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ZASTOSOWANIE WYBRANYCH METOD WIELOWYMIAROWEJ
ANALIZY POROWNAWCZEJ DO KONSTRUKCJI RANKINGOW
SPOLEK GIELDOWYCH BRANZY MEDIALNEJ

Wprowadzenie

Zastosowanie metod wielowymiarowej analizy porownawczej znacznie zwigksza
efektywnos¢ badan ekonomicznych prowadzonych w celu oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstw. Wielowymiarowa analiza porownawcza — WAP umozliwia poddanie
jednoczesnej analizie co najmniej dwie zmienne opisujace kazdy badany obiekt (zjawisko)®.
Tworca wielowymiarowej analizy porownawczej Z. Hellwig definiuje jg jako ,,metody
i techniki poréwnywania obiektéw  wielocechowych”.  Podstawowym  celem
wielowymiarowej analizy pordwnawczej jest konstrukcja miernikow syntetycznych, ktdrych
zadaniem jest zastgpienie duzej ilo$ci cech diagnostycznych opisujacych poszczegdlne obiekty,
jedng zagregowang miarg. Miara ta stanowi swego rodzaju skalar, pozwalajacy w prosty
sposob porzadkowa¢ liniowo badane obiekty?®.

Celem niniejszego artykulu jest zastosowanie wybranych metod wielowymiarowej
analizy porownawczej do konstrukcji rankingdéw spotek branzy medialnej notowanych na GPW
w Warszawie (w latach 2013-2015) oraz zbadanie zgodnos$ci porzadkowania i klasyfikacji tych
spotek przy wykorzystaniu wybranych metod. Powyzsze metody to miara syntetyczna oparta

na $redniej kontrharmonicznej oraz metoda wzorca rozwoju Z. Hellwiga.

L M. Luniewska, Charakterystyka metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej [w:] M. Luniewska, W.
Tarczynski (red.), Metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej na rynku kapitatowym, Wydawnictwo
naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 9-10.

2 Z. Hellwig, Wielowymiarowa analiza poréwnawcza i jej zastosowanie w badaniach wielocechowych obiektow
gospodarczych [w:] W. Welfe (red.), Metody i modele ekonomiczno-matematyczne w doskonaleniu zarzgdzania
gospodarkqg socjalistyczng, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1981, s. 48.

8 A. Figurski, Klasyfikacja i porzqdkowanie wybranych miernikéw syntetycznych na podstawie wynikéw
eksperymentu symulacyjnego, Zeszyt Naukowy WSZiB w Krakowie, Krakéw 2010, nr 15-16, s. 109.
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Przebieg badan przy wykorzystaniu metod wielowymiarowej analizy
porownawczej

Procedura badan poréwnawczych obiektow wielocechowych jest bardzo ztozona ze
wzgledu na liczno$¢ metod oraz duzg liczbe zmiennych i obiektow poddawanych badaniu.
Schemat postepowania moze by¢ rézny w zaleznos$ci od tego jak bardzo zlozony jest problem,
jednak posiada on pewne czynnosci, ktore wykonywane sg obligatoryjnie, niezaleznie od
przyjetej metody badan®.

Podstawowym zadaniem w badaniach przy wykorzystaniu WAP jest wyselekcjonowanie
zestawu cech diagnostycznych, ktory jak najpeiniej odzwierciedli badane zjawisko oraz nie
bedzie zbyt liczny. Nalezy zaznaczy¢, ze etap ten ma bardzo duze znaczenie, gdyz od niego
zalezy doktadnoéé uzyskanego wyniku i precyzyjnos¢ koficowych analiz®.

Metody doboru cech diagnostycznych mozna podzieli¢ na®:

e statystyczne — wykorzystujace w wigkszosci macierz wspotczynnikéw korelacji
liniowej pomigdzy potencjalnymi cechami diagnostycznymi; do metod tych
nalezy miedzy innymi parametryczna metoda Z. Hellwiga oraz diagraficzna
metoda J. Czekanowskiego;

e pozastatystyczne — bazujace na opiniach ekspertow wykorzystujacych wiedzg
i do$wiadczenie do sporzadzenia odpowiedniej listy cech diagnostycznych;

e mieszane — to metody dwuetapowe, wykorzystujace zaréwno podejscie

merytoryczne, jak i statystyczne.

