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KLASYFIKACJA PRZEDSI BIORSTW ZE WZGL DU 
NA TRZY FAZY MIGRACJI WARTO CI Z WYKORZYSTANIEM METOD 

PORZ DKOWANIA LINIOWEGO

1. WPROWADZENIE

„Migracja warto ci obrazuje przep yw zysków i bogactwa akcjonariuszy poprzez 
biznesow  szachownic . Jest to proces, w którym warto  odp ywa od przestarza ych 
ekonomicznie modeli dzia alno ci biznesowej i p ynie do nowych, które bardziej efek-
tywnie kreuj  korzy ci dla klienta oraz pozyskuj  warto  dla w a ciciela” (Slywotzky 
1996, s. 21).

Pomiar i analiza procesu migracji warto ci mo e by  realizowana za pomoc  
modelu trzech faz migracji warto ci, którego propozycj  przedstawi  Slywotzky 
(1996). Istot  modelu jest za o enie, e ka de przedsi biorstwo mo e znajdowa  si  
w jednej z trzech faz migracji warto ci (Siudak 2001, s. 195):
– faza przyp ywu warto ci – przedsi biorstwa znajduj ce si  w tej fazie absorbuj  

warto  z innych sektorów lub przedsi biorstw tego samego sektora; mocna 
pozycja konkurencyjna, wysoka dynamika wzrostu oraz wysoka rentowno  tych 
przedsi biorstw powi ksza ich si  rynkow , powi kszaj c zarazem ich warto ;

– faza stabilizacji warto ci – przedsi biorstwa znajduj ce si  w tej fazie charakte-
ryzuje stan równowagi i stabilno ci w zakresie pozycji konkurencyjnej i udzia u 
w rynku; w fazie tej warto  przedsi biorstwa podlega wahaniom krótkotermino-
wym i niewielkim zmianom d ugoterminowym;

– faza odp ywu warto ci – przedsi biorstwa, które znajduj  si  w tej fazie charak-
teryzuje spadek sprzeda y, spadek pozycji konkurencyjnej, odp yw klientów do 
przedsi biorstw konkurencyjnych; konsekwencj  tego jest ucieczka inwestorów 
(a wi c przep yw kapita ów) do innych spó ek i sektorów, nast pstwem czego jest 
odp yw warto ci.
Jak stwierdza Mills (2005, s. 66), „nie chodzi o to, e warto  zanika, lecz prze-

mieszcza si  – czasem szybko – w kierunku nowych dzia a  i umiej tno ci oraz 
w kierunku nowych form prowadzenia dzia alno ci, które s  w stanie osi ga  zyski 
dzi ki lepszemu spe nianiu potrzeb klientów”. W konsekwencji nast puje przep yw 
warto ci w wyniku zmiany efektywno ci w zakresie kreowania warto ci dla akcjo-
nariuszy. 
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W literaturze przedmiotu wyst puje luka teoretyczno-empiryczna w zakresie 
pomiaru migracji warto ci przedsi biorstw. St d te  celem artyku u jest przedsta-
wienie procedury podzia u analizowanego uk adu przedsi biorstw wzgl dem trzech 
faz migracji warto ci, zgodnie z modelem Slywotzky’ego, z wykorzystaniem metody 
porz dkowania liniowego. Wi e si  to z konstrukcj  zmiennej syntetycznej oraz na 
jej podstawie podzia u przedsi biorstw wzgl dem trzech faz migracji warto ci. Pod-
j to prób  wery  kacji empirycznej zaproponowanej metody podzia u analizowanego 
uk adu przedsi biorstw. 

Zastosowanie modelu Slywotzky’ego (1996) zosta o ograniczone do jego 
sensu konceptualnego, czyli wyró nienia trzech faz migracji warto ci. Mody  kacja 
zaproponowanej metody w odniesieniu do modelu Slywotzky’ego polega na przy-
j tym kryterium i sposobie podzia u przedsi biorstwa wzgl dem wyró nionych faz 
migracji warto ci. Jako kryterium podzia u Slywotzky przyj  jeden miernik w postaci 
relacji:

 
   

      
   

, (1)

arbitralnie przyjmuj c nast puj ce warto ci graniczne:
– 0  ÷  1,0) – faza odp ywu warto ci,
– 1,0  ÷  2,0  – faza stabilizacji warto ci,
– (2,0  ÷  ) – faza przyp ywu warto ci. 
Jednocze nie w powy szym modelu jego autor zak ada, e przyj te warto ci graniczne 
mog  ulega  zmianie w zale no ci od rodzaju sektora gospodarczego, w którym 
spó ka prowadzi swoj  dzia alno . 

Natomiast w proponowanym w opracowaniu podej ciu podzia u przedsi biorstw 
nie istniej  standardowe granice poszczególnych faz migracji warto ci. Kwali  kacja 
do jednej z grup nast puje na podstawie zmiennej syntetycznej, agreguj cej kilka 
zmiennych diagnostycznych procesu migracji warto ci. 

Zaproponowan  procedur  podzia u przedsi biorstw wzgl dem trzech faz migracji 
warto ci zastosowano do wszystkich 270 spó ek notowanych na Gie dzie Papierów 
Warto ciowych w Warszawie w roku 2007, które stanowi  analizowany uk ad przed-
si biorstw. 

2. POMIAR PROCESÓW MIGRACJI WARTO CI

Do pomiaru procesów migracji warto ci zastosowano metod  porz dkowania 
liniowego, którego celem jest utworzenie zmiennej syntetycznej agreguj cej infor-
macje ze wszystkich zmiennych diagnostycznych opisuj cych badane zjawisko. 
Zmienna syntetycznie opisuj ca pomiar migracji warto ci przedsi biorstw zosta a 
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oparta na zestawie trzech poni szych zmiennych diagnostycznych o charakterze 
stymulanty: 

(1) udzia  w saldzie migracji gospodarki z wag  25%
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gdzie: MVAi – rynkowa warto  dodana i-tego przedsi biorstwa (i  =  1, …, n), noto-
wanego na gie dzie papierów warto ciowych. 

