22,5 8,5 217
Suma 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 465 6510

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie tab. 1.
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Wskaznik ten jest nominantg — przedziat warto$ci nominalnych tej zmiennej, o kohcach
1,25 oraz 2,08, ustalono na podstawie wartosci mediany (M = 1,67) i odchylenia éwiartko-
wego (0 =0,42)". Nastepnie porangowano wartoéci tego wskaznika, nie zmieniajac go
w stymulante®, wediug zasady:

— 16 spotek charakteryzowato sie wartosciami z przedziatu od 1,25 do 2,08; nadano im
range powigzang, wynoszgacg 22,5, obliczong jako $rednig arytmetyczng z kolejnych rang
od 30 do 15;

— 8 spoétek charakteryzowato sie wartosciami spoza przedziatu warto$ci nominalnych,
jednak nie przekroczyty one wartosci z przedziatu od 1,05 do 2,75, ktéry wyznaczono na
podstawie sredniej arytmetycznej (}= 1,9) oraz odchylenia standardowego (S(x) = 0,85)%
tym spotkom nadano range powigzang wynoszgcg 10,5 (Srednia arytmetyczna z kolejnych
rang od 14 do 7);

— pozostatym spétkom nadano rangi od 6 do 1, przy czym wyzsze rangi nadano spot-
kom z nadptynno$cia, a nizsze — z brakiem ptynno$ci.

Macierz rang i antyrang (tab. 2) przypomina tablice kontyngencji, przy czym badanymi
zmiennymi sg spotki oraz ich sytuacja finansowo-ekonomiczna. Pierwsza zmienna (spofki)
ma 30 kategorii (nazwy poszczegdlnych spotek), a zmienna druga zmienna (sytuacja finan-
sowo-ekonomiczna) — 14 kategorii (nazwy wskaznikéw z oznaczeniem rang i antyrang)™.
Zaobserwowane liczebnos$ci czgstkowe (n;;) zastgpiono konkretnymi wartosciami rang i an-
tyrang. Liczebnosci brzegowe (n;) dla wszystkich wierszy sg jednakowe (suma w ostatnigj
kolumnie tab. 2). Taka sama prawidtowos¢ wystepuje w przypadku liczebnoéci brzegowych
(n;) dla wszystkich kolumn (suma w ostatnim wierszu tab. 2). Wynika to z zasady przyjetej
przy podwajaniu obserwaciji z wykorzystaniem rang i antyrang.

Dla zbudowanej macierzy rang i antyrang przeprowadzono klasyczng analize korespon-
dencji, wykorzystujgc pakiet Statistica 9.0, modut: Analiza korespondenciji.

Prezentacje wynikdw rozpoczeto od przedstawienia w tab. 3 wartosci osobliwych ()
oraz warto$ci wtasnych (4, = ;/,f) macierzy A. Niezerowe wartosci osobliwe sg niezbedne

do zbudowania macierzy I', natomiast udziat skumulowanych wartosci wtasnych w inerciji
catkowitej (A = X4;) jest podstawg oceny, w jakim stopniu wartosci wtasne przestrzeni o
nizszym wymiarze wyjasniajg inercje catkowitg. Z tabeli 3 wynika, ze wymiar rzeczywistej
przestrzeni rzutowania K wynosi 13, natomiast liczba niezerowych wartosci osobliwych K
wynosi 7, co oznacza, ze w przestrzeni siedmiowymiarowej nastgpito petne wyjasnienie

" Dolng granice przedziatu wartosci nominalnych obliczono jako (M — Q), a gorng granice — jako
(M+ Q).

8 Zrezygnowano z zamiany wskaznika ptynnosci na stymulante, gdyz zastosowanie w trakcie
badania podejscia zaproponowanego w pracy Kukuty (2000) oraz podejscia o nominancie lewo-
stronnie asymetrycznej z pracy Kowalewskiego (2006) spowodowato, ze rangi nhadane nowym war-
todciom wskaznika (stymulanty) wskazaty wyzsze miejsce w rankingu dla spotek z brakiem ptynnos-
ci, niz z nadptynnoscig, oraz nie wychwycity nieznacznych odchyleh wartodci wskaznika od granic
przedziatu wartosci nominalnych.

