ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS
FOLIA OECONOMICA 236, 2010

Lidia Karbownik*

WYKORZYSTANIE ANALIZY SKUP’IEN W DIAGNOZOWANIU
SYTUACJI FINANSOWEJ SPOLEK AKCYJNYCH
SEKTORA BUDOWNICTWA

1. WSTEP

Dziatalno$¢ przedsigbiorstwa jest poddawana szczegotowej ocenie przez in-
teresariuszy. Sytuacja ta rodzi konieczno$¢ ciagtej analizy sprawozdan finanso-
wych oraz oceny czynnikow okreslajacych standing finansowy danej jednostki
gospodarczej'.

Pomimo niezaprzeczalnej przydatnosci informacyjnej rachunku zyskéw
1 strat, memoriatowo ujgte dokonania przedsigbiorstwa za dany okres istnieja
praktycznie wytacznie ,,na papierze”. Wynika to m. in. z faktu, iz na wynik fi-
nansowy wplywa wiele pozycji niepienieznych®. Im wiekszy jest udziat tych
wielkosci w wyniku finansowym, tym wynik coraz bardziej nie wykazuje rze-
czywistej zdolnosci danego podmiotu gospodarczego do wypracowania srodkow
pienieznych. Wygospodarowanie zatem dodatniego wyniku finansowego netto
nie jest rownoznaczne z posiadaniem przez przedsigbiorstwa ptynnych srodkéw,
ktére mozna wykorzysta¢ chociazby na wyptate dywidendy czy tez sptatg zadtu-
zenia, bowiem na dzien wyplaty zysk moze tkwi¢ jeszcze m. in. w nalezno-
$ciach. Warto zatem uzupetni¢ tradycyjna analiz¢ rachunku zyskow i strat anali-
za operacyjnych przeptywéw pienigznych’.

Zasadniczym celem opracowania jest rozpoznanie zréznicowania sytuacji
finansowej spotek publicznych sektora budownictwa pod wzgledem wartosci
operacyjnych przeptywdw pienieznych netto i wypracowanego wyniku finanso-
wego netto w latach 2005-2007. Przyporzadkowanie spotek do poszczegodlnych
rodzajow relacji zarowno wedtug kryterium dodatniego lub ujemnego charakteru
rozwazanych czynnikéw, jak i podjeta na ich podstawie proba wytonienia ho-

" Mgr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa UL.

! Zob. I. Duraj, Przedsigbiorstwo na rynku kapitalowym, PWE, Warszawa 1996, s. 132.

2 W tym m. in. odpisy aktualizujace aktywa lub amortyzacja.

3 Zob. E. M. Sniezek, Sprawozdawczosé przeplywow pienieznych — krytyczna ocena i pro-
pozycja modelu, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2008, s. 281.

[49]



50 Lidia Karbownik

mogenicznych* grup podmiotéw pozwolity na zidentyfikowanie prawidtowosci
ksztattowania si¢ wartosci badanych zmiennych i okreslenie przypadkow, ktore
dominowaty w sektorze budownictwa w badanym okresie.

2. PODMIOTY I PODSTAWY METODOLOGICZNE BADAN EMPIRYCZNYCH
NAD SYTUACJA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW

Na koniec 2007 r. notowanych byto na gietdzie tacznie 351 spotek, z czego
w makrosektorze przemyshu bylo 160 spotek’. Najliczniejsza grupe w tym ma-
krosektorze reprezentowaty spotki z sektora budownictwa (30 spdtek). Do badan
przyjeto 21 spotek z tego sektora, bowiem spetnily one dwa nastepujace kryteria,
a mianowicie: ich debiut na GPW jako spoétki sektora budownictwa przypadt
najpézniej w 2005 r.° i byly one notowane na gieldzie w latach 2005-2007’.
Analizie poddano dane finansowe dotyczace poziomu operacyjnych przeplywow
pieni¢znych netto i wyniku finansowego netto spotek notowanych na rynku pod-
stawowym i rownolegtym.

Przedmiotem badan byla przeto analiza poréownawcza spdtek akcyjnych
z sektora budownictwa pod wzglegdem dwoch zmiennych majacych charakter
ilosciowy. Zmienne te byly jednoczes$nie zarowno zmiennymi poréwnywalnymi
na przestrzeni trzech lat, jak i kompletnymi oraz nieskorelowanymi ze soba.

Rozpatrujac podstawowe relacje zachodzace pomigdzy operacyjnymi prze-
ptywami pienieznymi netto a wynikiem finansowym netto, wyr6zni¢ mozna
cztery rodzaje relacji zachodzacych miedzy tymi kategoriami (zob. tab. 1).

Tabela 1

Podstawowe relacje migdzy wynikiem finansowym a przeptywami pieni¢znymi netto
z dziatalnoS$ci operacyjnej jednostki

Rodzaj relacji
I I I v
Wynik finansowy netto zysk zysk strata strata

Wyszczegdlnienie

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno- | nadwyzka | nadwyzka | nadwyzka | nadwyzka
$ci operacyjnej wplywow | wydatkéw | wpltywow | wydatkow

Zrédto: E. Sniezek, Sprawozdawezosé przeplywéw pienieznych — krytyczna ocena i pro-
pozycja modelu, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2008, s. 282.

4 Ze wzgledu na wartos¢ zmiennych przyjetych do badan.

> Dane zaczerpnigte z CEDULY nr 249 z 28.12.2007 r.

8 Tj. pierwsze notowanie odbylo si¢ w 2005 r.

" Tj. wykazane zostaty w roczniku gietdowym za 2007 r. Dane finansowe za lata 2005-2007
zostaly zaczerpnigte z raportdw publikowanych w komunikatach spotek ESPI.
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Kroétka analiza zwiazkow wyniku finansowego netto z operacyjnymi prze-
pltywami pieni¢znymi netto wskazuje, ze relacja pierwsza jest najlepsza z punktu
widzenia sytuacji finansowej firmy. Nawet mimo ujawnienia w sprawozdaniu
nieznacznej wartosci zysku i nadwyzki wptywow nad wydatkami z zasadniczej
dziatalnosci, przedsigbiorstwo osiaga zysk w ujeciu memorialowym i kasowym.
Najgorsza z wymienionych relacji okazuje si¢ relacja czwarta, poniewaz przed-
sigbiorstwo wykazuje ujemny poziom dwoch poddanych badaniu zmiennych.
Relacja trzecia wydaje si¢ z kolei korzystniejsza od drugiej, bowiem lepiej gdy
w danym podmiocie gospodarczym wystapi strata netto przy dodatnim poziomie
operacyjnych przeplywdéw pienieznych netto, niz zysk netto przy niedoborach
srodkow pienigznych. Z reguty zatem jednostki zakwalifikowane do trzeciego
rodzaju rozwazanych relacji — w krotkim okresie — oceniane sg lepiej niz jed-
nostki z drugiej wyréznionej w opracowaniu relacji®. Wynikaé to moze z faktu,
iz nadwyzka srodkow pienigznych lepiej niz zysk bilansowy spetnia role indyka-
tora potencjatu finansowego’.

