PRZEGLAD STATYSTYCZNY
R. LX - ZESZYT 2 - 2013

DARIUSZ SIUDAK

KLASYFIKACJA PRZEDSIEBIORSTW ZE WZGLEDU
NA TRZY FAZY MIGRACJI WARTOSCI Z WYKORZYSTANIEM METOD
PORZADKOWANIA LINIOWEGO

1. WPROWADZENIE

»,Migracja wartosci obrazuje przeptyw zyskéw i bogactwa akcjonariuszy poprzez
biznesowg szachownice. Jest to proces, w ktorym wartos¢ odptywa od przestarzatych
ekonomicznie modeli dziatalnosci biznesowej i ptynie do nowych, ktore bardziej efek-
tywnie kreuja korzysci dla klienta oraz pozyskuja wartos¢ dla wiasciciela” (Slywotzky
1996, s. 21).

Pomiar i analiza procesu migracji wartosci moze by¢ realizowana za pomoca
modelu trzech faz migracji wartosci, ktérego propozycje przedstawit Slywotzky
(1996). Istota modelu jest zatozenie, ze kazde przedsiebiorstwo moze znajdowac si¢
w jednej z trzech faz migracji wartosci (Siudak 2001, s. 195):

— faza przyp/ywu wartosci — przedsiebiorstwa znajdujace sie w tej fazie absorbuja
wartos¢ z innych sektoréw lub przedsiebiorstw tego samego sektora; mocna
pozycja konkurencyjna, wysoka dynamika wzrostu oraz wysoka rentownos¢ tych
przedsichiorstw powigksza ich site rynkowa, powiekszajac zarazem ich wartos¢;

— faza stabilizacji wartosci — przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w tej fazie charakte-
ryzuje stan rownowagi i stabilnosci w zakresie pozycji konkurencyjnej i udziatu
w rynku; w fazie tej wartos¢ przedsichiorstwa podlega wahaniom krétkotermino-
wym i niewielkim zmianom dtugoterminowym;

— faza odpsywu wartosci — przedsiebiorstwa, ktére znajduja sie w tej fazie charak-
teryzuje spadek sprzedazy, spadek pozycji konkurencyjnej, odptyw klientow do
przedsigbiorstw konkurencyjnych; konsekwencja tego jest ucieczka inwestorow
(a wigc przeptyw kapitatéw) do innych spotek i sektordw, nastepstwem czego jest
odptyw wartosci.

Jak stwierdza Mills (2005, s. 66), ,,nie chodzi o to, ze wartos¢ zanika, lecz prze-
mieszcza si¢ — czasem szybko — w Kkierunku nowych dziatan i umiejetnosci oraz
w kierunku nowych form prowadzenia dziatalnosci, ktore sg w stanie osigga¢ zyski
dzieki lepszemu spetnianiu potrzeb klientow”. W konsekwencji nastepuje przeptyw
wartosci w wyniku zmiany efektywnosci w zakresie kreowania wartosci dla akcjo-
nariuszy.
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W literaturze przedmiotu wystepuje luka teoretyczno-empiryczna w zakresie
pomiaru migracji wartosci przedsicbiorstw. Stad tez celem artykutu jest przedsta-
wienie procedury podziatu analizowanego uktadu przedsiebiorstw wzgledem trzech
faz migracji wartosci, zgodnie z modelem Slywotzky’ego, z wykorzystaniem metody
porzadkowania liniowego. Wiaze sie to z konstrukcjg zmiennej syntetycznej oraz na
jej podstawie podziatu przedsicbiorstw wzgledem trzech faz migracji wartosci. Pod-
jeto prébe weryfikacji empirycznej zaproponowanej metody podziatu analizowanego
uktadu przedsiebiorstw.

Zastosowanie modelu Slywotzky’ego (1996) zostato ograniczone do jego
sensu konceptualnego, czyli wyrdznienia trzech faz migracji wartosci. Modyfikacja
zaproponowanej metody w odniesieniu do modelu Slywotzky’ego polega na przy-
jetym kryterium i sposobie podziatu przedsi¢biorstwa wzgledem wyrdznionych faz
migracji wartosci. Jako kryterium podziatu Slywotzky przyjat jeden miernik w postaci
relacji:

wartos$¢ rynkowa brutto
kryterium =

: 1)
przychody ze sprzedazy

arbitralnie przyjmujac nastepujace wartosci graniczne:

- <0+1,0) - faza odptywu wartosci,

- <1,0 + 2,0> - faza stabilizacji wartosci,

- (2,0 + ) — faza przyptywu wartosci.