° Dolng granice przedziatu obliczono jako (X — S(x)), a gorng granice — jako (X + S(x)).

' Oznaczenie rang i antyrang polega na tym, Zze do kazdej skréconej nazwy zmiennej dodano
odpowiednio symbol r lub ar.
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inercji catkowitej''. W przestrzeni dwuwymiarowej stopien wyjasnienia inercji catkowitej wy-
nosi 61,831%; mozna go uznaé¢ za wystarczajgcy do odzwierciedlenia powigzan miedzy
kategoriami zmiennych z rzeczywistej przestrzeni rzutowania, a zarazem przedstawic¢ te
powigzania graficznie.

Tabela 3. Wartosci osobliwe i wartosci wkasne oraz stopien wyjasnienia inercji catkowitej

Wartosci o Proceptpwy udziat Skumulowany procentowy
! Wartosci wtasne wartosci wkasnych udziat wartosci wtasnych
K osobliwe (A, = 7,2 ) w inercji catkowitej w inercji catkowitej
(7:) Lo (A, / A -100%) (z,-100%)
1 0,330438 0,109189 35,89536 35,8954
2 0,280879 0,078893 25,93565 61,8310
3 0,243130 0,059112 19,43281 81,2638
4 0,167738 0,028136 9,24956 90,5134
5 0,143056 0,020465 6,72776 97,2411
6 0,086036 0,007402 2,43342 99,6746
7 0,031463 0,000990 0,32544 100,0000
8 0,000000 0,000000 0,00000 100,0000
9 0,000000 0,000000 0,00000 100,0000
10 0,000000 0,000000 0,00000 100,0000
11 0,000000 0,000000 0,00000 100,0000
12 0,000000 0,000000 0,00000 100,0000
13 0,000000 0,000000 0,00000 100,0000
Inercja catkowita (L) 0,304197

W tabeli 4 przedstawiono wartosci wspoétrzednych punktéw obrazujgcych potozenie ka-
tegorii obu zmiennych w przestrzeni dwuwymiarowej wraz z jakoscig ich odwzorowania
w tej przestrzeni'?. Wérod punktdw charakteryzujgcych kolumny najnizsza jako$é odwzoro-
wania miaty punkty obrazujgce kwartalng stope zwrotu (KSZ_r, KSZ_ar), natomiast wsrod
punktéw charakteryzujgcych wiersze — punkty obrazujgce Sp4, Sp8, Sp18 i Sp12. Niska
jakos¢ odwzorowania swiadczy o tym, ze punkty te (kategorie) lezg blisko centrum rzuto-
wania (wartosci ich profili sg zblizone do wartosci profili Srednich), w zwigzku z czym ich
wplyw na site powigzan miedzy kategoriami zmiennych jest najmniejszy.

Na rysunku 1 przedstawiono w dwuwymiarowej przestrzeni rzutowania rozrzut punktow
obrazujgcych jednoczesnie kategorie kolumn i wierszy macierzy rang i antyrang'. Wzajem-

" Wynika z tego, ze w macierzach F i G znajdujg sie odpowiednio wspétrzedne wierszy i kolumn
na siedmiu gtéwnych osiach rzutowania.

'2 Jako$é odwzorowania danego punktu w przestrzeni K -wymiarowej jest obliczana jako suma
kwadratéw wspotczynnikéw korelacji danego punktu z poszczegdinymi osiami gtéwnymi i jest réwna 1.
Dla przestrzeni o wymiarach mniejszych niz K~ odwzorowanie jest tym lepsze, im blizsza jednosci
jest miara jakosci odwzorowania. Szczegétowe rozwazania na temat korelacji punktéw z osiami
znajdujg sie w pracy Stanimir (2005).