Grupowanie jednostek ujmowanych w wielowymiarowych przestrzeniach
zmiennych'’ moze by¢ prowadzone przy zastosowaniu réznych metod. Dla re-
alizacji celu opracowania zostaly zaprezentowane wyniki grupowania podmio-
tow gospodarczych metoda Warda''. Zasadniczym narzedziem badawczym byta
zatem analiza skupien, ktora pozwala na zgrupowanie elementow we wzglednie
homogeniczne grupy obiektow. Podstawa grupowania przedsigbiorstw w tej
metodzie analizy jest podobienstwo pomigdzy elementami wyrazone za pomoca
miary odleglosci euklidesowej'”. Tlustracja wynikéw grupowania hierarchiczne-
go jest diagram drzewka polaczen, tzw. dendrogram', a uzyskana hierarchia

8 Zob. E.M. Sniezek, op. cit., s. 282.

®Zob. L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wa$niewski,
B. Wersty, Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im.
Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 125.

1% Badanie zjawisk ztozonych (a takim jest sytuacja finansowa podmiotéw gospodarczych)
wymaga zastosowania odpowiedniego aparatu badawczego. Coraz czg¢sciej w badaniach poziomu
i struktury réznych zjawisk wykorzystuje si¢ metody taksonomiczne, umozliwiajace analize obiek-
tow w przestrzeni wielocechowe;.

W opracowaniu wykorzystano jedng z metod taksonomicznych, tj. analiz¢ skupien, czyli na-
rze¢dzie badawcze stuzace wykrywaniu prawidtowosci w zbiorowosciach obiektow, ktore okresla
si¢ wspdlnym mianem wielowymiarowej analizy porownawczej (WAP).

' Jest to metoda nalezaca do grupy metod taksonomii numerycznej (analizy skupien) i zali-
czana do aglomeracyjnych metod grupowania, w ktorych poczatkowo kazdy obiekt jest odrgbnym
skupieniem, a nast¢pnie stopniowo laczy si¢ najblizsze siebie obiekty w nowe skupienia, az do
uzyskania jednego skupienia. Metoda Warda traktowana jest jako bardzo efektywna, chociaz
zmierza do tworzenia skupien o matej wielkosci (zob. szerzej: A. Stanisz, Przystepny kurs staty-
styki z zastosowaniem STATISTICA PL na przykladach medycyny. Analizy wielowymiarowe, t. 3,
StatSoft Polska, Krakow 2007, s. 122.)

12 Zob. szerzej ibidem, s. 115-116.

B Im silniejszy zwiazek pomiedzy obiektami skupienia (czyli mniejsza odleglos¢) wedtug
pewnej miary podobienstwa (w tym przypadku odlegtosci euklidesowej), tym sa mniejsze 1 bar-
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pozwala na okreslenie wzajemnego potozenia skupien i obiektow w nich zawar-
tych.

Wszystkie obliczenia zostaly przeprowadzone za pomocg pakietu staty-
stycznego STATISTICA 5.1 w module ANALIZA SKUPIEN na podstawie
zestandaryzowanych danych macierzy obserwacji.

3. KASOWO-MEMORIALOWA ANALIZA POLSKICH SPOLEK GIELDOWYCH
SEKTORA BUDOWNICTWA

Wyniki przeprowadzonych badan jednoznacznie wskazuja, iz w miarg
uptywu lat liczba spotek generujacych jednoczesnie zysk netto i ujemne prze-
pltywy pieni¢zne z dziatalnosci podstawowej znacznie si¢ zwigkszyta. W 2005 r.
odnotowuje si¢ w badanej grupie 19,05% takich podmiotdéw, a w roku 2007 juz
47,62%. Wzrosta rdwniez nieznacznie liczba jednostek osiagajacych réwnocze-
$nie zysk netto i dodatnie operacyjne przeptywy pieni¢zne netto z 38,10% pod-
miotow w 2005 r. do 42,86% w 2007 1. (zob. tab. 2).

W badanym okresie utrzymywat si¢ jednakze trwaty spadek liczby podmio-
tow generujacych zarazem strat¢ netto i dodatnie przeplywy pieni¢zne z zasad-
niczej dziatalnosci. W roku 2005 taka sytuacja dotyczyta 4 spdtek (co stanowito
19,05% tacznej liczby badanych podmiotdéw), zas w 2007 r. — juz tylko spotki
ELKOP (zob. tab. 3). Podobna tendencja wystapita wérod podmiotow wypraco-
wujacych ujemne operacyjne przeplywy pieni¢zne netto i strat¢ netto (z 23,81%
podmiotow w 2005 r. zostato zaledwie 4,76% w 2007 r.).

Najwyzsza dynamika wzrostu liczby spotek zostata wykazana w drugim ro-
dzaju relacji (o korzystnej sytuacji finansowej ze wzgledu na dodatni wynik
finansowy netto i niekorzystnej sytuacji finansowej ze wzgledu na ujemny po-
ziom operacyjnych przeptywow pieni¢znych netto), zas najwyzsza dynamika
spadku — w czwartym rozwazanym rodzaju relacji (zob. tez rys. 1).