(2) udzia  w saldzie migracji sektora z wag  25%
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gdzie: MVAi – rynkowa warto  dodana i-tego przedsi biorstwa wchodz cego 
w sk ad s-tego sektora gospodarczego, (i  Is, i  =  1, …, s). 

(3) zmiana MVA/K z wag  50%
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gdzie: K – warto  ksi gowa zainwestowanego kapita u w dzia alno  operacyjn  
przez wszystkich kapita odawców.

Uzasadnieniem merytorycznym przyj tego systemu wa enia cech jest oparcie dwóch 
zmiennych, których wagi zosta y ustalone w wysoko ci 25%, na podobnej formule 
matematycznej (formu y 2 i 3). W przypadku udzia u w saldzie migracji gospodarki, 
saldo odnoszone jest do sumy zmian MVA analizowanego uk adu wszystkich przedsi -
biorstw, informuj c o rozwoju migracji warto ci poszczególnych spó ek kapita owych 
na tle ca ego rynku. Natomiast dla zmiennej udzia  w saldzie migracji sektora, saldo 
migracji pozostaje w odniesieniu do sumy zmian MVA spó ek s-tego sektora, w któ-
rym rozpatrywana spó ka prowadzi dzia alno  gospodarcz . Waga 50% dla trzeciej 
zmiennej zmiana MVA/K stanowi dope nienie do 100%.
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W dalszych rozwa aniach przyjmujemy nast puj ce oznaczenia: i  =  1, …, n 
– numeracja poszczególnych spó ek wchodz cych w sk ad analizowanego uk adu 
przedsi biorstw; j  =  1, …, m – numeracja poszczególnych zmiennych diagnostycz-
nych, gdzie ze wzgl du na przyj te trzy zmienne m  =  3. 

Normalizacj  powy szych zmiennych przeprowadzono za pomoc  nast puj cego 
przekszta cenia ilorazowego (por. Kuku a, s. 79):

 
}{ }{ xx

x
z }{}{ xx  (5)

gdzie:  zij – znormalizowana warto  j-tej zmiennej dla i-tego przedsi biorstwa,
 xij – warto  j-tej zmiennej dla i-tego przedsi biorstwa. 

Za pomoc  zaprezentowanej formu y normalizacyjnej mo liwe jest normowanie 
zmiennych o warto ciach dodatnich, ujemnych, oraz przyjmuj cych warto  równ  
zeru. Ma to istotne znaczenie, poniewa  przyj te trzy zmienne mog  przyjmowa  
takie warto ci. Ponadto brak zmiany znaku warto ci zmiennej znormalizowanej 
w odniesieniu do pierwotnych warto ci badanych zmiennych, pozwala na wzgl dn  
obserwacj  kierunku migracji warto ci, przez badan  zmienn  pierwotn  i znorma-
lizowan . Nale y podkre li , e funkcja normalizacyjna (5) nie dotyczy zmiennych 
sta ych. 

Funkcja agreguj ca oparta jest na metryce euklidesowej: 

 SIMW
1

zz , (6)

gdzie:  SIMWi – syntetyczny indeks migracji warto ci,
  di – warto  zmiennej syntetycznej w i-tym przedsi biorstwie,
  wj – wspó czynnik wagowy j-tej zmiennej (j  =  1,  2, …, m),

  zij – znormalizowana warto  j-tej zmiennej diagnostycznej w i-tym przedsi -
biorstwie (j  =  1,  2, …, m; i  =  1,  2 …, n),

Metryka Euklidesa mierzy odleg o  pomi dzy analizowanymi obiektami a elementem 
stanowi cym antywzorzec (dolny biegun rozwoju dla powy szych cech o charakterze 
stymulanty) – okre lony relacj : 

 
}{zz . (7)

Przyj cie za element wzorcowy z0j w formule (7) dolny biegun rozwoju pozwala na 
wyra enie zmiennej syntetycznej (6) w charakterze stymulanty.
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Ostateczne uporz dkowanie przedsi biorstw wzgl dem zmiennej syntetycznej 
przeprowadzono w sposób nierosn cy, gdzie wi ksze warto ci di odpowiadaj  wy -
szemu poziomowi migracji warto ci. 

Poniewa  rozst p zmiennej znormalizowanej jest równy 1, oraz suma przyj tych 
wag we wzorze (6) równie  wynosi 1, maksymalna ró nica pomi dzy i-tym przed-
si biorstwem a obiektem antywzorcowym mo e wynie  1. St d syntetyczny indeks 
migracji warto ci (6) uzyskuje wielko ci nie mniejsze od zera oraz nie wi ksze od 
jedno ci, co wynika ze specy  ki jego konstrukcji. 

3. PODZIA  PRZEDSI BIORSTW ZGODNIE Z MODELEM 
TRZECH FAZ MIGRACJI WARTO CI

Klasy  kacj  mo na przeprowadzi  wykorzystuj c uzyskane wielko ci syntetycz-
nego indeksu migracji warto ci (SIMW). Zmienna syntetyczna (di  =  SIMWi) wyra a 
w postaci zagregowanej opis analizowanych przedsi biorstw w trójwymiarowej prze-
strzeni cech. Wyra nie podkre la to Nowak (1990, s. 85): „Je eli nale y przeprowa-
dzi  podzia  zbioru obiektów na grupy typologiczne ze wzgl du na poziom zjawiska 
spo eczno-gospodarczego, mo na zaproponowa  odmienne podej cie klasy  kacyjne, 
bazuj ce na tzw. taksonomicznych miernikach rozwoju, zwanych tak e syntetycznymi 
miernikami rozwoju”. 

Poni ej przedstawiono etapy post powania klasy  kacji przedsi biorstw na trzy 
fazy migracji warto ci w oparciu o zmienn  syntetyczn  SIMW. 

Posiadaj c oznaczony zbiór analizowanych przedsi biorstw nale y dokona  
podzia u na z góry zadan  liczb  klas wynosz c  k  =  3, zgodnie z modelem trzech 
faz migracji warto ci. Podzia  analizowanego uk adu przedsi biorstw na trzy fazy 
migracji warto ci sk ada si  z 5 kroków:

1. Przeprowadzane jest uporz dkowanie liniowe przedsi biorstw wzgl dem synte-
tycznego indeksu migracji warto ci (di  =  SIMWi) w sposób nierosn cy.