13 Zastosowanie procedury podwajania obserwacji spowodowato, ze punkty obrazujgce range
i antyrange dla danej zmiennej utozyty sie symetrycznie wzgledem poczatku uktadu wspotrzednych.
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ne potozenie tych punktéw wzgledem siebie pozwala wskaza¢ mocne i stabe strony bada-
nych spétek ze wzgledu na wybrane wskazniki, a takze wydzieli¢ 4 grupy spétek réznigcych
sie miedzy sobg sytuacjg finansowo-ekonomiczng. Charakteryzujgc grupy spétek, nie brano
pod uwage kwartalnej stopy zwrotu, gdyz ze wzgledu na niskg jako$¢ odwzorowania

zmienna ta nie wptywa na istotne zréznicowanie spétek.

Tabela 4. Wspoirzedne punktéw w przestrzeni dwuwymiarowej wraz z jakoscig odwzorowania

Wspotrzedne . Wspotrzedne .

Kolumny . punktow . odez?)krgijania Wiersze : PUIOW : odez?)krgijania

wymiar 1 | wymiar 2 wymiar 1 | wymiar 2

KSZ_r 0,15802 | —0,05488 0,08973 Sp1 -0,41744 | -0,32182 0,78758
KSZ_ar | -0,15802 | 0,05488 0,08973 Sp2 -0,51399 | 0,01593 0,63690
ROA_r 0,51587 | —-0,17115 0,94780 Sp3 0,22915 | 0,54093 0,92237
ROA_ar | -0,51587 | 0,17115 0,94780 Sp4 0,07913 | -0,02422 0,02142
ROE_r 0,40147 | —0,36665 0,94842 Sp5 0,30162 | —-0,22507 0,75916
ROE_ar | -0,40147 | 0,36665 0,94842 Sp6 0,13332 | 0,38135 0,59861
RSN_r 0,47536 | 0,19980 0,85299 Sp7 0,13794 | —-0,58992 0,82908
RSN_ar | -0,47536 | —0,19980 0,85299 Sp8 —-0,02263 | —-0,12535 0,05925
RN_r —-0,01888 | —0,31986 0,32925 Sp9 0,34014 | 0,20757 0,77796
RN_ar 0,01888 | 0,31986 0,32925 Sp10 -0,47676 | 0,25279 0,65780
SZ_r 0,25398 | 0,39115 0,69783 Sp11 —-0,61804 | —0,04905 0,86596
SZ_ar —-0,25398 | —0,39115 0,69783 Sp12 0,09153 | 0,18829 0,15029
PB_r —-0,14566 | —0,30041 0,43064 Sp13 -0,16053 | —-0,18057 0,27481
PB_ar 0,14566 | 0,30041 0,43064 Sp14 0,29894 | -0,35968 0,79537
Sp15 0,28598 | 0,17394 0,37893
Sp16 0,44761 | -0,13121 0,79156
Sp17 -0,10165 | —-0,42684 0,71870
Sp18 0,09546 | 0,10117 0,12408
Sp19 0,29098 | -0,22212 0,51867
Sp20 0,39493 | 0,30104 0,80098
Sp21 0,11493 | 0,47427 0,72063
Sp22 -0,18197 | 0,12217 0,24297
Sp23 -0,51369 | 0,14323 0,74440
Sp24 —-0,35594 | 0,02033 0,67541
Sp25 —-0,59883 | 0,00604 0,76686
Sp26 0,37722 | 0,12696 0,53309
Sp27 0,48698 | —0,14010 0,72638
Sp28 -0,22113 | -0,10519 0,61027
Sp29 —0,08946 | 0,37183 0,44360
Sp30 0,16621 | —0,52669 0,73864