W calym badanym okresie zaobserwowano najkorzystniejsza kondycje fi-
nansowa w spotkach ELBUDOWA, INSTAL oraz PROJPRZEM (zob. tab. 3).
Podmioty te generowaty jednoczesnie dodatni poziom zaréwno wyniku finan-
sowego netto, jak i operacyjnych przeptywow pienigznych netto. Réwnie ko-
rzystna sytuacja wystapita w spotce ENAP, ktéra jedynie w 2005 r. osiagneta
ujemny poziom przeplywow pienigznych z prowadzonej przez siebie podstawo-
wej dziatalnosci, a w kolejnych latach wykazata w sprawozdaniu finansowym
obydwie zmienne na poziomie powyzej zera.

dziej spdjne skupienia. Zatem na coraz wyzszych poziomach znajdowac si¢ beda coraz to wigksze,
mniej spojne skupienia. (Por.: C. Noworol, Analiza skupien w badaniach empirycznych. Rozmy-
te modele hierarchiczne, PWN, Warszawa 1989, s. 137).
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Tabela 2

Rozktad badanych spotek publicznych wedtug charakteru operacyjnych przeptywow pienigznych
netto i wyniku finansowego netto w latach 2005-2007

Rodzaj relacji | Liczba spotek | Udziat procentowy
2005
i 8 38,10
11 4 19,05
I 4 19,05
v 5 23,81
Suma 21 100,00
2006
I 8 38,10
I 8 38,10
il 2 9,52
v 3 14,29
Suma 21 100,00
2007
I 9 42,86
1 10 47,62
il 1 4,76
v 1 4,76
Suma 21 100,00

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie www.gpwinfostrefa.pl.

100 B niekorzystna sytuacja finansowa
ze wzglgdu na ujemny poziom
20 operacyjnych przeptywow
80 pienigznych netto i wyniku
E finansowego netto
2 70
‘E 60 O niekorzystna syt}lacja ﬁnar}sowa
3 ze wzgledu na ujemny poziom
= 50 wyniku finansowego netto
g 40
_@ M@ niekorzystna sytuacja finansowa
o 30 ze wzglgdu na ujemny poziom
1] | operacyjnych przeptywow
20 P
pieni¢znych netto
10
B korzystna sytuacja finansowa
0 ' ' ze wzgledu na dodatni poziom
2005 2006 2007 operacyjnych przeptywow
Lata pieni¢znych netto i wyniku

finansowego netto

Rys. 1. Relacja operacyjne przeptywy pieni¢zne netto — wynik finansowy netto
w latach 2005-2007

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie www.gpwinfostrefa.pl.
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Tabela 3

Rozktad relacji operacyjne przeplywy pieni¢zne netto — wynik finansowy netto generowanych
przez publiczne spotki w latach 2005-2007

i Rodzaj relacji
Nazwa spolki 2005 2006 2007
BUDIMEX v v i
BUDOPOL it v I
ELBUDOWA i i I
ELKOP v il il
ENAP 1 I I
ENERGOPLD i il i
ENERGOPN v i i
ENERGOPOL I I 1l
INSTAL I I I
INSTALKRK I 1 1l
MOSTALEXP it v 1l
MOSTALPLC i i I
MOSTALWAR v I I
MOSTALZAB il i i
NAFTA il i I
PBG 1 1 I
PEMUG i i i
POLIMEXMS I I 1l
PROCHEM 1 I 1l
PROJPRZEM i i I
STORMM v il v

Zrédto: jak do tab. 2.

Na przestrzeni analizowanych lat znaczaco poprawila si¢ sytuacja finanso-
wa spotki MOSTALWAR, bowiem spotka ta na koniec 2005 r. wykazata zara-
zem stratg netto, jak i ujemne przeptywy pienigzne netto, a w kolejnych latach
analizowane zmienne ksztaltowaly si¢ na poziomie znaczaco powyzej zera. Nie-
znaczna poprawa kondycji finansowej dotyczyla rowniez spotki PBG (spotka ta
w latach 2005-2006 osiagata ujemne przeptywy pieniezne netto, a juz w spra-
wozdaniu za 2007 r. wykazata dodatni poziom srodkéw pieni¢znych z zasadni-
czej dzialalnosci) i ENERGOPN (spdtka ta pomimo generowanego w calym
badanym okresie ujemnego poziomu przeptywdw pienig¢znych netto — poczaw-
szy od 2006 r. — wypracowywala zysk netto).

W latach 2005-2006 spotka BUDIMEX zostata zakwalifikowana do
czwartego rodzaju relacji analizowanych zmiennych, jednakze jej polozenie
nieco ulegto poprawie. W 2007 r. spotka ta wykazata w rachunku zyskow 1 strat
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dodatni poziom wyniku finansowego netto. Podobnie stan finansowy spétki
ELKOP poprawil si¢, bowiem przy wcigz generowanej przez ta spotke stracie
juz na koniec 2006 r. zostaly wypracowane przez nig dodatnie operacyjne
przeptywy pieni¢zne netto.

Pogorszenie sytuacji finansowej w latach 2005-2007 dotyczyto takich spo-
tek jak: POLIMEXMS 1 ENERGOPOL (spoiki te na koniec 2007 r. wykazywaty
w sprawozdaniu ujemny poziom operacyjnych przeptywow pieni¢znych
z zasadniczej dziatalno$ci) oraz INSTALKRK (z tg jednakze roznica, iz ujemny
poziom operacyjnych przeptywow pieni¢znych netto zostal juz wygenerowany
na koniec 2006 r.).

Niekorzystna warto$¢ analizowanych zmiennych wystapita w spodtce
STORMM, ktorej jedynie w 2006 r. udalo si¢ wypracowaé zysk netto przy
wcigz wykazywanych — na przestrzeni badanego okresu — ujemnych operacyj-
nych przeptywach pieni¢znych netto.

Kondycja finansowa pozostatych podmiotow gospodarczych (oprocz spotki
PEMUG, ktora w calym badanym okresie w sprawozdaniach wykazywata
nadwyzke wydatkéw nad wplywami z dziatalnosci operacyjnej) nieznacznie si¢
wahata. W najbardziej niekorzystnym potozeniu znalazta si¢ w roku 2005 spotka
PROCHEM (osiagngta ona ujemny poziom operacyjnych przeptywow pieni¢znych
netto), w 2006 r. — spotka BUDOPOL i MOSTALEXP (spotki te zostaty
zakwalifikowane do IV rodzaju relacji analizowanych zmiennych) oraz
w MOSTALPLC, MOSTALZAB i NAFTA (ktére to wypracowaly operacyjne
przeplywy pieni¢zne netto na poziomie ponizej zera), zas w 2007 r. — ENERGOPLD,
MOSTALEXP, MOSTALZAB oraz PROCHEM (generujace nadwyzke wydatkow
nad wptywami z prowadzonej przez nie podstawowej dziatalnosci).

4. WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH NAD KONDYCJA FINANSOWA SPOLEK
GIELDOWYCH SEKTORA BUDOWNICTWA Z WYKORZYSTANIEM
ANALIZY SKUPIEN

Korelacje pomiedzy analizowanymi zmiennymi w poszczegolnych latach
oceniono jako wzglednie niskie'* (zob. tab. 4), wobec czego dokonano standary-
zacji zmiennych'’, a nastepnie przystapiono do zasadniczej analizy skupien.

Kolejnos¢ poszczegdlnych etapéw aglomeracji uzyskanych w wyniku za-
stosowania metody Warda dla odlegtosci euklidesowej w 2005 r. przestawiono

14 Na uwage zashuguje fakt, iz warto$¢ statystyki ¢ w latach 2005-2007 wynosita odpowied-
nio: 0,499166; 0,038323; 0,153526 przy poziomie istotnosci a = 0,05 i byta nizsza od wartosci
krytycznej, a zatem nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej stanowiacej o braku korelacji
pomiedzy zmiennymi w poszczeg6lnych latach.

> Analizowane zmienne diagnostyczne w latach 2005-2007 wykazywaty dostateczng
zmienno$¢ przestrzenna, a zatem byly nosnikiem informacji réznicujacej badane spotki akcyjne.
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na rys. 2'°. Na osi poziomej odlozone sa wartosci miar euklidesowych, przy
ktorych nastepuje potaczenie kolejnych grup jednostek gospodarczych.

Tabela 4

Macierze korelacji wyniku finansowego netto i operacyjnych przeplywow pienigznych netto osia-
gnietych przez gietdowe spotki sektora budowlanego w latach 2005-2007°

Zmienna O NCPF® N P/L®

2005

O NCF 1 0,11

NP/L 0,11 1
2006

O NCF 1 0,01

NP/L 0,01 1
2007

O NCF 1 0,04

NP/L 0,04 1

* Wyniki macierzy uzyskano dzigki wykorzystaniu wspotczynnika korelacji Pearsona.
° Tj. operating net cash flow.
¢ Tj. net profit or loss.

Zrédto: opracowanie wlasne za pomoca pakietu STATISTICA 5.1.

Sposrdd kilku mozliwych podziatéw badanych spétek gietdowych (zob. rys.
3 i 4'") zostat wybrany podzial na 7 skupiefi o numerach'®:

a)nr 1 - BUDIMEX i STORMM,

b)nr 2 — BUDOPOL, NAFTA, ELKOP, ENAP, INSTAL, ENERGOPOL,
ENERGOPLD, ELBUDOWA, INSTALKRK, MOSTALPLC oraz PROJPRZEM,

¢) nr 3 — PBG i PEMUG,

d) nr 4 - POLIMEXMS,

e) nr 5 — ENERGOPN oraz MOSTALWAR,

f) nr 6 - MOSTALEXP i MOSTALZAB,

g)nr 7— PROCHEM".

'® Dla poréwnania obliczen zostala uzyta réwniez miara odleglosci miejskiej. Grupowanie

wydaje si¢ mocniejsze, gdyz jego wyniki potwierdzity sig.

7 Tj. mozna wyr6zni¢ chociazby 3, 4 i 7 grup podmiotéw gospodarczych, ktore charaktery-
zuja si¢ najwigkszym podobienstwem.

18 Tj. podziat dokonany w momencie wystapienia pigtnastego etapu wiazania badanych pod-
miotdw. Wyodrebnienie poszczegdlnych grup podmiotow odbyto si¢ zatem poprzez subiektywna
analiz¢ diagraméw Warda, w ktorej — w ramach uzyskanych mozliwych wariantow grupowania —
uwzgledniony zostat rowniez znak wystepujacy przy analizowanych zmiennych (zob. rys. 4).

W celu sprawdzenia trafnodci otrzymanych skupien postuzono sic w opracowaniu dodat-
kowo metoda k-srednich. Dopiero przy grupowaniu czterech skupisk otrzymane zostaty takie same
zespoty, jak przy wykorzystaniu metody hierarchicznej, tj. skupienia o numerach:
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Metoda Warda
Odlegtos¢ euklidesowa

Wiazania
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Zrodto: jak do rys. 2.

Rys. 3. Wykres odlegltosci wiazania wzgledem etapow wigzania przedsigbiorstw dla 2005 .
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Najkorzystniejsza kondycja finansowa wystapita w spétce POLIMEXMS,
ktora tworzyta skupienie nr 4 (zob. rys. 5). Zarowno operacyjne przeptywy pie-
ni¢zne netto, jak i wypracowany wynik finansowy netto ksztattowaty si¢ na po-
ziomie znaczaco powyzej zera (odpowiednio 30 557,00 i34 942,00 tys. zb).
Réwnie korzystna sytuacja wystapita wsrdd spotek wehodzacych w sktad sku-
pienia nr 2 (. spolek BUDOPOL, NAFTA, ELKOP, ENAP, INSTAL,
ENERGOPOL, ENERGOPLD, ELBUDOWA, INSTALKRK, MOSTALPLC
oraz PROJPRZEM). Srednie wyliczone dla badanych zmiennych rowniez uzy-
skaly warto$¢ dodatnig (odpowiednio 3 731,64 1 1 402,27 tys. zt). Podobnie jak
spotka POLIMEXMS, wigkszos¢ spotek z tego skupienia reprezentowato I ro-
dzaj relacji badanych zmiennych — czyli podmiotéw gospodarczych wypracowu-
jacych zysk w ujeciu memorialowym i kasowym (jedynie zarowno BUDOPOL,
jak 1 NAFTA na koniec 2005 r. wykazaty w rachunku zyskow 1 strat strat¢ netto
w kwocie odpowiednio: —1 996,00 i —1 181,00 tys. zt (Il rodzaj relacji), z kolei
spotka ELKOP nalezata do IV rozwazanego w opracowaniu rodzaju relacji
zmiennych poddanych badaniu, za§ ENAP — do II rodzaju relacji). Wsrdd sku-
pienia nr 2 znalazly si¢ zatem spotki bedace reprezentantami réznych przypad-
kéw wytonionych w ramach rownoczesnej analizy relacji zachodzacych pomig-
dzy operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi netto a wynikiem finansowym net-
to. Sytuacja ta byla wynikiem niewielkiej odlegtosci pomigdzy danymi jedno-
stek gospodarczych liczonej wedtug metryki euklidesowe;.