2. Obliczana jest mediana z warto ci zmiennej syntetycznej dla wektora sk adaj cego 
si  z szeregu warto ci syntetycznego miernika di  =  SIMWi (i  =  1,  2, …, n).

3. Ka da warto  j-tej zmiennej syntetycznej (di  =  SIMWi) dla poszczególnych przed-
si biorstw (i  =  1,  2, …, n) jest pomniejszana o median  di. Warto  bezwzgl dna 
tej ró nicy stanowi przekszta con  zmienn  syntetyczn  di

’, tj.: 

 }{'  , (8)

 gdzie: di’ – przekszta cona zmienna syntetyczna di,
  Me – mediana zmiennej syntetycznej di.
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4. Nast pnie wyznaczana jest mediana przekszta conych zmiennych syntetycznych 
di

’, stanowi ca warto  progow  wyszczególnienia odpowiednich grup (faz migra-
cji warto ci):

 }{ ' , (9)

 gdzie: u – warto  progowa. 
 Warto  progow  u – wed ug formu  (8) i (9) – mo na zapisa  w postaci: 

 }{ . (10)

5. Dla uszeregowanego w sposób nierosn cy zbioru analizowanych przedsi -
biorstw wzgl dem zmiennej syntetycznej (di  =  SIMWi) porównuje si  warto ci di

’ 
(i  =  1,  2, …, n) z warto ci  progow  u dla ka dego przedsi biorstwa w celu zakwali-
 kowania do odpowiedniej grupy. Do fazy stabilizacji migracji warto ci kwali  ko-

wane jest i-te przedsi biorstwo, dla którego spe niona zostanie poni sza relacja: 

 ’ <  . (11)

 Do fazy przyp ywu warto ci zakwali  kowane zostaje przedsi biorstwo, dla 
którego spe nione s  jednocze nie dwa warunki, (1) co najmniej równo ci di

’ 
w odniesieniu do warto ci progowej u oraz (2) wi kszej warto ci zmiennej synte-
tycznej (di  =  SIMWi) od mediany tej warto ci:

 '  }{ . (12)

 Natomiast do fazy odp ywu warto ci przyporz dkowane jest przedsi biorstwo 
spe niaj ce poni sze warunki: 

 '  }{ . (13)

W powy szym algorytmie za di przyjmujemy miernik syntetycznego indeksu migracji 
warto ci. 

Faza stabilizacji warto ci obejmuje krótkoterminowe zmiany oraz nieznaczne 
d ugookresowe zmiany warto ci przedsi biorstw, które charakteryzuj  si  okre lonym 
poziomem stabilizacji rozwoju. Natomiast dwie pozosta e fazy obejmuj : znaczny 
d ugookresowy przyp yw warto ci do przedsi biorstwa – faza przyp ywu warto ci, 
oraz znaczny d ugookresowy odp yw warto ci z przedsi biorstwa. 

Powy sza procedura jest „odporna” na warto ci skrajne. Wynika z zastosowania 
kategorii mediany, której wspó czynnik za amania (ang. breakdown point) wynosi 0,5 
– por. (Jajuga 1993, s. 82). Mediana jest równie  odporna na asymetryczny rozk ad 
empiryczny.



Klasy  kacja przedsi biorstw ze wzgl du na trzy fazy migracji warto ci… 257

Warto  progowa u zde  niowana równo ci  (10) okre lana jest medianowym 
odchyleniem bezwzgl dnym – w powy szym przypadku zmiennej syntetycznej 
(di  =  SIMWi). M odak (2006, s. 29) medianowe odchylenie bezwzgl dne interpretuje 
jako „pozycyjny odpowiednik odchylenia standardowego, bardzo naturalny w swej 
konstrukcji i daj cy niskie b dy losowe”.

Cech  charakterystyczn  powy szego algorytmu podzia u na trzy fazy migracji 
warto ci jest równomierny podzia  wzgl dem liczno ci fazy stabilizacji – grupy 
po redniej – w odniesieniu do cznej liczno ci obu pozosta ych grup – fazy przy-
p ywu i odp ywu.

4. OCENA JAKO CI KLASYFIKACJI

Prawid owo przeprowadzony proces taksonomicznego podzia u na odpowiednie 
grupy badanych przedsi biorstw winien wyró nia  si  wysokim stopniem zró nico-
wania (odmienno ci ) podmiotów zakwali  kowanych do ró nych faz migracji, przy 
jednoczesnym niskim poziomie zró nicowania (podobie stwem) obiektów wewn trz 
danej fazy. 

Do oceny prawid owo ci przeprowadzonego podzia u mo na wykorzysta  miary 
stopnia podobie stwa poszczególnych obiektów wewn trz danej grupy (tzw. miary 
niepodobie stwa wewn trzgrupowego) oraz zró nicowania wzgl dem obiektów 
zakwali  kowanych do pozosta ych grup (miary niepodobie stwa mi dzygrupowego). 
Miary te oparte s  na podstawie odleg o ci pomi dzy poszczególnymi elementami 
podzia u taksonomicznego. 

W literaturze przedmiotu mo na spotka  kilka koncepcji powy szych miar (por. 
Grabi ski, Wydmus, Zelia  1989, s. 150–151, Nowak 1990, s. 190–191, Malina 2004, 
s. 136–137, M odak 2006 s. 78–80, Panek 2009 s. 161–166). Do przeprowadzenia 
oceny niepodobie stwa wewn trzgrupowego i mi dzygrupowego zastosujemy odpo-
wiednio redni  odleg o  wewn trzgrupow  oraz redni  odleg o  mi dzygrupow . 