Jednoczesnie w powyzszym modelu jego autor zaktada, ze przyjete wartosci graniczne
moga ulega¢ zmianie w zaleznosci od rodzaju sektora gospodarczego, w ktorym
spétka prowadzi swojg dziatalnosé.

Natomiast w proponowanym w opracowaniu podejsciu podziatu przedsighiorstw
nie istnieja standardowe granice poszczegdlnych faz migracji wartosci. Kwalifikacja
do jednej z grup nastepuje na podstawie zmiennej syntetycznej, agregujacej Kilka
zmiennych diagnostycznych procesu migracji wartosci.

Zaproponowang procedure podziatu przedsiebiorstw wzgledem trzech faz migracji
wartosci zastosowano do wszystkich 270 sp6tek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie w roku 2007, ktére stanowig analizowany uktad przed-
siebiorstw.

2. POMIAR PROCESOW MIGRACJI WARTOSCI

Do pomiaru proceséw migracji wartosci zastosowano metode porzadkowania
liniowego, ktérego celem jest utworzenie zmiennej syntetycznej agregujacej infor-
macje ze wszystkich zmiennych diagnostycznych opisujacych badane zjawisko.
Zmienna syntetycznie opisujagca pomiar migracji wartosci przedsighiorstw zostata
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oparta na zestawie trzech ponizszych zmiennych diagnostycznych o charakterze
stymulanty:

(1) udziaZ w saldzie migracji gospodarki z waga 25%

AMVA
Udziat w saldzie migracji=——"—, L

: Z MVA, = oJ , )
> MVA

i=1

gdzie: MVA; — rynkowa wartos¢ dodana i-tego przedsichbiorstwa (i = 1, ...,n), noto-
wanego na gietdzie papieréw wartosciowych.

(2) udziaZ w saldzie migracji sektora z waga 25%

AMVA
Udzial w saldzie migracji sektora = 7A, (z AMVA # OJ , 3)
ZAMVAI ielg

ielg

gdzie: MVA; - rynkowa wartos¢ dodana i-tego przedsigbiorstwa wchodzacego
w skiad s-tego sektora gospodarczego, (i € ls, i=1,...,9).

(3) zmiana MVA/K z waga 50%

A(MVA/K )= [ M;/Aj - ( MI\(/AJ , (K#0), (4)

gdzie: K — wartos¢ ksiegowa zainwestowanego kapitatu w dziatalnos¢ operacyjna
przez wszystkich kapitatodawcow.

Uzasadnieniem merytorycznym przyjetego systemu wazenia cech jest oparcie dwdch
zmiennych, ktérych wagi zostaty ustalone w wysokosci 25%, na podobnej formule
matematycznej (formuty 2 i 3). W przypadku udziafu w saldzie migracji gospodarki,
saldo odnoszone jest do sumy zmian MVA analizowanego uktadu wszystkich przedsie-
biorstw, informujac o rozwoju migracji wartosci poszczeg6lnych spétek kapitatowych
na tle catego rynku. Natomiast dla zmiennej udzia/ w saldzie migracji sektora, saldo
migracji pozostaje w odniesieniu do sumy zmian MVA spotek s-tego sektora, w kto-
rym rozpatrywana spotka prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg. Waga 50% dla trzeciej
zmiennej zmiana MVA/K stanowi dopetnienie do 100%.
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W dalszych rozwazaniach przyjmujemy nastepujace oznaczenia: i=1,...,n
— numeracja poszczegolnych spotek wchodzacych w sktad analizowanego uktadu
przedsiebiorstw; j=1,...,m — numeracja poszczeg6lnych zmiennych diagnostycz-
nych, gdzie ze wzgledu na przyjete trzy zmienne m = 3.