Po uszczegdlnieniu zbioru cech diagnostycznych nalezy okres§lic ich charakter,
a mianowicie podzieli¢ je na trzy podzbiory: stymulanty, destymulanty oraz nominanty’.
Okreslenie charakteru cech diagnostycznych jest dos¢ skomplikowanym zadaniem, gdyz nie w
kazdym przypadku definicja i znaczenie merytoryczne jasno okresla charakter danej cechy.
Nalezy wowczas skorzystac z technik okreslania charakteru cech diagnostycznych, ktore dzielg

si¢ na: techniki oparte na przestankach merytorycznych oraz techniki oparte na informacjach

4 M. Luniewska, Charakterystyka..., 0p. cit., s. 17.

5 A. Figurski, Koncepcja badan w zakresie wykorzystania procedur porzqgdkowania liniowego do oceny sytuacji
finansowej przedsiebiorstw, Zeszyt Naukowy WSZiB w Krakowie, Krakow 2008, nr 8, s. 190.

® A. Figurski, O pewnych metodach doboru cech diagnostycznych w badaniach taksonomicznych, Zeszyt Naukowy
WSZiB w Krakowie, Krakow 2004, nr 1, s. 22.

" Pojecie stymulant, destymulant oraz nominant zostalo zdefiniowane migdzy innymi w pracy: M. Kolenda,
Taksonomia numeryczna. Klasyfikacja, porzqdkowanie i analiza obiektéow wielocechowych, \Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2006, s. 21.
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statystycznych®. W niniejszej pracy przyjeto metode okreslenia charakteru cech
diagnostycznych opartg na przestankach merytorycznych.

Wybrane metody WAP, stosowane w celu oceny sytuacji finansowej spotek gietdowych
wymagaja, aby wszystkie cechy diagnostyczne posiadaty charakter stymulant. W zawigzku
z tym, cechy o charakterze destymulant i nominat nalezy doprowadzi¢ (przy uzyciu
odpowiednich procedur) do postaci stymulant.

Kolejnym krokiem w wielowymiarowej analizie poréwnawczej obiektow
wielocechowych jest okreSlenie na ile wazne sg cechy, biorgc pod uwage Kryterium
merytoryczne oraz przeksztatcenie ich w taki sposob, aby zachowaty swdj proporcjonalny co
do waznoséci wplyw na koncowe wyniki badan®. W celu realizacji tego etapu badan stosuje sie
nastepujace formuty wazenia cech diagnostycznych'®:

e system wag statych jednostkowych: aj =1,

e system wag statych: o j= i;

e system wag zrdznicowanych, oparty na miernikach wzglednej wartosci

informacyjnej cech: a.j = Z_}-“:lvj’

e system wag zroznicowanych, oparty na miernikach ,,jednoznacznos$ci” danych

m
Yj=1Tij

cech:aj= =—"——;
TImsm

e gsystem wag zroznicowanych okreslany na podstawie wynikéw analizy

czynnikowej, metoda gtéwnych sktadowych, przyjmujac za punkt wyjscia
le

;r;llell ’

macierz wspotczynnikow korelacji: o j=

gdzie: m — liczba zmiennych; j= 1, 2, ..., m; vj — wspotczynnik zmiennosci j-tej
cechy; rij — wspotczynnik korelacji pomiedzy zmiennymi wyjsciowymi; Wj1 —

elementy pierwszej gtownej sktadowe;.

Aby dane empiryczne byly w pelni przygotowane do utworzenia zmiennych
syntetycznych nalezy dokona¢ ich normalizacji. Normalizacja ma na celu spelnienie dwoch
najwazniejszych postulatow, bez ktorych utworzenie zmiennych syntetycznych nie jest

mozliwe. Do postulatow tych nalezy postulat addytywnosci, ktory polega na doprowadzeniu

8 A. Figurski, Koncepcja ..., op. cit., s. 192.
® M. Kolenda, Taksonomia..., op. cit., s. 44.
10 A, Figurski, Koncepcja ..., op. cit., s. 196.
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warto$ci poszczegolnych cech do porownywalnej postaci oraz postulat jednolitej preferencji,
polegajacy na przeksztatceniu destymulant na stymulanty lub odwrotnie, okreslajac tym samym
wspolny kierunek preferenciji zmiennych®?.
Metody normowania zmiennych dziela sie na cztery grupy'?:
e rangowanie zmiennych,
e przeksztalcenia ilorazowe,
e standaryzacja,

e unitaryzacja.