Miar  niepodobie stwa wewn trzgrupowego w postaci redniej odleg o ci 
wewn trzgrupowej wyznaczy  mo na za pomoc  poni szej formu y (por. Nowak, 
1990, s. 190):

 
1

1 1

pp

n n

pp nn

OO
AAD

p p

 , (14)

gdzie:  D(Ap Ap) – rednia odleg o  wewn trzgrupowa,
  Ap – skupienie (grupa) obiektów Oi, Oj (i, j  =  1,  2, …, np),
  np – liczba obiektów wchodz cych w sk ad grupy Ap,
  d(Oi, Oj) – odleg o ci pomi dzy poszczególnymi elementami grupy Ap.
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Niskie warto ci miary niepodobie stwa wewn trzgrupowego oznaczaj  wysoki 
stopie  podobie stwa elementów w danej grupie. Natomiast wysokie warto ci 
D(Ap Ap) oznaczaj  niski stopie  podobie stwa elementów jednej grupy. 

rednia odleg o  mi dzygrupowa obliczana jest za pomoc  poni szej formu y 
(por. Nowak, 1990, s. 190):

 
qp

nn

qp nn

OO
AAD

qp

11
(

(  , (15)

gdzie:  D(Ap Aq) – rednia odleg o  mi dzygrupowa,
  Ap – skupienie (grupa) i-tych obiektów Oi (i  =  1,  2, …, np), Oi  Ap,
  Aq – skupienie (grupa) j-tych obiektów Oj (j  =  1,  2, …, nq), Oj  Aq,
  np – liczba obiektów wchodz cych w sk ad grupy Ap,
  nq – liczba obiektów wchodz cych w sk ad grupy Aq,

  d(Oi, Oj) – odleg o ci pomi dzy i-tym elementem grupy Ap a j-tym obiektem 
grupy Aq. 

Za miar  odleg o ci d(Oi, Oj) przyjmujemy metryk  euklidesow . 

Wysokie warto ci relacji (15) oznaczaj  znaczne zró nicowanie elementów zakwa-
li  kowanych do dwóch ró nych grup. Natomiast niskie warto ci wiadcz  o niewiel-
kim zró nicowaniu jednostek dwóch ró nych klas. W a ciwy podzia  obiektów na 
grupy typologiczne winien si  cechowa  warto ciami relacji (14) które powinny by  
jak najmniejsze, oraz warto ciami formu y (15) jak najwi ksze. 

5. WYNIKI BADA  EMPIRYCZNYCH

Liczebno ci przedsi biorstw w odpowiednich fazach migracji w poszczególnych 
okresach zaprezentowano w tabeli 1. 

Tabela 1.
Liczebno  przedsi biorstw wzgl dem trzech faz migracji warto ci

Faza migracji warto ci Liczba spó ek
Faza przyp ywu 61
Faza stabilizacji 135
Faza odp ywu 74
Liczba spó ek (N) 270

ród o: obliczenia w asne.
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Liczba przedsi biorstw zakwali  kowanych do fazy stabilizacji wynosi po ow  
liczby analizowanych spó ek. Jednak e liczebno  fazy przyp ywu i fazy odp ywu 
warto ci nie jest sobie równa. O relacji ilo ci spó ek w dwóch skrajnych fazach migra-
cji warto ci (przyp ywu i odp ywu) decyduj  procesy przep ywu warto ci pomi dzy 
przedsi biorstwami w ramach analizowanego uk adu przedsi biorstw oraz salda 
przyp ywu (odp ywu) warto ci spoza (na zewn trz) analizowanego uk adu spó ek. 
Skrócony podzia  wzgl dem trzech faz migracji warto ci przedsi biorstw (po 5 naj-
lepszych i najgorszych dla danej fazy) zosta  zamieszczony w za czniku. 

Dla prowadzonej analizy mo na wyznaczy  warto ci rednie dla poszczególnych 
faz migracji warto ci. W tabeli 2 zamieszczono warto ci rednie dla trzech faz migra-
cji warto ci – oryginalnych (xj) oraz znormalizowanych zmiennych diagnostycznych 
(zj) a tak e syntetycznego indeksu migracji warto ci (SIMW), za  w tabeli 3 median  
powy szych kategorii. Jest to standardowe badanie uzupe niaj ce przy zastosowaniu 
klasy  kacji metodami taksonomicznymi. 

Tabela 2.
Warto ci rednie zmiennych oraz SIMW 

Specy  kacja x̄ 1 x̄ 2 x̄ 3 z̄1 z̄2 z̄3 SIMW

Faza przyp ywu 2,1% 81,3% 231,7% 0,0472 0,0275 0,0280 0,5667

Faza stabilizacji 0,0% -1,3% -32,1% -0,0002 -0,0004 -0,0039 0,5312

Faza odp ywu -0,3% -57,9% -531,9% -0,0079 -0,0196 -0,0642 0,4913

x̄ j – rednie arytmetyczne wyznaczone dla pierwotnych warto ci badanych zmiennych, z̄j – rednie aryt-
metyczne wyznaczone dla znormalizowanych warto ci badanych zmiennych, SIMW – warto  rednia 
syntetycznego indeksu migracji warto ci.

ród o: obliczenia w asne.

Zaobserwowa  mo emy dodatnie warto ci rednie zarówno nieunormowane, jak 
i znormalizowane zmiennych diagnostycznych dla przedsi biorstw zakwali  kowa-
nych do fazy przyp ywu oraz warto ci ujemne dla spó ek znajduj cych si  w fazie 
odp ywu. Zwracamy uwag , i  wed ug przyj tej formu y normalizacyjnej, zmienne 
znormalizowane (zij) posiadaj  ten sam znak co oryginalne wielko ci zmiennych 
diagnostycznych (xij). Warto ci rednie zmiennych dla fazy stabilizacji oscyluj  
wokó  zera, z wyj tkiem miernika zmiana MVA/K. Przyczyn  jest najwi ksza ró nica 
– pomi dzy faz  przyp ywu i faz  odp ywu – warto ci rednich cechy zmiana MVA/K 
w porównaniu do dwóch pozosta ych mierników (to samo dotyczy w odniesieniu 
do warto ci znormalizowanych). rednia warto  SIWM dla fazy przyp ywu wynosi 
0,5667, dla fazy stabilizacji 0,5312, za  dla fazy odp ywu warto ci 0,4913. 