Normalizacje powyzszych zmiennych przeprowadzono za pomoca nastepujacego
przeksztatcenia ilorazowego (por. Kukuta, s. 79):

Z; X ) (max{xij}— min{x; })z 0, (5)

- max {X, } —min{X;
1 1

gdzie: z; — znormalizowana wartos¢ j-tej zmiennej dla i-tego przedsigbiorstwa,
Xj; — wartos¢ j-tej zmiennej dla i-tego przedsigbiorstwa.

Za pomocg zaprezentowanej formuty normalizacyjnej mozliwe jest normowanie
zmiennych o wartosciach dodatnich, ujemnych, oraz przyjmujacych wartos¢ rowng
zeru. Ma to istotne znaczenie, poniewaz przyjete trzy zmienne moga przyjmowaé
takie wartosci. Ponadto brak zmiany znaku wartosci zmiennej znormalizowanej
w odniesieniu do pierwotnych wartosci badanych zmiennych, pozwala na wzgledna
obserwacje Kierunku migracji wartosci, przez badana zmienna pierwotna i znorma-
lizowang. Nalezy podkresli¢, ze funkcja normalizacyjna (5) nie dotyczy zmiennych
statych.
Funkcja agregujaca oparta jest na metryce euklidesowej:

2

SIMW, = d, = Zri;wj(z,.j ~2,,) | (6)

gdzie: SIMW; — syntetyczny indeks migracji wartosci,
d; — wartos¢ zmiennej syntetycznej w i-tym przedsicbiorstwie,
w; — wspotczynnik wagowy j-tej zmiennej (j = 1, 2,...,m),
zjj — znormalizowana wartos¢ j-tej zmiennej diagnostycznej w i-tym przedsie-
biorstwie j=1,2, ....m;i=1,2...,n),

Metryka Euklidesa mierzy odlegtos¢ pomiedzy analizowanymi obiektami a elementem

stanowigcym antywzorzec (dolny biegun rozwoju dla powyzszych cech o charakterze
stymulanty) — okreslony relacja:

2,, = min{z,} (7)

Przyjecie za element wzorcowy z; w formule (7) dolny biegun rozwoju pozwala na
wyrazenie zmiennej syntetycznej (6) w charakterze stymulanty.



Klasyfikacja przedsi¢gbiorstw ze wzgledu na trzy fazy migracji wartosci... 255

Ostateczne uporzadkowanie przedsicbiorstw wzgledem zmiennej syntetycznej
przeprowadzono w sposéb nierosnacy, gdzie wicksze wartosci d; odpowiadajg wyz-
szemu poziomowi migracji wartosci.

Poniewaz rozstep zmiennej znormalizowanej jest rowny 1, oraz suma przyjetych
wag we wzorze (6) rowniez wynosi 1, maksymalna réznica pomiedzy i-tym przed-
sighiorstwem a obiektem antywzorcowym moze wynies¢ 1. Stad syntetyczny indeks
migracji wartosci (6) uzyskuje wielkosci nie mniejsze od zera oraz nie wigksze od
jednosci, co wynika ze specyfiki jego konstrukcji.

3. PODZIAL PRZEDSIEBIORSTW ZGODNIE Z MODELEM
TRZECH FAZ MIGRACJI WARTOSCI

Klasyfikacje mozna przeprowadzi¢ wykorzystujac uzyskane wielkosci syntetycz-
nego indeksu migracji wartosci (SIMW). Zmienna syntetyczna (d; = SIMW,;) wyraza
W postaci zagregowanej opis analizowanych przedsiebiorstw w trojwymiarowej prze-
strzeni cech. Wyraznie podkresla to Nowak (1990, s. 85): ,,Jezeli nalezy przeprowa-
dzi¢ podziat zbioru obiektow na grupy typologiczne ze wzgledu na poziom zjawiska
spoteczno-gospodarczego, mozna zaproponowaé odmienne podejscie klasyfikacyjne,
bazujace na tzw. taksonomicznych miernikach rozwoju, zwanych takze syntetycznymi
miernikami rozwoju”.

Ponizej przedstawiono etapy postepowania klasyfikacji przedsiebiorstw na trzy
fazy migracji wartosci w oparciu o0 zmienna syntetyczna SIMW.