Formuly poszczegdlnych metod normowania zmiennych przedstawione zostaty
w licznej literaturze przedmiotu®2,

W wyniku przeprowadzonej normalizacji, wartosci cech diagnostycznych zawierajg si¢
w przedziale [0,1] i sa przygotowane do ich agregacji oraz utworzenia miernika

syntetycznego®®.

Metodologia konstrukcji miernikow syntetycznych

Badania porownawcze obiektow wielocechowych prowadzone przy wykorzystaniu
procedur porzadkowania liniowego majg na celu utworzenie miernikOw syntetycznych
umozliwiajacych okreslenie badanego zjawiska za pomoca jednej zagregowanej miary,
stanowigcej w konsekwencji jednoznaczny obraz sytuacji danego obiektu (zjawiska) na tle
innych obiektéw w badanym zbiorze®.

Metody konstrukcji miar syntetycznych dziela si¢ na bezwzorcowe i wzorcowe'®. Metody
bezwzorcowe opierajg si¢ na wyznaczeniu wartosci $rednich znormalizowanych cech za
pomocg okreslonych formut. Do metod bezwzorcowych nalezy migdzy innymi Srednia

kontrharmoniczna obliczana wedtug formuty*’:

11 1bidem, s. 197.

12 |bidem.

13 Por. A. Figurski, Koncepcja..., op. cit., s. 198 oraz M. Walesiak, Przeglgd formut normalizacji wartosci
zmiennych oraz ich wilasnoSci w statystycznej analizie wielowymiarowej, ,,Przeglad Statystyczny” 2014, nr 4, s.
364.

14 E. Nowak, Analiza sprawozdan finansowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2017, s. 77.

15 A, Figurski, Klasyfikacja..., op. cit., s. 109.

18 1bidem.

7 1bidem, s. 111.
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Zm 2
P x
=171

)

m
j=1%ij

gdzie: m — liczba zmiennych; j = 1, 2, ..., m; x;; — unormowana warto$¢ j-tej cechy

diagnostycznej o ujednoliconym charakterze.

Badania prowadzone przy zastosowaniu metod wzorcowych, koncentruja si¢ na podziale

zbiorowosci obiektow na klasy, do czego wykorzystywany jest ustalony wzorzec'®. Do metod

wzorcowych nalezy migdzy innymi metoda wzorca rozwoju Hellwiga.

Proces budowy powyzszego miernika mozna przedstawié¢ nastepujaco™®:

przeksztatcenie wszystkich zmiennych diagnostycznych do postaci stymulant —
macierz X;

ujednolicenie charakteru zmiennych poprzez proces normalizacji — macierz Z;
budowa wzorca — obiektu o najwyzszych wartosciach zmiennych
diagnostycznych; polega to na wyborze najwickszej wartosci (zo) z kazdej
kolumny macierzy Z; w wyniku tych czynnos$ci powstaje wzorzec o najlepszych,

zaobserwowanych w rzeczywistosci wspotrzednych:
201,202, 1y Zom = max{ZU} y
gdzie: z;; — warto$¢ znormalizowanej zmiennej;

obliczenie odlegtosci (d;) kazdego obiektu od zbudowanego wzorca

z zastosowaniem np. odlegtosci Euklidesa:

1 m
2
d; = ;jzl(zij —7o7)",

18 1bidem, s. 110.