Wyst puj ce niewielkie ró nice pomi dzy warto ciami rednimi syntetycznego 
indeksu migracji warto ci wynikaj  mi dzy innymi z unormowania jego warto ci 
w zakresie 0  ÷  1 . Ponadto zastosowana metoda wzorcowa przy konstrukcji SIMW 



Dariusz Siudak260

powoduje brak mo liwo ci na prowadzenie szerszych interpretacji w zakresie stopnia 
wy szo ci i ni szo ci pomi dzy obiektami. 

Tabela 3.
Mediana zmiennych oraz SIMW

Specy  kacja Me(x1) Me(x2) Me(x3) Me(z1) Me(z2) Me(z3) Me(SIWM)

Faza przyp ywu 0,4% 11,1% 90,9% 0,0082 0,0037 0,0110 0,5469

Faza stabilizacji 0,00% -0,1% -23,2% 0,0000 0,0000 -0,0028 0,5315

Faza odp ywu -0,1% -4,2% -274,1% -0,0017 -0,0014 -0,0331 0,5071

Me(xj) – mediana wyznaczona dla pierwotnych warto ci badanych zmiennych, Me(zj) – mediana 
wyznaczona dla znormalizowanych warto ci badanych zmiennych, Me(SIMW) – mediana syntetycznego 
indeksu migracji warto ci.

ród o: opracowanie w asne na podstawie bada  empirycznych.

Do tych samych wniosków dochodzimy analizuj c warto  mediany oryginalnych 
i znormalizowanych zmiennych diagnostycznych oraz SIMW dla poszczególnych faz 
migracji. Nale y podkre li , e mediana zmiennej syntetycznej – Me(SIMW) – dla fazy 
przyp ywu jest bardziej zbli ona do mediany dla fazy stabilizacji, ni  w porównaniu 
do median zmiennej syntetycznej w relacji faza stabilizacji-faza odp ywu. Wi ksza 
ró nica median zmiennej syntetycznej w ostatniej relacji wynika z zakwali  kowania 
wi kszej ilo ci spó ek do fazy odp ywu w porównaniu do fazy przyp ywu. Poniewa  
mediana w odró nieniu do warto ci redniej nie jest wra liwa na warto ci skrajne, 
ró nice median powy szych kategorii pomi dzy faz  przyp ywu a faz  odp ywu s  
mniejsze ni  ró nice warto ci rednich pomi dzy tymi fazami. 

Poddana zostanie testowi hipoteza o równo ci rednich zmiennej syntetycznej 
(SIMW) dla wszystkich grup niezale nych. Poniewa  podzia  analizowanych przed-
si biorstw przebiega  wzgl dem trzech grup, st d porównanie statystycznej istotno-
ci rednich warto ci SIMW dla wszystkich wyszczególnionych klas jednocze nie, 

przeprowadzono za pomoc  jednoczynnikowej analizy wariancji (jednoczynnikowa 
ANOVA). Formalny zapis testowanej hipotezy jest nast puj cy:

H0: 1  =  2  =  3,

: j1j2 : j1    j

Hipoteza zerowa stanowi brak ró nic warto ci rednich zmiennej syntetycznej 
(SIMW) pomi dzy poszczególnymi grupami, wobec hipotezy alternatywnej mówi -
cej, e co najmniej 2 grupy przedsi biorstw ró ni  si  wzgl dem redniej warto ci 
zmiennej syntetycznej. Za pomoc  testu F dokonamy wery  kacji powy szej hipotezy. 
W tabeli 4 zamieszczono statystyk  testu F. 
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Tabela 4.
Statystyka testu F

Specy  kacja Sumy kwadratów 
(SS) df redni 

kwadrat (MS) F Istotno  (p)

Pomi dzy grupami 0,192 2 0,096

65,884 0,000Wewn trz grup 0,390 267 0,001

Razem 0,582 269

ród o: obliczenia w asne. 

Statystyka F wynosi F(2; 267)  =  65,884 (warto  du o wi ksza od jedno ci) i jest 
istotna statystycznie na poziomie istotno ci   =  0,01, co oznacza, i  nale y odrzuci  
hipotez  zerow , na rzecz hipotezy alternatywnej, mówi cej o istotnej statystycznie 
ró nicy w warto ciach rednich zmiennej syntetycznej (SIMW) mi dzy co najmniej 
dwiema klasami. wiadczy  to mo e o poprawnym podziale analizowanego uk adu 
przedsi biorstw wzgl dem trzech faz migracji warto ci. 

W celu ustalenia, które warto ci rednie pomi dzy poszczególnymi grupami s  
ró ne i odpowiadaj  za odrzucenie hipotezy H0, przeprowadzone zostan  porównania 
wielokrotne z wykorzystaniem odpowiednich testów post-hoc. Wybrano dwa testy: 
(1) HSD Turkey’a (dla ró nych N w grupach) oraz (2) Scheffego. Zarówno test 
Turkey’a, jak i test Scheffego zapewniaj  czny poziom istotno ci dla wszystkich 
porówna  na poziome równym . Ponadto test Scheffego jest najbardziej konser-
watywnym testem post-hoc (por. Kot, Jakubowski, Soko owski, 2007, 285–286). 
W tabeli 5 zamieszczono porównania wielokrotne grup z wykorzystaniem testów 
HSD Turkey’a i Scheffego. 

Dla wszystkich porówna  pomi dzy poszczególnymi grupami, obserwujemy 
statystycznie istotne ró nice rednich zmiennej syntetycznej, na poziomie istotno ci 

=  0,01, za pomoc  obu testów. Jednocze nie obserwujemy statystycznie istotne 
(na tym samym poziomie ) wi ksze ró nice w rednich SIMW (SIMW) pomi dzy 
dwiema skrajnymi fazami – przyp ywu i odp ywu – ni  pomi dzy parami grup – faza 
przyp ywu-faza stabilizacji oraz faza stabilizacji-faza odp ywu. Ponadto zauwa y  
mo na wi ksz  ró nic  rednich zmiennej syntetycznej (SIMW) pomi dzy grupami 
– faza stabilizacji-faza odp ywu – ni  pomi dzy faz  przyp ywu a faz  stabilizacji. 
Stanowi to potwierdzenie wniosków dotycz cych analizy mediany zmiennej synte-
tycznej – Me(SIMW).