Spotki tworzace skupienie nr 6 osiagnelty — podobnie jak spétka BUDOPOL
czy NAFTA — stratg netto przy jednoczesnym dodatnim poziomie operacyjnych
przeptywow pienigznych netto. Srednia warto$¢ analizowanych zmiennych
w MOSTALZAB i MOSTALEXP to odpowiednio: —36 963,00 1 10 106,50 tys. zt.
Spolki te byly w korzystniejszej kondycji finansowej niz podmioty gospodarcze
ze skupien nr 7 i 3, bowiem nadwyzka srodkdw pieni¢znych spelnia lepiej role
indykatora potencjatu finansowego niz zysk bilansowy. Sytuacj¢ spotek
MOSTALZAB 1 MOSTALEXP oceniono zatem lepiej niz spotki PROCHEM
wchodzacej w sktad skupienia nr 7, ktorej przy ujemnych operacyjnych prze-
ptywach pienigznych netto (na poziomie —71 630,00 tys. zt) udato si¢ wypraco-
wac zysk netto (na poziomie 12 797,00 tys. zt), jak réwniez spotek ze skupienia
nr 3, w ktorym $rednie wartosci badanych czynnikow wynosity odpowiednio:
—18 332,501 12 828,50 tys. zt.

a) nr 1 — BUDIMEX, STORMM, BUDOPOL, NAFTA, ELKOP, ENAP, INSTAL,
ENERGOPOL, ENERGOPLD, ELBUDOWA, INSTALKRK, MOSTALPLC, PROJPRZEM,
PBG, PEMUG,

b) nr 2 - POLIMEXMS,

c) nr 3 — ENERGOPN, MOSTALWAR, MOSTALEXP, MOSTALZAB,

d) nr 4 - PROCHEM.

Potaczone zostaty zatem w jedno skupienie grupy podmiotéw gospodarczych zaréwno o nu-
merach 1, 2 1 3 wyodr¢bnione metoda aglomeracyjna Warda, jak i o numerach 51 6.
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Rys. 5. Wykres $rednich kazdego skupienia z 2005 r.
Zr6dto: jak do rys. 1.

W najgorszym potozeniu pod wzgledem standingu finansowego znalazly sig¢
spotki ze skupienia nr 5 (o wartosciach badanych zmiennych na poziomie sred-
nio odpowiednio: —30 640,00 1 —32 417,00 tys. zI). W nieco lepszej sytuacji,
cho¢ réwniez reprezentujacej podmioty z IV — wylonionej w opracowaniu —
relacji badanych zmiennych, byly spotki BUDIMEX i STORMM, dla ktorych
przecigtny poziom operacyjnych przeplywdéw pienieznych netto wynosit
-8 496,50 tys. zt, a wyniku finansowego netto: —12 253,50 tys. zt (zob. skupienie
nr 1). W spotkach tych bowiem na koniec 2005 r. wystapita jednoczesnie strata
W ujeciu memoriatowym i kasowym.

Podobne grupowanie gietdowych spotek sektora budownictwa dokonano
dla roku 2006 (zob. rys. 6™°). Z kilku mozliwych podziatéw na grupy*' na pod-
stawie rys. 7 — tj. liniowego wykresu odleglosci wigzan wzgledem kolejnych
etapow procesu wiazania — wylonione zostaly 4 nastepujace skupienia®:

a) nr 1 - BUDIMEX, BUDOPOL i MOSTALEXP,

b)nr 2 — ELBUDOWA, ENERGOPOL, PEMUG, PROJPRZEM, ELKOP,
ENAP, INSTAL, ENERGOPLD, ENERGOPN, INSTALKRK, MOSTALPLC,
NAFTA oraz MOSTALWAR,

2 Dla poréwnania obliczen zostala uzyta réwniez miara odleglosci miejskiej. Grupowanie
wydaje si¢ mocniejsze, gdyz wyniki grupowania byty niemal jednakowe.
Tj. mozna wyr6zni¢ chociazby 3 lub 4 grupy podmiotow gospodarczych, ktore charaktery-
zuja si¢ najwigkszym podobienstwem.

2 Tj. podziat dokonany w momencie wystapienia osiemnastego etapu wiazania badanych
podmiotéw. Wyodrgbnienie poszczegdlnych grup podmiotow odbyto si¢ zatem poprzez subiektyw-
na analiz¢ diagraméw Warda, w ktorej — w ramach uzyskanych mozliwych wariantéw grupowania
— uwzgledniony zostat réwniez znak wystepujacy przy analizowanych zmiennych (zob. rys. 8).
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¢) nr 3 — MOSTALZAB, POLIMEXMS, PBG i STORMM,

d) nr 4 — PROCHEM®.

W roku 2006 najbardziej odbiegajacym od pozostatych skupien byto sku-
pienie o nr 4, w sktad ktérego wchodzita jedynie spotka PROCHEM (zob. rys.
8). Spotka ta na koniec badanego okresu wypracowata jednoczesnie zaréwno
bardzo duza nadwyzke srodkow pienigznych z prowadzonej przez siebie dziatal-
nosci operacyjnej (w kwocie 95 187,00 tys. zt), jak 1 dodatni wynik finansowy
netto na poziomie 14 924,00 tys. zt (zob. rys. 9).

Metoda Warda
Odlegtos¢ euklidesowa

BUDIMEX
BUDOPOL 5 ;
MOSTALEXP

ELBUDOWA
ENERGOPOL
PEMUG
PROJPRZEM
ELKOP

ENAP
INSTAL
ENERGOPLD
ENERGOPN
INSTALKRK
MOSTALPLC
NAFTA
MOSTALWAR
MOSTALZAB
POLIMEXMS
PBG
STORMM
PROCHEM

T

2 4 6 8 10

Odlegto$¢ wigzania

Rys. 6. Dendrogram dla roku 2006 r.
Zrédto: jak do rys. 2.