Posiadajgc oznaczony zbiér analizowanych przedsiebiorstw nalezy dokonaé
podziatu na z gory zadang liczbe klas wynoszaca k = 3, zgodnie z modelem trzech
faz migracji wartosci. Podziat analizowanego uktadu przedsiebiorstw na trzy fazy
migracji wartosci sktada sie z 5 krokow:

1. Przeprowadzane jest uporzadkowanie liniowe przedsiebiorstw wzgledem synte-
tycznego indeksu migracji wartosci (d; = SIMW;) w sposdb nierosnacy.

2. Obliczana jest mediana z wartosci zmiennej syntetycznej dla wektora sktadajacego
si¢ z szeregu wartosci syntetycznego miernika d; = SIMW; (i=1, 2,...,n).

3. Kazda wartos¢ j-tej zmiennej syntetycznej (d; = SIMW;) dla poszczegolnych przed-
siebiorstw (i =1, 2,...,n) jest pomniejszana 0 mediang d;. Wartos¢ bezwzgledna
tej réznicy stanowi przeksztalcong zmienng syntetyczna d;’, tj.:

d = ‘d,. —A{e{d,.]{ , ®)

gdzie: d;’ — przeksztatcona zmienna syntetyczna d;,
Me — mediana zmiennej syntetycznej d;.
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4.

Nastepnie wyznaczana jest mediana przeksztatconych zmiennych syntetycznych
d;’, stanowigca warto$¢ progowa wyszczegodlnienia odpowiednich grup (faz migra-
cji wartosci):

u= Age{d;}, 9)

gdzie: u — wartos¢ progowa.
Wartos$¢ progowa u — wedtug formut (8) i (9) — mozna zapisa¢ w postaci:

u= Me
i

d - Age{di]{ . (10)

Dla uszeregowanego w sposéb nierosnacy zbioru analizowanych przedsie-
biorstw wzgledem zmiennej syntetycznej (d; = SIMW;) poréwnuje si¢ wartosci d;
(i=1,2,...,n) zwartoscig progows u dla kazdego przedsiebiorstwa w celu zakwali-
fikowania do odpowiedniej grupy. Do fazy stabilizacji migracji wartosci kwalifiko-
wane jest i-te przedsiebiorstwo, dla ktérego spetniona zostanie ponizsza relacja:

di <u. (12)

Do fazy przyptywu wartosci zakwalifikowane zostaje przedsigbiorstwo, dla

ktérego spetnione sa jednoczesnie dwa warunki, (1) co najmniej réwnosci d;

w odniesieniu do wartosci progowej u oraz (2) wigkszej wartosci zmiennej synte-
tycznej (d; = SIMW;) od mediany tej wartosci:

d, >u oraz d, > Me{d }. (12)

Natomiast do fazy odptywu wartosci przyporzadkowane jest przedsigbiorstwo
spetniajace ponizsze warunki:

d, >u oraz d, < Me{d}. (13)

W powyzszym algorytmie za d; przyjmujemy miernik syntetycznego indeksu migracji
wartosci.

Faza stabilizacji wartosci obejmuje krdtkoterminowe zmiany oraz nieznaczne

dtugookresowe zmiany wartosci przedsigbiorstw, ktére charakteryzuja si¢ okreslonym

poz

iomem stabilizacji rozwoju. Natomiast dwie pozostate fazy obejmuja: znaczny

diugookresowy przyptyw wartosci do przedsichiorstwa — faza przyptywu wartosci,
oraz znaczny dtugookresowy odptyw wartosci z przedsigbiorstwa.

Powyzsza procedura jest ,,odporna” na wartosci skrajne. Wynika z zastosowania

kategorii mediany, ktdrej wspbtczynnik zatamania (ang. breakdown point) wynosi 0,5
— por. (Jajuga 1993, s. 82). Mediana jest réwniez odporna na asymetryczny rozktad
empiryczny.
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Wartos¢ progowa u zdefiniowana rownoscia (10) okreslana jest medianowym
odchyleniem bezwzglednym — w powyzszym przypadku zmiennej syntetycznej
(d; = SIMW;). Mtodak (2006, s. 29) medianowe odchylenie bezwzgledne interpretuje
jako ,,pozycyjny odpowiednik odchylenia standardowego, bardzo naturalny w swej
konstrukcji i dajacy niskie btedy losowe”.