Na rysunku 1 przedstawiono wykres interakcji rednich zmiennej syntetycznej 
(SIMW) z podzia em na grupy trzech faz migracji warto ci.

W tabeli 6 przedstawiono macierze miar niepodobie stwa wewn trzgrupowego 
i mi dzygrupowego w poszczególnych okresach analizy. Na przek tnej macierzy 
zamieszczone zosta y rednie odleg o ci wewn trzgrupowe, natomiast poza przek tn  
umieszczono rednie odleg o ci mi dzygrupowe. 
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Tabela 5.
Porównania wielokrotne za pomoc  testów post hoc. Zmienna zale na: SIMWi  =  di 

Rodzaj testu Faza migracji (I) Faza migracji (J) Ró nica rednich
(I-J)

B d 
standardowy

Istotno  
(p)

Tukey HSD

Faza przyp ywu
Faza stabilizacji 0,0355(*) 0,0059 0,000
Faza odp ywu 0,0754(*) 0,0066 0,000

Faza stabilizacji
Faza przyp ywu -0,0355(*) 0,0059 0,000
Faza odp ywu 0,0399(*) 0,0055 0,000

Faza odp ywu
Faza przyp ywu -0,0754(*) 0,0066 0,000
Faza stabilizacji -0,0399(*) 0,0055 0,000

Scheffe

Faza przyp ywu
Faza stabilizacji 0,0355(*) 0,0059 0,000
Faza odp ywu 0,0754(*) 0,0066 0,000

Faza stabilizacji
Faza przyp ywu -0,0355(*) 0,0059 0,000
Faza odp ywu 0,0399(*) 0,0055 0,000

Faza odp ywu
Faza przyp ywu -0,0754(*) 0,0066 0,000
Faza stabilizacji -0,0399(*) 0,0055 0,000

* Ró nica rednich jest istotna na poziomie = 0,01.

ród o: obliczenia w asne. 
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Pionowe s upki oznaczaj  0,99 przedzia y ufno ci

Rysunek 1. Wykres interakcji rednich zmiennej syntetycznej (SIMW) z podzia em 
wed ug trzech faz migracji warto ci
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Tabela 6. 
Zestawienie miar niepodobie stwa wewn trzgrupowego i mi dzygrupowego klasy  kacji 

przedsi biorstw wzgl dem trzech faz migracji warto ci

Rok 2007 (n = 270)

Faza migracji warto ci Faza przyp ywu Faza stabilizacji Faza odp ywu

Faza przyp ywu 0,0336 0,0911 0,1547

Faza stabilizacji 0,0911 0,0124 0,0787

Faza odp ywu 0,1547 0,0787 0,0388

ród o: obliczenia w asne.

Dla przeprowadzonej analizy mo emy zaobserwowa  mniejsze warto ci rednie 
odleg o ci wewn trzgrupowych w porównaniu do warto ci rednich odleg o ci mi -
dzygrupowych. Oznacza to, i  obiekty po przeprowadzeniu klasy  kacji na trzy fazy 
migracji warto ci s  bardziej do siebie podobne wewn trz poszczególnych faz i jedno-
cze nie bardziej zró nicowanie pomi dzy rozpatrywanymi fazami. Mo e to wiadczy  
o poprawnie przeprowadzonym podziale przedsi biorstw zgodnie z modelem trzech 
faz migracji warto ci.

Warto zauwa y , i  rednie odleg o ci wewn trzgrupowe dla fazy stabilizacji s  
najni sze w porównaniu do pozosta ych dwóch faz. Równocze nie mo na zaobserwo-
wa  najwy sze warto ci miary niepodobie stwa mi dzygrupowego dla rozpatrywanej 
pary faz przyp ywu i odp ywu warto ci w porównaniu do pozosta ych dwóch par 
– (1) faza przyp ywu-faza stabilizacji oraz (2) faza stabilizacji-faza odp ywu (por. 
tab. 6). Jest to naturalna konsekwencja przeprowadzonych podzia ów na typologiczne 
grupy. Przedsi biorstwa zakwali  kowane do fazy przyp ywu i fazy odp ywu, winny 
by  znacznie bardziej zró nicowane wzgl dem siebie, ni  porównywane obiekty fazy 
przyp ywu i stabilizacji oraz fazy stabilizacji i odp ywu.

6. PODSUMOWANIE

Na podstawie mierników oceny jako ci dokonanej klasy  kacji przedsi biorstw 
na trzy odr bne grupy stanowi ce poszczególne fazy migracji warto ci mo na 
stwierdzi  w miar  poprawn  heterogeniczno  pomi dzy wyodr bnionymi grupami 
oraz homogeniczno  wewn trz wyodr bnionych grup wzgl dem trzech faz migracji 
warto ci. Poprawno  przeprowadzonej klasy  kacji potwierdzi a równie  analiza 
warto ci rednich oraz mediany zmiennych diagnostycznych i warto ci SIMW wzgl -
dem utworzonych trzech faz migracji warto ci. Pozytywnie zwery  kowano hipotez  
o nierówno ci warto ci rednich zmiennej syntetycznej wzgl dem wyszczególnio-
nych trzech klas. 
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Zaproponowana metoda klasy  kacji przedsi biorstw na trzy fazy migracji warto-
ci stanowi praktyczne uzupe nienie modelu, który zaproponowa  Slywotzky (1996) 