19 1. Pomianek, M. Chrzanowska, P. Borawski, Zréznicowanie poziomu rozwoju spofeczno-gospodarczego
obszarow wiejskich wojewodztwa warminsko-mazurskiego na tle kraju wedtug miernika Hellwiga, Zeszyt
Naukowy Ostrotgckiego Towarzystwa Naukowego, nr 27, s. 446-447.
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gdzie:i=1,2, ..., n—liczba obiektow; j=1,2 ..., m—liczba zmiennych; z;; —
znormalizowana warto$¢ j-tej zmiennej dla i-tego obiektu; z,; — znormalizowana
wartos$¢ j-tej zmiennej.
Im mniejsza warto$¢ di przyjmuje obiekt, tym lepiej, gdyz oznacza to, ze
odlegtosc¢ tego obiektu od wzorca jest mniejsza;

e przeprowadzenie normalizacji miernika wedhug formuty:

SMR; = 1 d;
i_ dO’

gdzie: SMR; — symetryczna miara rozwoju dla i-tego obiektu; di — odlegtos¢ i-tego
obiektu od wzorca; do — norma, w wyniku ktorej SMR; przyjmuje wartosci

z przedziatu [0,1], okre$lona wzorem:
do=d+2S,,

gdzie: d — $rednia arytmetyczna zmiennej di; Sq — odchylenie standardowe
zmiennej d;;
e podziat obiektow na klasy réznigce si¢ pod wzglgdem sytuacji finansowej, np.

Z zastosowaniem parametréw: kwartyl pierwszy, mediana, kwartyl trzeci.

Konstrukcja rankingow spolek gieldowych branzy medialnej — przebieg badan
empirycznych
Badania empiryczne przeprowadzono na grupie 15 spotek branzy medialnej notowanych
na GPW w Warszawie, sporzadzajacych w latach 2013-2015 roczne jednostkowe sprawozdania
finansowe, zgodne z migdzynarodowymi standardami rachunkowosci (MSR). Spotki te

stworzyly w konsekwencji zbiér 45 badanych obiektow?°

. Jako zbiér wstepnych cech
diagnostycznych postuzyto 19 wskaznikow finansowych, opisujacych sytuacje finansowa
przedsigbiorstwa w czterech podstawowych obszarach, a mianowicie: rentowno$¢
przedsiebiorstwa, plynnos¢ finansowa, sprawno$¢ dziatania przedsigbiorstwa oraz zadtuzenie 1

obstuga dlugu. Wskazniki wchodzace w sklad zbioru wstepnych cech diagnostycznych

20 Sprawozdania finansowe, bedgace zrédlem danych finansowych dotyczacych badanych spotek pozyskano z
serwisu Notoria, dostgpnego poprzez baz¢ Emis.
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przedstawia tabela 1. Konstrukcj¢ niniejszych wskaznikdw zaczerpnigto z pracy

A. Figurskiego?.

Tabela 1 Zbiér wstepnych cech diagnostycznych

l. Wskazniki rentownosci:

I11. Wskazniki sprawnosci dzialania:

W1 — marza zysku brutto ze sprzedazy,

W10 — rotacja naleznosci,

W2 — marza zysku operacyjnego,

W11 — cykl operacyjny,

W3 — marza zysku brutto,

W12 — rotacja zobowigzan,

W4 — marza zysku netto,

W13 — cykl konwersji gotowki,

WS5 — stopa zwrotu z kapitalu wlasnego ROE,

W14 — rotacja aktywow obrotowych,

W6 — stopa zwrot z aktywow ROA.

W15 — rotacja aktywow.

I1. Wskazniki pltynnosci finansowej:

V. Wskazniki zadluzenia:

W7 — wskaznik biezacej ptynnosci,

W16 — wskaznik pokrycia majatku,

W8 — wskaznik szybkiej ptynnosci,

W17 — stopa zadhuzenia,

W9 — wskaznik ptynnosci gotdéwkowe;.

W18 — wskaznik obstugi zadtuzenia,

W19 — dlug/EBITDA.

Zrédlo: A. Figurski, Syntetyczne mierniki permutacyjne jako narzedzie do oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstw, Rozprawa doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow 2011, s. 40-49.

Ostateczny zbior cech diagnostycznych okreslono przy wykorzystaniu dwoch metod

statystycznych, a mianowicie parametrycznej metody Z. Hellwiga oraz diagraficznej metody J.

Czekanowskiego. Tabela 2 przedstawia algorytm obu tych metod.

Tabela 2 Algorytm parametrycznej metody Z. Hellwiga oraz diagraficznej metody J. Czekanowskiego

Parametryczna metoda Z. Hellwiga

Diagraficzna metoda J. Czekanowskiego

1. Utworzenie macierzy korelacji liniowej pomigdzy
potencjalnymi cechami diagnostycznymi.

2. Ustalenie warto$ci parametru r*, bedacego
podstawg klasyfikacji potencjalnych cech na tak
zwane cechy systemowe oraz izolowane.