Cechg charakterystyczng powyzszego algorytmu podziatu na trzy fazy migracji
wartosci jest rdwnomierny podziat wzgledem licznosci fazy stabilizacji — grupy
posredniej — w odniesieniu do tgcznej licznosci obu pozostatych grup — fazy przy-

ptywu i odptywu.
4. OCENA JAKOSCI KLASYFIKACII

Prawidtowo przeprowadzony proces taksonomicznego podziatu na odpowiednie
grupy badanych przedsiebiorstw winien wyrdzniaé¢ sie wysokim stopniem zréznico-
wania (odmiennoscia) podmiotéw zakwalifikowanych do réznych faz migracji, przy
jednoczesnym niskim poziomie zréznicowania (podobienstwem) obiektdw wewnatrz
danej fazy.

Do oceny prawidtowosci przeprowadzonego podziatu mozna wykorzysta¢c miary
stopnia podobienstwa poszczegolnych obiektow wewnatrz danej grupy (tzw. miary
niepodobienstwa wewnatrzgrupowego) oraz zréznicowania wzgledem obiektow
zakwalifikowanych do pozostatych grup (miary niepodobienstwa miedzygrupowego).
Miary te oparte sa na podstawie odlegtosci pomiedzy poszczeg6lnymi elementami
podziatu taksonomicznego.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ kilka koncepcji powyzszych miar (por.
Grabinski, Wydmus, Zelias 1989, s. 150-151, Nowak 1990, s. 190-191, Malina 2004,
s. 136-137, Mtodak 2006 s. 78-80, Panek 2009 s. 161-166). Do przeprowadzenia
oceny niepodobienstwa wewnatrzgrupowego i migdzygrupowego zastosujemy odpo-
wiednio $rednig odlegtos¢ wewnatrzgrupowa oraz $rednia odlegto$¢ miedzygrupowsa.

Miarg niepodobienstwa wewnatrzgrupowego w postaci sredniej odlegtosci
wewnatrzgrupowej wyznaczy¢ mozna za pomocag ponizszej formuty (por. Nowak,
1990, s. 190):

n Np

3d(0,,0,)

J
D(A,A, )= : (14)
pp
npinp —1}

gdzie: D(A, A,) — srednia odlegtos¢ wewnatrzgrupowa,
A, — skupienie (grupa) obiektow O;, O; (i, j =1, 2, ...,np),
n, — liczba obiektow wchodzacych w sktad grupy A,
d(O;, O;) — odlegtosci pomiedzy poszczegélnymi elementami grupy A,

P
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Niskie wartosci miary niepodobienstwa wewnatrzgrupowego oznaczaja wysokKi
stopien podobienstwa elementéw w danej grupie. Natomiast wysokie wartosci
D(AP Ap) oznaczajg niski stopien podobienstwa elementéw jednej grupy.

Srednia odlegto$¢ migdzygrupowa obliczana jest za pomoca ponizszej formuty
(por. Nowak, 1990, s. 190):

Np Mg

> >d(0,0))

D(A,A,) = 22 : (15)
p°q npnq

gdzie: D(A, Ay) — srednia odlegtos¢ migdzygrupowa,
A, — skupienie (grupa) i-tych obiektow O; (i=1, 2, ...,ny), O; € A,
A, — skupienie (grupa) j-tych obiektow O; (j =1, 2, ...,ny), Oj € A,
n, — liczba obiektow wchodzacych w sktad grupy A,
ng — liczba obiektow wchodzacych w sktad grupy A,
d(0O;, O;) — odlegtosci pomigdzy i-tym elementem grupy A, a j-tym obiektem
grupy Aq.
Za miarg odlegtosci d(O;, O;) przyjmujemy metryke euklidesowa.

Wysokie wartosci relacji (15) oznaczajg znaczne zréznicowanie elementéw zakwa-
lifikowanych do dwoch réznych grup. Natomiast niskie wartosci swiadcza o niewiel-
kim zréznicowaniu jednostek dwdch roznych klas. Wiasciwy podziat obiektéw na
grupy typologiczne winien si¢ cechowaé wartosciami relacji (14) ktore powinny by¢
jak najmniejsze, oraz wartosciami formuty (15) jak najwicksze.

5. WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Liczebnosci przedsiebiorstw w odpowiednich fazach migracji w poszczeg6lnych
okresach zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1.
Liczebnos¢ przedsigbiorstw wzglgdem trzech faz migracji wartosci
Faza migracji wartosci Liczbha spotek
Faza przyptywu 61
Faza stabilizacji 135
Faza odptywu 74
Liczba spétek (N) 270

Zr6dto: obliczenia wiasne.
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Liczba przedsigbiorstw zakwalifikowanych do fazy stabilizacji wynosi potowe
liczby analizowanych spétek. Jednakze liczebnos¢ fazy przyptywu i fazy odptywu
wartosci nie jest sobie rowna. O relacji ilosci spotek w dwaoch skrajnych fazach migra-
cji wartosci (przyptywu i odptywu) decydujg procesy przeptywu wartosci pomiedzy
przedsichiorstwami w ramach analizowanego uktadu przedsicbiorstw oraz salda
przyptywu (odptywu) wartosci spoza (na zewnatrz) analizowanego uktadu spotek.
Skrécony podzial wzgledem trzech faz migracji wartosci przedsigbiorstw (po 5 naj-
lepszych i najgorszych dla danej fazy) zostat zamieszczony w zatgczniku.

Dla prowadzonej analizy mozna wyznaczy¢ wartosci srednie dla poszczeg6lnych
faz migracji wartosci. W tabeli 2 zamieszczono wartosci $rednie dla trzech faz migra-
cji wartosci — oryginalnych (x;) oraz znormalizowanych zmiennych diagnostycznych
(zj) a takze syntetycznego indeksu migracji wartosci (SIMW), zas$ w tabeli 3 mediang
powyzszych kategorii. Jest to standardowe badanie uzupetniajace przy zastosowaniu
klasyfikacji metodami taksonomicznymi.

Tabela 2.
Wartosci $rednie zmiennych oraz SIMW
Specyfikacja X1 X5 X3 7 Z, Zs SIMW
Faza przyptywu 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 odptywu -0,3% -57,9% | -531,9% | -0,0079 | -0,0196 | -0,0642 0,4913

Xj — $rednie arytmetyczne wyznaczone dla pierwotnych wartosci badanych zmiennych, 7; - srednie aryt-
metyczne wyznaczone dla znormalizowanych wartosci badanych zmiennych, SIMW — wartos¢ $rednia
syntetycznego indeksu migracji wartosci.

Zrodto: obliczenia wiasne.

Zaobserwowa¢ mozemy dodatnie wartosci srednie zarébwno nieunormowane, jak
i znormalizowane zmiennych diagnostycznych dla przedsicbiorstw zakwalifikowa-
nych do fazy przyptywu oraz wartosci ujemne dla spotek znajdujacych si¢ w fazie
odptywu. Zwracamy uwage, iz wedtug przyjetej formuty normalizacyjnej, zmienne
znormalizowane (z;;) posiadaja ten sam znak co oryginalne wielkosci zmiennych
diagnostycznych (x;). Wartosci srednie zmiennych dla fazy stabilizacji oscyluja
wokot zera, z wyjatkiem miernika zmiana MVA/K. Przyczyna jest najwieksza réznica
— pomigdzy faza przyptywu i faza odptywu — wartosci $rednich cechy zmiana MVA/K
w poréwnaniu do dwoch pozostatych miernikéw (to samo dotyczy w odniesieniu
do wartosci znormalizowanych). Srednia wartosé¢ SIWM dla fazy przypltywu wynosi
0,5667, dla fazy stabilizacji 0,5312, za$ dla fazy odptywu wartosci 0,4913.

Wystepujace niewielkie réznice pomiedzy wartosciami srednimi syntetycznego
indeksu migracji wartosci wynikaja miedzy innymi z unormowania jego wartosci
w zakresie <0 + 1>. Ponadto zastosowana metoda wzorcowa przy konstrukcji SIMW
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powoduje brak mozliwosci na prowadzenie szerszych interpretacji w zakresie stopnia
WyZszosci i nizszosci pomigdzy obiektami.

Tabela 3.
Mediana zmiennych oraz SIMW

Specyfikacja Me(xy) Me(x,) Me(x3) Me(z,) Me(z,) Me(z3) Me(SIWM)

Faza przyptywu 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 odptywu -0,1% -42% | -274,1% | -0,0017 | -0,0014 | -0,0331 0,5071

Me(x;) — mediana wyznaczona dla pierwotnych wartosci badanych zmiennych, Me(z;) - mediana
wyznaczona dla znormalizowanych wartosci badanych zmiennych, Me(SIMW) — mediana syntetycznego
indeksu migracji wartosci.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan empirycznych.