Dodatni $redni poziom analizowanych zmiennych wystapit roéwniez
w ramach spoétek skupienia nr 2 (odpowiednio 2 021,23 i 3 811,69 tys. zt). Po-
dobnie jak to miato miejsce dla spotek ze skupienia nr 2 w roku 2005, réwniez

2 W celu sprawdzenia trafnodci otrzymanych skupien postuzono sic w opracowaniu dodat-
kowo metoda k-$rednich. Dopiero przy grupowaniu trzech skupisk otrzymane zostaty takie same
zespoty, jak przy wykorzystaniu metody hierarchicznej, tj. skupienia o numerach:

a) nr | - BUDIMEX, BUDOPOL, MOSTALEXP, ELBUDOWA, ENERGOPOL, PEMUG,
PROJPRZEM, ELKOP, ENAP, INSTAL, ENERGOPLD, ENERGOPN, INSTALKRK,
MOSTALPLC, NAFTA oraz MOSTALWAR,

b) nr 2 - MOSTALZAB, POLIMEXMS, PBG i STORMM,

¢) nr 3 — PROCHEM.

Potaczone zostaty zatem w jedno skupienie grupy podmiotow gospodarczych o numerach
1 i 2 wyodr¢bnione metoda aglomeracyjna Warda.
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1 wérdd tej grupy podmiotdw znalazty si¢ spotki bedace reprezentantami réznych
przypadkdéw wytonionych w ramach réwnoczesnej analizy relacji zachodzacych
pomigdzy operacyjnymi przeplywami pieni¢znymi netto a zyskiem netto. Sytu-
acja ta jest wynikiem niewielkiej odlegtosci pomigdzy danymi jednostek gospo-
darczych liczonej wedtug metryki euklidesowej.

Odlegtos¢ euklidesowa

12

Odlegtos¢ wigzania

7Y S S S S TS S S S ) L o
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 — Wiazania
Odlegtos¢

Etap
Rys. 7. Wykres odlegtosci wiazania wzgledem etapow wigzania przedsigbiorstw dla 2006 .
Zrédto: jak do rys. 2.

Spotki nalezace do skupienia nr 1 osiggnegty w rozwazanym okresie najniz-
szy — w porownaniu z innymi podmiotami gospodarczymi — przecigtny poziom
zmiennych poddanych badaniu (odpowiednio: —13 265,67 1 —11 545,00 tys. z}).
Do 1V relacji wytonionej w opracowaniu — najmniej korzystnej z uwagi na wy-
stgpujaca w nim strat¢ w ujeciu memoriatlowym i kasowym — zostaly zakwalifi-
kowane trzy spotki: BUDIMEX, BUDOPOL oraz MOSTALEXP.

W nieco lepszej sytuacji finansowej znalazly si¢ w roku 2006 spotki weho-
dzace w sktad skupienia nr 3. Podmioty te osiagnely co prawda sredni dodatni
poziom wyniku finansowego netto (w kwocie 42 665,50 tys. zt), lecz jednocze-
$nie wykazaty w rachunku przeptywdéw pienieznych niedobdr $rodkéw z tytutu
prowadzonej przez nie zasadniczej dziatalnosci gospodarczej (jedynie spotka
POLIMEXMS - ktora z uwagi na nieduzg odleglos¢ liczona wedlug metryki
euklidesowej w relacji do spotek MOSTALZAB, PBG i STORMM zostata za-
kwalifikowana takze do tego skupienia — wypracowatla operacyjne przeptywy
pieni¢zne netto na poziomie znaczaco powyzej zera (7 721,00 tys. zt)).
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Rys. 9. Wykres $rednich kazdego skupienia z 2006 r.
Zrédto: jak dorys. 1.

W wyniku zastosowania metody Warda dla metryki euklidesowej roéwniez
w roku 2007** wyréznié mozna byto kilka mozliwych podziatléw badanych spo-
tek gietdowych na grupy podmiotow charakteryzujacych si¢ najwigkszym podo-
bienstwem™ (zob. rys. 10 i 11) — z ktérych to wybrany zostal podziat na 5 sku-
pien nastepujacych grup podmiotow™:

aynr 1 — BUDIMEX, MOSTALEXP, MOSTALZAB, INSTALKRK,
ENERGOPLD, ENERGOPOL, PROCHEM i ENERGOPN,

b) nr 2 - POLIMEXMS,

c)nr 3 — BUDOPOL, INSTAL, PEMUG, ELKOP, ENAP, MOSTALPLC,
NAFTA oraz PROJPRZEM,

d) nr 4 - STORMM,

e) nr 5 — ELBUDOWA, PBG i MOSTALWAR?’,

¥ Dla poréwnania obliczen zostata uzyta réwniez miara odleglosci miejskiej. Grupowanie
wydaje si¢ by¢ mocniejsze, gdyz wyniki grupowania byty niemal jednakowe.

5 Tj. mozna wyrézni¢ chociazby 3, 4 i 5 grup podmiotéw gospodarczych, ktére charaktery-
zuja si¢ najwigkszym podobienstwem.

% Tj. podzial dokonany w momencie wystapienia siedemnastego etapu wiazania badanych
podmiotéw. Wyodrebnienie poszczegoélnych grup podmiotéw odbyto si¢ zatem poprzez subiektyw-
ng analiz¢ diagraméw Warda, w ktdrej — w ramach uzyskanych mozliwych wariantow grupowania —
uwzgledniony zostal rowniez znak wystepujacy przy analizowanych zmiennych (zob. rys. 12).

2" W celu sprawdzenia trafnosci otrzymanych skupien postuzono si¢ w opracowaniu dodat-
kowo metodg k-$rednich. Dopiero przy grupowaniu czterech skupisk otrzymane zostaly niemal
identyczne zespoty, jak przy wykorzystaniu metody hierarchicznej, tj. skupienia o numerach:

a) skupienie nr 1 — BUDIMEX, MOSTALEXP, MOSTALZAB, ENERGOPLD,
PROCHEM, ENERGOPN i POLIMEXMS,
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Zrodto: jak dorys. 2.

Rys. 11. Wykres odleglosci wiazania wzgledem etapdw wiazania przedsigbiorstw dla 2007 r.
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Rys. 12. Rozktad badanych spotek publicznych wedtug wartosci operacyjnych przeptywow pienig¢znych netto i wyniku finansowego netto w 2007 r.