3. Wyznaczenie wartosci parametru Rl, bedacego
sumg elementoéw kazdej kolumny (kazdego wiersza)
macierzy korelacji cech R.

4. Wyznaczenie pierwszej cechy centralnej, ktorg jest
cecha odpowiadajaca kolumnie o najwigkszej
warto$ci Rl.

5. W wyznaczonej w kroku 4 kolumnie macierzy
korelacji R nalezy wyrdzni¢ elementy spetniajace

1. Utworzenie macierzy odleglosci pomiedzy
potencjalnymi  cechami  diagnostycznymi  z
zastosowaniem metryki euklidesowe;.

2. Utworzenie macierzy Czekanowskiego, poprzez
zmiang kolejno$ci cech w macierzy odlegtosci, w taki
sposob, aby wzdluz glownej przekatnej znajdowatly
si¢ najmniejsze warto$ci w macierzy.

3. Konstrukcja  diagramu  Czekanowskiego:
elementom macierzy o podobnych warto$ciach nalezy
przypisa¢ ten sam lub podobny kolor. Jednobarwne
grupy obiektow przedstawiajace kwadraty wzdhuz
glownej przekatnej stanowia grupy cech podobnych.

2L A, Figurski, Syntetyczne mierniki permutacyjne jako narzedzie do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw,
Rozprawa doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow 2011, s. 40-49.
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nier6wnos¢ | tij | > r*. Wiersze odpowiadajace tym
elementom stanowig cechy satelitarne dla cechy
centralnej.

wiersze wyréznione w punkcie 5 algorytmu,
otrzymujac tym samym zredukowana macierz
korelacji R*.

7. Powtorzenie postgpowania opisanego w punktach
3-6 algorytmu, az do wyczerpania zbioru cech.

6. Z macierzy korelacji R nalezy wykre$li¢ kolumny i

Zrédlo: A. Figurski, Syntetyczne mierniki permutacyjne jako narzedzie oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw,
Rozprawa doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw 2011, s. 61; M. Kolenda, M. Kolenda,
Taksonomia numeryczna. Klasyfikacja, porzqdkowanie i analiza obiektow wielocechowych, \Wydawnictwo

Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2006, s. 75.

Ostateczny zbior cech diagnostycznych stanowi 8 cech wyselekcjonowanych przy

wykorzystaniu powyzszych metod. Zbidr ten oraz okreslenie charakteru cech diagnostycznych

na podstawie interpretacji merytorycznej przedstawia tabela 3.

Tabela 3 Zbiér cech diagnostycznych oraz okreslenie ich charakteru

L.p. Cecha diagnostyczna

Interpretacja merytoryczna

Wskazniki rentownosSci przedsi¢biorstwa

W?2 - marza zysku operacyjnego

stymulanta

W5 - ROE

stymulanta

Wskazniki ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa

3. W8 - wskaznik szybkiej ptynnosci

nominanta

Wskazniki sprawnosci dzialania przedsiebiorstwa

W12 - rotacja zobowigzan

nominanta

W14 — rotacja aktywow obrotowych

destymulanta

Wskazniki zadluzenia przedsiebiorstwa

W17 - stopa zadhuzenia

nominanta

W18 - wskaznik obstugi zadtuzenia

stymulanta

W19 - dlug/EBITDA

destymulanta

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Kolejnym krokiem w badaniach, zgodnie z etapami WAP, jest ujednolicenie charakteru
cech diagnostycznych na stymulanty. Formuly przeksztalcenia destymulant oraz nominant
przedstawia tabela 4. Do przeksztalcenia charakteru cech diagnostycznych wykorzystano