Do tych samych wnioskdw dochodzimy analizujac wartos¢ mediany oryginalnych
i znormalizowanych zmiennych diagnostycznych oraz SIMW dla poszczeg6lnych faz
migracji. Nalezy podkresli¢, ze mediana zmiennej syntetycznej — Me(SIMW) — dla fazy
przyptywu jest bardziej zblizona do mediany dla fazy stabilizacji, niz w poréwnaniu
do median zmiennej syntetycznej w relacji faza stabilizacji-faza odptywu. Wigksza
roznica median zmiennej syntetycznej w ostatniej relacji wynika z zakwalifikowania
wiekszej ilosci spétek do fazy odptywu w poréwnaniu do fazy przyptywu. Poniewaz
mediana w odroznieniu do wartosci sredniej nie jest wrazliwa na wartosci skrajne,
roznice median powyzszych kategorii pomigdzy faza przyptywu a faza odptywu sa
mniejsze niz réznice wartosci srednich pomiedzy tymi fazami.

Poddana zostanie testowi hipoteza o rownosci srednich zmiennej syntetycznej
(SIMW) dla wszystkich grup niezaleznych. Poniewaz podziat analizowanych przed-
siebiorstw przebiegat wzgledem trzech grup, stad poréwnanie statystycznej istotno-
sci srednich wartosci SIMW dla wszystkich wyszczegdlnionych klas jednoczesnie,
przeprowadzono za pomoca jednoczynnikowej analizy wariancji (jednoczynnikowa
ANOVA). Formalny zapis testowanej hipotezy jest nastepujacy:

Ho! 1= 1= s,
Hyt Jjaa * i # pjp-

Hipoteza zerowa stanowi brak roznic wartosci srednich zmiennej syntetycznej
(SIMW) pomigdzy poszczegdlnymi grupami, wobec hipotezy alternatywnej mowia-
cej, ze co najmniej 2 grupy przedsiebiorstw réznig sie wzgledem sredniej wartosci
zmiennej syntetycznej. Za pomoca testu F dokonamy weryfikacji powyzszej hipotezy.
W tabeli 4 zamieszczono statystyke testu F.
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Tabela 4.
Statystyka testu F
. Sumy kwadratow Sredni g
Specyfikacja (SS) df kwadrat (MS) F Istotnos¢ (p)
Pomigdzy grupami 0,192 2 0,096
Wewnatrz grup 0,390 267 0,001 65,884 0,000
Razem 0,582 269

Zrédto: obliczenia wiasne.

Statystyka F wynosi F(2; 267) = 65,884 (wartos¢ duzo wieksza od jednosci) i jest
istotna statystycznie na poziomie istotnosci o = 0,01, co oznacza, iz nalezy odrzuci¢
hipoteze zerowa, na rzecz hipotezy alternatywnej, méwiacej o istotnej statystycznie
roznicy w wartosciach $rednich zmiennej syntetycznej (SIMW) mig¢dzy co najmniej
dwiema klasami. Swiadczyé to moze o poprawnym podziale analizowanego uktadu
przedsichiorstw wzgledem trzech faz migracji wartosci.

W celu ustalenia, ktore wartosci srednie pomiedzy poszczegdlnymi grupami sa
rozne i odpowiadaja za odrzucenie hipotezy Hy, przeprowadzone zostang poréwnania
wielokrotne z wykorzystaniem odpowiednich testow post-hoc. Wybrano dwa testy:
(1) HSD Turkey’a (dla réznych N w grupach) oraz (2) Scheffego. Zar6éwno test
Turkey’a, jak i test Scheffego zapewniajg taczny poziom istotnosci dla wszystkich
poréwnan na poziome réwnym o.. Ponadto test Scheffego jest najbardziej konser-
watywnym testem post-hoc (por. Kot, Jakubowski, Sokotowski, 2007, 285-286).
W tabeli 5 zamieszczono poréwnania wielokrotne grup z wykorzystaniem testéw
HSD Turkey’a i Scheffego.