Zrédto: jak do rys. 1.
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Spotki ELBUDOWA, PBG i MOSTALWAR — nalezace do skupienia nr 5 —
charakteryzowaly si¢ najkorzystniejsza sytuacja finansowa (zob. rys. 12). Sred-
nia warto$¢ operacyjnych przeptywow pieni¢znych netto ksztattowata si¢ na
poziomie 23 582,00 tys. zt (zob. rys. 13), zas przecietny wynik finansowy netto
to kwota 44 032,33 tys. zt. Podobnie w skupieniu nr 3 znajdowaty si¢ podmioty
gospodarcze, ktore wypracowaty w roku 2007 zysk w ujeciu memoriatowym
i kasowym. W skfad tego skupienia weszto 8 spotek, przy czym jedna spotka
zostata do niego zakwalifikowana pomimo wykazanego przez nig w sprawozda-
niu finansowym niedoboru operacyjnych przeptywoéw pieni¢znych netto (byta
to spotka PEMUG), za$ druga — ujemnego wyniku finansowego netto (byta to
spotka ELKOP). Obie te spolki znalazty si¢ w rozwazanej grupie podmiotow
z uwagi na niewielka odleglos¢ liczona wedhug metryki euklidesowej w relacji
do innych jednostek gospodarczych tego skupienia.
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Rys. 13. Wykres srednich kazdego skupienia z 2007 r.
Zrédto: jak do rys. 1.

W analizowanym okresie jedynie spotka STORMM charakteryzowata si¢
najgorsza kondycja finansowa z uwagi na wykazywana strat¢ netto i ujemny

b) skupienie nr 2 — BUDOPOL, INSTAL, PEMUG, ELKOP, ENAP, MOSTALPLC,
NAFTA, PROJPRZEM, INSTALKRK oraz ENERGOPOL,

¢) skupienie nr 3 — STORMM,

d) skupienie nr 4 - ELBUDOWA, PBG i MOSTALWAR.

Potaczone zostaly zatem w jedno skupienie grupy podmiotow gospodarczych o numerach
112 wyodrgbnione metoda aglomeracyjng Warda, przy czym jednoczesnie ze skupienia nr 1
wyodrgbnionego ta metoda przeniesione zostaty do skupienia nr 3 dwie spotki (INSTALKRK
oraz ENERGOPOL).



68 Lidia Karbownik

poziom operacyjnych przeptywow pieni¢znych netto (zob. skupienie nr 4).
W nieco lepszej sytuacji znajdowaly si¢ spotki ze skupienia nr 1 i 2. Spdtki
ze skupienia nr 1 pomimo bowiem wypracowanego dodatniego poziomu wyniku
finansowego netto ($rednia warto$¢ dla skupienia to kwota 14 473,50 tys. zt)
wykazaty niedobor srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej, a przecigtny
jego poziom dla tej grupy podmiotow to —23 072,38 tys. zt. Podobnie w spotce
POLIMEXMS w roku 2007 poszczegélne wartosci wynosity odpowiednio:
58 001,00 i —47 633,00 tys. 74, co przyczynito si¢ do tego, iz spotka ta tworzyta
bardziej odlegte od poczatku ukladu wspotrzednych skupienie w stosunku do
skupienia nr 1.

Tabela 5

Rozktad zgrupowanych w skupienia spétek publicznych wedtug charakteru operacyjnych
przeplywow pieni¢znych netto i wyniku finansowego netto w latach 2005-2007

Sredpi poziom ope- Sredni poziom . .
Wyszczegdlnienie racy) ny.ch pr.zeply- wyniku finan- Llc’zba ROdZ?.J
wOW pieni¢znych sowego netto spotek relacji
netto
2005
Skupienie nr 1 -8 496,50 -12 253,50 2 v
Skupienie nr 2 3731,64 1402,27 11 1
Skupienie nr 3 -18 332,50 12 828,50 2 11
Skupienie nr 4 30 557,00 34 942,00 1 I
Skupienie nr 5 -30 640,00 -32 417,00 2 v
Skupienie nr 6 10 106,50 —36 963,00 2 1
Skupienie nr 7 —71 630,00 12 797,00 1 1T
2006
Skupienie nr 1 —13 265,67 —11 545,00 3 v
Skupienie nr 2 2 021,23 3 811,69 13 I
Skupienie nr 3 -8276,75 42 665,50 4 I
Skupienie nr 4 95 187,00 14 924,00 1 1
2007
Skupienie nr 1 -23 072,38 14 473,50 8 1T
Skupienie nr 2 —-47 633,00 58 001,00 1 I
Skupienie nr 3 2 973,75 5499,75 8 1
Skupienie nr 4 -315,00 —44 356,00 1 v
Skupienie nr 5 23 582,00 44 032,33 3 I

Zr6dto: jak do tab. 2.
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Po przyjeciu zalozenia, ze wartosci Srednie danego skupienia decyduja
o zakwalifikowaniu spotki do poszczegdlnego przypadku relacji pomigdzy war-
toscia operacyjnych przeptywow pieni¢znych netto i wyniku finansowego net-
to, mozliwe stato si¢ uzyskanie wynikoéw rozktadu tych podmiotéw gospodar-
czych wedlug wyrdznionych w opracowaniu relacji w latach 2005-2007 (zob.
tab. 5).

Po pogrupowaniu dla kazdego roku spdtek nalezacych do poszczegdlnych
relacji pomigdzy dwoma zmiennymi poddanymi badaniu, uzyskano odmienne
wyniki udzialu procentowego rozwazanych relacji w stosunku do dokonanej
W pierwszej czgsci tego opracowania wstgpnej analizy sytuacji finansowe;.

Nie zostat zachowany na przestrzeni lat trwaty wzrost liczby podmiotow
generujacych zarazem zysk netto i dodatnie przeptywy pieni¢zne z zasadni-
czej dzialalnosci, zas do III rodzaju relacji analizowanych zmiennych od 2006
r. nie zostata zakwalifikowania nawet jedna spdtka (por. z rys. 1). Sytuacja ta
byla wynikiem zgrupowania spétek o odmiennym charakterze badanych
zmiennych do jednego skupienia, z uwagi na niewielkg odleglo$¢ pomigdzy
danymi poszczegdlnych jednostek gospodarczych liczonej wedtug metryki
cuklidesowej.