program komputerowy K. Kolendy ,Taksonomia numeryczna” dotaczony do pracy

M. Kolendy?.

22 M. Kolenda, Taksonomia..., op. Cit.

57




-

ZESZY T NAUKOWY

Wyisza Szkola Zarzadzania i Bankowosci w Krakowie

Procedura ujednolicenia charakteru cech diagnostycznych nie moze by¢ dokonana
w dowolny sposob, lecz nalezy wykonac¢ to tak, aby utworzona pomiedzy cechami macierz
korelacji liniowej nie posiadata poza przekatng istotnie ujemnych wartosci wspotczynnikow
korelacji (w niniejszym opracowaniu przyjeto warto$¢ progowg wspdlczynnika korelacji
[r|>0,3). Wystepujace w niewielkim stopniu nieliczne dodatnie wartosci wspotczynnikow
korelacji sa dopuszczalne i informujg o tym, ze wskazniki finansowe powielajg cze$¢ informacji

dotyczacych sytuacji finansowej badanych przedsiebiorstw?2.

Tabela 4 Formuly przeksztalcenia destymulant oraz nominant na stymulanty

Charakter cechy Symbol i nazwa cechy Formula przeksztalcenia cechy diagnostycznej

diagnostycznej

diagnostycznej

na stymulante

destymulanty

W14 — wskaznik rotacji aktywow 5 = min X
obrotowych Ty
W19 — wskaznik dlugu/EBITDA z;=—1X%X x;,

7= f(x)
—lx —cl Xpy dlax € (=, ¢;)
= 0 dlax € (cy, ¢3)
—|x — ¢l Xp, dlax € (cy, +)
c1=09;c=1, p1= 3; p2= 0,25;
c1— x;\P1
1- (Cllfa) dlax € (—, ¢;)
z;= f(x) =41 dlax € (cq, c3)

1- (u)pz dla x € (cy, +)

b—cy

W8 — wskaznik ptynnosci
szybkiej

W12 — wskaznik rotacji

nominanty zobowigzan

C1=7;c=14;p1=1;p2=1
— x\P1
1- (ZT’;) dlax € (-, ¢;)
zi=f(x)=411
1-— (M)pz dlax € (cy +)

b—c,

dlax € (c, c3)
W17 — wskaznik stopy zadluzenia

Cc1=57;c,=67; p1= 1; P2= 1

zi — przeksztalcona na stymulante warto$¢ x;; X — $rednia arytmetyczna; x; — warto$¢ cechy X bedacej
destymulantg; min X — minimalna warto$¢ cechy X; C1 i C;— parametry okreslajace przedziat najbardziej
pozadanych warto$ci nominanty; a i b — miejsca zerowe funkcji f (x) — parametry okre$lajace przedziat tzw.
dopuszczalnych warto$ci nominanty; p1 i p2— parametry odpowiedzialne za typ funkcji f(x).

Zrodto: M. Kolenda, Taksonomia numeryczna. Klasyfikacja, porzqdkowanie i analiza obiektéw wielocechowych,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2006, s. 22-26.

W wyniku zastosowania formut ujednolicenia charakteru cech przedstawionych w tabeli

4 otrzymano macierz korelacji liniowej, ktorg zaprezentowano w tabeli 5 (|r| > 0,3).

23 A Figurski, Syntetyczne..., op. cit., s. 118.
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Tabela 5 Macierz korelacji pomiedzy cechami posiadajacymi wlasnosé stymulant

W2 W5 W8 W12 W14 W17 W18 W19
W2 1,00 0,49 0,49 0,40
W5 0,49 1,00
W8 0,49 1,00 0,34
W12 1,00
W14 1,00 0,40
W17 0,40 0,34 1,00
W18 0,40 1,00
W19 1,00

Zrodto: opracowanie wihasne.

Kolejnym krokiem, zgodnie z procedura wielowymiarowej analizy porownawczej jest
wazenie cech oraz ich normalizacja. W celu okreslenia wag cech diagnostycznych przyjeto
system wag oparty na miernikach ,,jednoznaczno$ci”’ danych cech oraz system wag oparty na
miernikach wzglgdnej warto$ci informacyjnej cech. Analizujac otrzymane wyniki
zamieszczone w tabeli 6, nalezy stwierdzi¢, ze w zalezno$ci od przyjetego systemu wazenia
cech wskaznikom zostaly przypisane odmienne wartosci wag (wspoOlczynnik korelacji
rangowej Spearmana wynosi —0,45). W takich przypadkach, w celu rzetelnego doboru cech
diagnostycznych w badaniach poréwnawczych nalezy zastosowaé system wag statych
jednostkowych®*. W zwigzku z tym, taki wlasnie system wag zostanie zastosowany

W niniejszym opracowaniu.