wielokrotnie przytaczany pó niej przez ró nych autorów. W modelu trzech faz migra-
cji warto ci zosta o wskazane kryterium oraz arbitralnie przyj te przez Slywotzky’ego 
warto ci graniczne okre lonych faz migracji. Propozycj  t  pos u yli si  przyk adowo 
Herman, Szablewski (1999, s. 31–35) w celu fragmentarycznej analizy migracji war-
to ci na polskim rynku kapita owym (badaniem obj to zaledwie 14 przedsi biorstw 
w 1997 roku). Kryterium i arbitralnie przyj te warto ci graniczne stanowi  niew t-
pliwie wad  modelu Slywotzky’ego. Dotyczy to przede wszystkim: (1) braku analiz 
empirycznych wskazuj cych na w a ciwe warto ci graniczne wyszczególnionych faz 
migracji; (2) przyj cie tylko jednego kryterium pomiaru (relacja warto ci rynkowej 
do przychodów ze sprzeda y), co ogranicza z natury skomplikowany proces migracji 
warto ci do analizy jednowymiarowej; oraz (3) oparcie kryterium pomiaru na kategorii 
przychodów ze sprzeda y, która nie uwzgl dnia kosztoch onno ci (wysokie przychody 
ze sprzeda y nie oznaczaj  uzyskania zysku ekonomicznego z uwzgl dnieniem kosztu 
kapita u) oraz kapita och onno ci powo ania i prowadzenia dzia alno ci przez przed-
si biorstwo. Ponadto, przyj te kryterium (relacja warto ci rynkowej do przychodów 
ze sprzeda y) z uwagi na przyj te warto ci graniczne jest stymulant . Stad z dwóch 
przedsi biorstw o jednakowej warto ci rynkowej wy szy poziom rozwoju migracji 
warto ci posiada to przedsi biorstwo, które uzyska o mniejsz  warto  przychodów 
ze sprzeda y. 

Zaproponowana w pracy metoda podzia u umo liwia sporz dzenie mapy migracji 
warto ci przedsi biorstw zgodnej z modelem teoretycznym trzech faz migracji. Do 
pomiaru migracji warto ci zastosowano trzy zmienne diagnostyczne (analiza wielo-
wymiarowa). Poprzez odniesienie do obiektu antywzorca (dolny biegun rozwoju), 
miejsce danego przedsi biorstwa uzale nione jest nie tylko od jego w asnych wyni-
ków w zakresie migracji warto ci, ale tak e od wyników w tym zakresie innych ana-
lizowanych przedsi biorstw, tj. warto ci SIMW. W efekcie mo liwe jest zastosowanie 
tej metody w ró nych okresach, gdzie warto ci graniczne poszczególnych faz migracji 
staje si  p ynne. 

Z drugiej strony w odró nieniu do modelu Slywotzky’ego zastosowanie zapropo-
nowanej metody opartej na syntetycznym indeksie migracji warto ci wymaga zebrania 
informacji z wielu przedsi biorstw jednocze nie. W zaprezentowanym badaniu by o 
to 270 przedsi biorstw. St d w razie potrzeby przeprowadzenia jedynie fragmenta-
rycznej analizy migracji warto ci dotycz cej przyk adowo kilkunastu przedsi biorstw 
notowanych na gie dzie papierów warto ciowych, wymaga uwzgl dnienia wszystkich 
spó ek gie dowych. 

Analiza jako ci przeprowadzonego podzia u wskazuje na poprawno  przyj tych 
rozwi za  konstrukcji syntetycznego indeksu migracji warto ci, jak i samej procedury 
klasy  kacji. Jednocze nie w literaturze przedmiotu brak jest bada  empirycznych 
wery  kuj cych poprawno  podzia u wed ug przyj tych przez Slywotzky’ego warto-
ci granicznych trzech faz migracji warto ci. 
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Zestawienie przedsi biorstw wzgl dem trzech faz migracji warto ci mo e by  
pomocne w analizie aktualnej sytuacji ekonomicznej oraz pozycji spó ki na tle ca ego 
rynku i/lub sektora gospodarczego. Podkre li  nale y, e mapa migracji warto ci 
w kszta cie zaprezentowanym w za czniku zawiera tak e fragmentaryczny ranking 
przedsi biorstw (po pi  spó ek najlepszych i najgorszych w danej klasie) w zakresie 
migracji warto ci na polskim rynku kapita owym w roku 2007, cho  oczywi cie 
jest to efekt nieomawianej procedury podzia u przedsi biorstw, lecz konstrukcji 
syntetycznego indeksu migracji warto ci (SIMW) i wzgl dem jego porz dkowania 
liniowego. 

Uzupe nienie analizy migracji warto ci stanowi  mo e wybór reprezentantów 
odpowiednich faz migracji warto ci. Najcz ciej stosowan  metod  wyboru repre-
zentantów klas jest metoda rodka ci ko ci. Opis metod wyboru reprezentantów 
klas zawieraj  prace mi dzy innymi: Nowak (1990, s. 181–188), Pociecha, Podolec, 
Soko owski, Zaj c (1998, s. 105–110).

Spe nienie warunków, aby (1) wybrane przedsi biorstwo-reprezentant charak-
teryzowa o si  najwi kszym podobie stwem w odniesieniu do pozosta ych spó ek 
zaliczonych do tej samej klasy (blisko rodka ci ko ci danej grupy), oraz (2) jed-
nocze nie jak najbardziej niepodobny do przedsi biorstw pozosta ych klas, w tym 
tak e ich reprezentantów powoduje, e reprezentanci poszczególnych grup stanowi  
przedsi biorstwa typowe dla swej klasy, oraz jednocze nie spó ki te ró ni  si  pomi -
dzy sob  na tyle istotnie, przez co istniej  odpowiednie przes anki do szczegó owego 
poznania typologii przedsi biorstw dla utworzonych trzech grup. W tym celu mo na 
wykorzysta  odpowiednie wska niki analizy ekonomiczno-  nansowej, oraz wska niki 
stanu zarz dzania warto ci  przedsi biorstwa. Propozycje w tym zakresie stanowi  
mo e opracowanie Siudaka (1998) – dla przedsi biorstw sfery realnej – oraz Siudaka 
(2007) dla instytucji  nansowej typu bank komercyjny. Tak okre lony przedmiot 
bada , mo e stanowi  jeden z kierunków dalszych bada  w zakresie analizy migracji 
warto ci przedsi biorstw na rynku kapita owym, którego tematyka mo e by  przed-
miotem oddzielnej publikacji.
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ZA CZNIK