B niekorzystna sytuacja

100
finansowa ze wzgledu na
90 ujemny poziom operacyjnych
80 przeplywow pieni¢znych netto
‘% 70 i wyniku finansowego netto
k-] O niekorzystna sytuacja
_g 60 finansowa ze wzgledu na
2 50 — ujemny poziom wyniku
5 40 finansowego netto
5] . .
é 30 B niekorzystna sytuacja

finansowa ze wzgledu na
20 ujemny poziom operacyjnych
10 przeptywdw pieni¢znych netto

B korzystna sytuacja finansowa
ze wzgledu na dodatni poziom
2005 2006 2007 operacyjnych przeptywow
pienigznych netto i wyniku
finansowego netto

Lata

Rys 14. Relacja operacyjne przeptywy pieni¢zne netto — wynik finansowy netto
w latach 2005-2007 (po uwzglednieniu wynikow analizy skupien)

Zrodto: jak dorys. 1.

Najwyzsza dynamika spadku liczby spotek zostata wykazana w III rodzaju
relacji wyroznionym w opracowaniu (niekorzystnej sytuacji finansowej ze
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wzgledu na ujemny wynik finansowy netto i korzystnej sytuacji finansowej ze
wzgledu na dodatni poziom operacyjnych przeplywdw pieni¢znych netto). Naj-
liczniejsza grupg stanowity nadal spotki o najkorzystniejszej sytuacji finansowej
oraz zachowana zostala najwyzsza dynamika wzrostu spolek reprezentujacych
drugi rodzaj relacji badanych zmiennych (por. rys. 1).

5. ZAKONCZENIE

Analiza czterech przypadkow sytuacyjnych (wyrdznionych ze wzgledu na
poziom przeptywdw pieni¢znych netto z podstawowej dziatalnosci i wyniku
finansowego netto) w uproszczony i ogdlny sposob pozwolita na okreslenie
kondycji finansowej spotek gieldowych z sektora budownictwa w latach 2005—
2007. Czgs$¢ z przedsiebiorstw miata w badanym okresie powazne trudnosci
finansowe (w tym m. in. spotki STORMM i BUDIMEX), a z drugiej strony —
znaczna liczba spotek uzyskiwata jednoczesnie dodatnie przeptywy pienigzne
netto i zysk netto (w tym m. in. ELBUDOWA, INSTAL czy PROJPRZEM).

Przeprowadzone badania przedstawiaja zatem zroznicowane wyniki, jed-
nakze — dzigki wykorzystaniu analizy skupien w latach 2005-2007, dla ktérych
to mozliwe byto wykonanie obliczen w pakiecie STATISTICA 5.1 — realne stato
si¢ wykazanie pewnych homogenicznych grup podmiotéw o zblizonych warto-
$ciach zmiennych® uznanych za zasadnicze dla realizacji celu opracowania —
miary oceny sytuacji finansowej. Analiza ta pozwolita ponadto na okreslenie
wzajemnego polozenia skupien oraz przedsigbiorstw w nich zawartych,
a wykazane srednie wartosci badanych czynnikéw dla poszczegdlnych skupien
staly si¢ podstawowymi miernikami diagnozy kondycji finansowej jednostek
gospodarczych zgrupowanych w tych skupieniach.

Godny uwagi jest fakt, iz wsrod wyodrebnionych skupien (dla roku 2005 —
skupienie 2, dla roku 2006 — skupienie 2, dla roku 2007 — skupienie 3) znalazty
si¢ spotki bedace reprezentantami réznych przypadkéw wylonionych w ramach
rownoczesnej analizy relacji zachodzacych pomigdzy operacyjnymi przeplywa-
mi pieni¢znymi netto a wynikiem finansowym netto. W poszczegolnych latach
pewne podmioty — pomimo odmiennego charakteru badanych zmiennych — za-
kwalifikowane zostaty przeto do jednego skupienia, z uwagi na niewielka odle-
glo$¢ pomigdzy danymi poszczegolnych jednostek gospodarczych liczonej we-
dtug metryki euklidesowej. Efektem tego grupowania byto uzyskanie odmien-
nych — w stosunku do wstepnej analizy finansowej dokonanej w pierwszej czgsci
opracowania — wynikow udziatu procentowego spdtek nalezacych do poszcze-
gblnych rodzajow relacji.

2 Dzieki wykorzystaniu analizy skupiei pogrupowano spotki akeyjne sektora budownictwa
na spolki o lepszej lub gorszej sytuacji finansowe;.
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Niemniej jednak rozwazany charakter relacji memoriatowo-kasowych sta-
nowi wstgpny zarys sposobow oceny sytuacji finansowej jednostki, ktory nie-
watpliwie wymaga rozwinigcia. Analiza taka nie ujmuje bowiem zaréwno wielu
elementow, jak 1 aspektéw funkcjonowania przedsigbiorstwa. Nie jest ona
w stanie wykazac istotnych okolicznos$ci oraz czynnikéw wptywajacych na kon-
dycje finansowa jednostki gospodarczej”, jednakze stanowi wazny element
poznawczy oceny sytuacji podmiotu.
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THE USE OF THE CLUSTER ANALYSIS IN THE DIAGNOSIS OF FINANCIAL
POSITION OF JOINT-STOCK COMPANIES FROM BUILDING INDUSTRY

This paper contains results of research into the variety of financial position of polish joint-
-stock companies from building industry in terms of net profit or net loss and operating net cash
flow. The recognition of variety of this position and separation of homogenous groups of enter-
prises has been done with using of the cluster analysis. The analysis has allowed defining of mu-
tual location of clusters and corporations contained in them. The average value of examined va-
riables for individual clusters has become the principal standards of diagnosis of economic units’
financial state.

Key words: financial position of enterprise, financial statement — Poland, building industry,
joint-stock company, cluster analysis.

¥ Do sporzadzenia pelnej analizy zaréwno potrzebne sa dane z innych sprawozdan finanso-
wych (bilansu czy informacji dodatkowej), jak i niezbgdna jest znajomos$¢ branzy, regionu i strate-
gii przedsigbiorstwa.