Tabela 6 Wartosci wag cech diagnostycznych wyznaczone proporcjonalnie do wspolczynnika korelacji —
Waga 1 oraz proporcjonalnie do wspélczynnika zmiennosci — Waga 2

Pozycja Pozycja

Wskaznik | Wagal | wg \1Vagi Waga?2 | wg \;Vagi
W18 0,0986 1 0,0147 5
W19 0,1119 2 0,0173 8
w14 0,1143 3 0,0458 7
W5 0,1251 4 0,0985 4
W12 0,1333 5 0,1070 2
W17 0,1341 6 0,1136 1
w8 0,1401 7 0,1314 3
w2 0,1425 8 0,4715 6

2 |bidem, s. 116.
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Zrodto: opracowanie wilasne.

Normalizacji cech diagnostycznych dokonano przy wykorzystaniu unitaryzacii,
okreslonej nastgpujaca formuta:
Xij — Xmin

T T
Xmax Xmin

gdzie: Xmax — maksymalna warto$¢ cechy j; Xmin — minimalna warto$¢ cechy j.

Na podstawie tak przygotowanych danych wyznaczono mierniki syntetyczne: SMR; —
miare rozwoju Z. Hellwiga oraz Cj — $rednig kontrharmoniczng, na bazie ktérych dokonano
klasyfikacji 1 porzadkowania spoélek ze wzgledu na sytuacje finansowa, wedhug

przedstawionych w tabeli 7 kryteriow klasyfikacji.

Tabela 7 Kryteria klasyfikacji spolek gieldowych ze wzgledu na sytuacje finansowg

Ocena sytuacji finansowej Kryterium na podstawie ktorego Grupa
przedsiebiorstwa dokonano klasyfikacji P
bardzo dobra Mi> Qs I
dobra Me <Mi< Qs I
staba Qi <Mi<Me I
bardzo staba Mi< Q1 v
gdzie:
Q1, Me, Qs — warto$¢ kwartyla pierwszego, mediany, kwartyla trzeciego dla rozpatrywanej zmiennej M;, . M;—
miara C; lub SMR;.

Zrodto:  A. Figurski, Syntetyczne mierniki permutacyjne jako narzedzie oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa, Rozprawa doktorska, Krakow 2011, s. 127.

Rankingi spotek gietdowych branzy medialnej skonstruowane przy wykorzystaniu miary
wzorca rozwoju Z. Hellwiga oraz miary bezwzorcowej — $redniej kontrharmonicznej
przedstawione zostaly w tabeli 8. Wartosci powyzszych miernikow syntetycznych
przedstawiono w ujeciu dynamicznym, czyli jako $rednia arytmetyczna miar z wszystkich

badanych okresow (lata 2013-2015).
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Analizujac rankingi spotek przedstawione w tabeli 8, nalezy zauwazy¢, ze zgodno$¢

klasyfikacji uzyskano jedynie w dwoch pozycjach. Dotyczy to spotki IMS S.A, ktéra wedtug

obydwu wybranych miar plasuje si¢ na drugiej pozycji w grupie spotek o bardzo dobrej sytuacji

finansowej oraz spotki Habstyle S.A, ktora zajeta ostatnie — pietnaste miejsce w rankingu, jako

spotka o bardzo stabej sytuacji finansowej. Pozycje spotek zajmowane w rankingach obrazuje

wykres 1.

Tabela 8 Ranking spélek gieldowych branzy medialnej wyznaczony przy wykorzystaniu Sredniej
kontrharmonicznej — Ci oraz miary rozwoju Z. Hellwiga — SMR;