Tabela 7.
Zestawienie 5 najlepszych i najgorszych przedsi biorstw w poszczególnych trzech fazach migracji 

warto ci w roku 2007 

L.P. Spó ka SIMW d’
i Relacja Faza migracji

Miejsce 
w danej 

fazie

1 ECHO 0,8393 0,3083 d’
i  u; SIMW > Me(SIMW) Faza przyp ywu 1

2 ZYWIEC 0,7314 0,2005 d’
i  u; SIMW > Me(SIMW) Faza przyp ywu 2

3 CEZ 0,7279 0,1970 d’
i  u; SIMW > Me(SIMW) Faza przyp ywu 3

4 ATLANTIS 0,6840 0,1531 d’
i  u; SIMW > Me(SIMW) Faza przyp ywu 4

5 FON 0,6336 0,1027 d’
i  u; SIMW > Me(SIMW) Faza przyp ywu 5

… … … … ... … …

57 BZWBK 0,5391 0,0081 d’
i  u; SIMW > Me(SIMW) Faza przyp ywu 57

58 FORTISPL 0,5391 0,0081 d’
i  u; SIMW > Me(SIMW) Faza przyp ywu 58

59 HANDLOWY 0,5386 0,0077 d’
i  u; SIMW > Me(SIMW) Faza przyp ywu 59

60 DEBICA 0,5386 0,0077 d’
i  u; SIMW > Me(SIMW) Faza przyp ywu 60

61 INTERSPPL 0,5385 0,0076 d’
i  u; SIMW > Me(SIMW) Faza przyp ywu 61
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L.P. Spó ka SIMW d’
i Relacja Faza migracji

Miejsce 
w danej 

fazie

62 EUROTEL 0,5384 0,0075 d’
i < u Faza stabilizacji 1

63 QUMAKSEK 0,5384 0,0075 d’
i < u Faza stabilizacji 2

64 EUROFAKTR 0,5381 0,0072 d’
i < u Faza stabilizacji 3

65 NOWAGALA 0,5379 0,0070 d’
i < u Faza stabilizacji 4

66 PEPEES 0,5378 0,0068 d’
i < u Faza stabilizacji 5

… … … … ... … …

192 DUDA 0,5244 0,0066 d’
i < u Faza stabilizacji 131

193 UNIMA 0,5241 0,0068 d’
i < u Faza stabilizacji 132

194 INSTALKRK 0,5236 0,0073 d’
i < u Faza stabilizacji 133

195 RELPOL 0,5234 0,0075 d’
i < u Faza stabilizacji 134

196 ATLANTAPL 0,5233 0,0075 d’
i < u Faza stabilizacji 135

197 CCC 0,5230 0,0079 d’
i  u; SIMW  Me(SIMW) Faza odp ywu 1

198 ODLEWNIE 0,5226 0,0083 d’
i  u; SIMW  Me(SIMW) Faza odp ywu 2

199 PROCHEM 0,5223 0,0086 d’
i  u; SIMW  Me(SIMW) Faza odp ywu 3

200 BBICAPNFI 0,5218 0,0091 d’
i  u; SIMW  Me(SIMW) Faza odp ywu 4

201 CERSANIT 0,5213 0,0096 d’
i  u; SIMW  Me(SIMW) Faza odp ywu 5

… … … … ... … …

266 MIDAS 0,4008 0,1301 d’
i  u; SIMW  Me(SIMW) Faza odp ywu 70

267 IGROUP 0,3774 0,1535 d’
i  u; SIMW  Me(SIMW) Faza odp ywu 71

268 PEMUG 0,3500 0,1809 d’
i  u; SIMW  Me(SIMW) Faza odp ywu 72

269 ALCHEMIA 0,3245 0,2064 d’
i  u; SIMW  Me(SIMW) Faza odp ywu 73

270 TRAVELPL 0,1608 0,3701 d’
i  u; SIMW  Me(SIMW) Faza odp ywu 74

Warto  progowa u – 0,0076; mediana SIMW – 0,5309.

ród o: obliczenia w asne
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KLASYFIKACJA PRZEDSI BIORSTW ZE WZGL DU NA TRZY FAZY MIGRACJI WARTO CI 
Z WYKORZYSTANIEM METOD PORZ DKOWANIA LINIOWEGO

S t r e s z c z e n i e

W opracowaniu podj to zagadnienie taksonomicznego podzia u przedsi biorstw notowanych na 
GPW w Warszawie wzgl dem poziomu rozwoju migracji warto ci zgodnie z modelem trzech faz migracji 
warto ci. Zaprezentowano odpowiedni algorytm klasy  kacji przedsi biorstw do wyszczególnionych faz 
migracji warto ci, z wykorzystaniem zmiennej syntetycznej opracowanej na podstawie metody porz dko-
wania liniowego. Uzyskane podzia y badanej zbiorowo ci poddano ocenie jako ci klasy  kacji za pomoc  
miary niepodobie stwa wewn trzgrupowego oraz mi dzygrupowego oraz zwery  kowano statystyczn  
istotno  ró nic rednich zmiennej syntetycznej wed ug wyodr bnionych trzech faz migracji warto ci.

S owa kluczowe: migracja warto ci, taksonomiczna klasy  kacja obiektów, zmienna syntetyczna, 
porz dkowanie liniowe

THE CLASSIFICATION OF ENTERPRISES ACCORDING TO THE THREE STAGES OF VALUE 
MIGRATION BASED ON METHODS OF LINEAR ORDERING

A b s t r a c t

The paper presents and attempt to divide enterprises listed on the Warsaw Stock Exchange basing on 
taxonomy with regard to a level of value migration development according to three stages of the value 
migration model. There was proposed the algorithm of enterprises classi  cation to the distinct stages of 
value migration employing a synthetic variable elaborated on the basis of linear ordering. The divisions 
of the population under the study were evaluated with respect to the quality of classi  cation using the 
measure of within and between groups dissimilarity, furthermore, they were tested for the equality of 
means using the analysis of variance F- test.

Key words: value migration, classi  cation of units based on taxonomy, synthetic variable, linear 
ordering