W grupie | znalazto sie 7 spétek (BIPROMET, ENERGOPOL, PEMUG, POLAQUA,
POLIMEX, PROCHEM, ULMA), ktére istotnie roznig sie od pozostatych spotek najnizszg
rentownoscig zarowno aktywéw, jak i kapitalu wtasnego. Sg to zarazem ich stabe strony.
Przeciwienstwem | grupy spétek jest grupa lll, w ktérej mocng strong spétek (BUDOPOL,
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ELBUDOWA, ENAP, INSTAL_KRK, MOST_PLC, NAFTA, RESBUD, UNIBEP) jest wyso-
ka rentownos¢ aktywow oraz kapitatu wikasnego. W grupie Il (BUDIMEX, ELEKTROTI,
ENERGOPN, MOST_EXP, PANOVA, PBG, PROJPRZEM) mocng strong spoétek sg niska
stopa zadtuzenia i wysoka rentownos¢ sprzedazy, natomiast do stabych stron nalezy zali-
czy¢ wysokg rotacje naleznosci oraz nadptynno$¢ lub brak ptynnosci. Ostatnia grupa
spotek (ABMSOLID, ERBUD, INSTAL, MOST_WAW, TRAKCJA) charakteryzuje sie wtasci-
wa ptynnoscig (zgodng z przyjetym przedziatem wartosci nominalnych) i niskg rotacjg nalez-
nosci, a takze niskg rentownoscig sprzedazy i wysokg stopg zadtuzenia. W sformutowanej
diagnozie pominieto 4 spotki (BUDOPOL, ENERGOPLD, HBPOLSKA, MOST_ZAB), ktére
charakteryzujg sie niskg jakoscig odwzorowania w przestrzeni dwuwymiarowej.

0,8
grupa | 0,6 - Sp3 grupalll
[ )
. Sp21
[*)]
g ROE_‘ar Sp29 .0,4 —RN_ar .Sp6 SZ_r S 2
=3 $p10 . *PB_a P
= ]
i ROA _ar Sp2 02 JSp12 , eSP9  RSN_r
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Wymiar 1, warto$¢ wiasna: 0,10919 (35,9% inercji catkowitej)

Rys. 1. Graficzna prezentacja wynikéw analizy korespondencji w przestrzeni dwuwymiarowej
Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie tab. 4.

PODSUMOWANIE

Z przeprowadzonych badan wynika, ze dzieki zastosowaniu klasycznej analizy kore-
spondenciji, z wykorzystaniem macierzy rang i antyrang, mozliwe jest pogrupowanie spétek
pod wzgledem ich sytuacji finansowo-ekonomicznej. Wydzielone grupy spotek roznig sie
istotnie od pozostatych wartosciami tych wskaznikéw, ktére znajdujg sie w danej ¢éwiartce
uktadu wspotrzednych. Natomiast pod wzgledem wielko$ci pozostatych zmiennych nie od-
biegajg w sposdb istotny do pozostatych spétek. W wyniku zastosowania procedury podwa-
jania obserwacji punkty obrazujgce range i antyrange dla danej zmiennej uktadajg sie sy-
metrycznie wzgledem poczatku uktadu wspotrzednych, a to z kolei pozwala na wskazanie
stabych i mocnych stron badanych spofek.
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Ze wzgledu na cel badania w artykule skupiono sie przede wszystkim na analizie poto-
zenia punktéw charakteryzujgcych kategorie w poszczegdlnych wierszach (poszczegdlne
spotki) wzgledem punktéw charakteryzujgcych kategorie w kolumnach (nazwy zmiennych
z uwzglednieniem rang i antyrang); dlatego punkty te zaprezentowano réwnoczesnie we
wspolnej przestrzeni rzutowania. Warto jednak nadmieni¢, ze ciekawych informacji moze
dostarczy¢ przedstawienie w dwuwymiarowej przestrzeni rzutowania tylko punktéw repre-
zentujgcych kolumny (zmienne). Dzieki temu mozna wykry¢ powigzania miedzy poszcze-
golnymi zmiennymi, przy czym im blizej siebie znajdujg sie punkty, tym silniejszy jest zwia-
zek. Zastosowanie tego podejscia jest zasadne przy bardzo duzej liczbie zmiennych, gdyz
moze stanowi¢ podstawe do ograniczenia liczby zmiennych w nastepnych badaniach.
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