Ci SMRi
Pozycja . - Pozycja , _
spélki Spétka x | Grupa spolki Spétka x | Grupa
RN v osce i 0.778 1 @ comperia 0,450
o COMPERIA.PL
PMPG POLSKIE MEDIA
imae ima
2 sensory media IMS 01770 | 2 sensory media IMS 05431 |
@ comperia
3 comy 0.768 s | EEETE 0.407
COMPERIA.PL
PMPG POLSKIE MEDIA
7
s |MEDIA 1, == oaro| &
MEDIACAP | g 749 KINO POLSKA TV
ATM MEDIA
> M ATM GRUPA | 0,725 > mebiacap | 23
YT T “
6 6 MUZA SA 0,367
WIRTUALNA POLSKA 0,724 MUZA
jb
7 e 7 @“E""‘ 0,343
KINOPOLSKA 4FUN MEDIA 1
KINO POLSKA TV 0,724
Me Me
s ILAR@ . |\I\P -
LARQ
0,719 WIRTUALNA POLSKA
9 AGORA. 9 AS VL | 0,329
AGORA 19718| i ASM GROUP i
@MEDIA
10 o [LAR® o fome
4FUN MEDIA 0,717
ATM -<®
11 u KCI S.A. KCl 11 GRUPA ¢ 0311
0,701 ATM GRUPA
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Ql Q1
12 2 12 | AGORA. , . .. |0300
K2 INTERNET 0,695
3 |ASM . v o |13 € 0,266 v
ASM GROUP 0,693 K2 INTERNET
e
14 : 14 0,206
M iza | ossr (lkasa o
15 | NubStyle, oo loess 15 [HubStyle | o |0

Zrédto: opracowanie whasne z zastosowaniem programu komputerowego K. Kolendy ,, Taksonomia numeryczna”
oraz arkusza kalkulacyjnego Microsoft Excel.

Wykres 1 Pozycje spélek zajmowane w rankingach skonstruowanych przy wykorzystaniu $redniej
kontrharmonicznej oraz miary rozwoju Z. Hellwiga

Q W
BN &
QY © > ¥ X N
F RS ST & o«
S NP A
® S FITPEITFT S &P

OCOoOONOOTUVITDWNE
V4
V.
e ‘I
V4
V4
[ ]
'
]
&
]
wm
<
X

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Jak przedstawia wykres 1 najwicksze dysproporcje w klasyfikacji wystapily
w przypadku spotki MUZA S.A — r6znica 8 pozycji oraz spotki ATM GRUPA S.A —rdznica
6 pozycji. W przypadku pozostatych spotek dysproporcje siegaja do czterech pozycji. WyniKi
te jasno wskazuja, ze wybor miary syntetycznej do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw
ma wplyw na koncowe wyniki badan, co potwierdza warto§¢ wspotczynnika korelacji rang

Spearmana 0,7, okreslonego wzorem:

63, df

S nm2-1)’
gdzie: di— réznica pomiedzy i-tg rangg dla X a i-tg rangg dla Y; n — liczebno$¢ zbiorowosci.
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Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu dokonano klasyfikacji oraz porzadkowania spotek

gietdowych branzy medialnej ze wzgledu na ich sytuacje finansowg przy wykorzystaniu miary

wzorca rozwoju Z. Hellwiga oraz bezwzorcowe] miary syntetycznej opartej na Sredniej

kontrharmonicznej. Analizujac otrzymane wyniki nalezy stwierdzi¢, ze w zaleznosci od

przyjetej miary syntetycznej poszczegdlne spotki zajety odmienne miejsca w rankingach.

Powyzsze wyniki determinuja do przeprowadzenia dalszych badan w zakresie ustalenia

czynnikow wptywajacych na to zréznicowanie oraz jak ksztaltowalyby si¢ rankingi gdyby

zastosowano inng metod¢ normalizacji cech diagnostycznych, inny system wag, badz inng

miare syntetyczng — co bedzie przedmiotem dalszych rozwazan Autorow tej publikacji.
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Streszczenie

W artykule omoéwiono kluczowe etapy wielowymiarowej analizy poréwnawczej,
metodologi¢ konstrukcji miernikéw syntetycznych, a ponadto przy wykorzystaniu metody
wzorca rozwoju Z. Hellwiga oraz bezwzorcowej miary opartej na sredniej kontrharmoniczne;,
dokonano klasyfikacji i porzgdkowania spotek gietdowych branzy medialnej ze wzgledu na ich
sytuacje finansowa (w latach 2013-2015). Skonstruowane w ten sposob rankingi spotek
przeanalizowano pod wzgledem zgodnosci klasyfikacji i porzadkowania przy wykorzystaniu

obu wybranych metod.
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