Dla wszystkich poroéwnan pomiedzy poszczegolnymi grupami, obserwujemy
statystycznie istotne roznice srednich zmiennej syntetycznej, na poziomie istotnosci
o = 0,01, za pomocg obu testéw. Jednoczesnie obserwujemy statystycznie istotne
(na tym samym poziomie o) wieksze roznice w $rednich SIMW (SIMW) pomiedzy
dwiema skrajnymi fazami — przyptywu i odptywu — niz pomiedzy parami grup — faza
przyptywu-faza stabilizacji oraz faza stabilizacji-faza odptywu. Ponadto zauwazyé
mozna wieksza rdznice srednich zmiennej syntetycznej (SIMW) pomiedzy grupami
— faza stabilizacji-faza odptywu — niz pomiedzy faza przyptywu a faza stabilizacji.
Stanowi to potwierdzenie wnioskow dotyczacych analizy mediany zmiennej synte-
tycznej — Me(SIMW).

Na rysunku 1 przedstawiono wykres interakcji srednich zmiennej syntetycznej
(SIMW) z podziatem na grupy trzech faz migracji wartosci.

W tabeli 6 przedstawiono macierze miar niepodobienstwa wewnatrzgrupowego
i miedzygrupowego w poszczeg6lnych okresach analizy. Na przekatnej macierzy
zamieszczone zostaty srednie odlegtosci wewnatrzgrupowe, natomiast poza przekatng
umieszczono $rednie odlegtosci migdzygrupowe.
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Tabela 5.
Poréwnania wielokrotne za pomoca testow post hoc. Zmienna zalezna: SIMW; = d;
. L L Roznica srednich Btad Istotnos¢
Rodzaj testu | Faza migracji (I) | Faza migracji (J) (1)) standardowy ®)
Faza stabilizacji 0,0355(*) 0,0059 0,000
Faza przyptywu

Faza odptywu 0,0754(*) 0,0066 0,000

Faza przyptywu -0,0355(* 0,0059 0,000
Tukey HSD | Faza stabilizacji PrZYPYW )

Faza odptywu 0,0399(*) 0,0055 0,000

Faza przyptywu -0,0754(*) 0,0066 0,000
Faza odptywu —
Faza stabilizacji -0,0399(*) 0,0055 0,000
Faza stabilizacji 0,0355(*) 0,0059 0,000
Faza przyptywu

Faza odptywu 0,0754(*) 0,0066 0,000

Faza przyptywu -0,0355(* 0,0059 0,000
Scheffe Faza stabilizacji PrZyPyW )

Faza odptywu 0,0399(*) 0,0055 0,000

Faza przyptywu -0,0754(%) 0,0066 0,000
Faza odptywu ———

Faza stabilizacji -0,0399(*) 0,0055 0,000

* Réznica $rednich jest istotna na poziomie o = 0,01.

Zr6dto: obliczenia wiasne.

Rysunek 1. Wykres interakcji srednich zmiennej syntetycznej (SIMW) z podziatem
wedtug trzech faz migracji wartosci

SIMW

0,59
0,58}
0,57}
0,56}
0,55}
0,54}
0,53}
0,52}
051}
0,50}
0,49}
0,48}
047}

0,46

Biezacy efekt: F(2, 267)=65,884, p=0,0000

Pionowe stupki oznaczaja 0,99 przedziaty ufnosci

FAZA PRZYPLYWU

FAZA ODPLYWU

FAZA STABILIZACJI

FAZA MIGRACJI
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Tabela 6.

Zestawienie miar niepodobienstwa wewnatrzgrupowego i migdzygrupowego klasyfikacji
przedsiebiorstw wzgledem trzech faz migracji wartosci

Rok 2007 (n = 270)
Faza migracji wartosci Faza przyptywu Faza stabilizacji Faza odptywu
Faza przyptywu 0,0336 0,0911 0,1547
Faza stabilizacji 0,0911 0,0124 0,0787
Faza odptywu 0,1547 0,0787 0,0388

Zrodto: obliczenia wiasne.

Dla przeprowadzonej analizy mozemy zaobserwowaé¢ mniejsze wartosci srednie
odlegtosci wewnatrzgrupowych w poréwnaniu do wartosci srednich odlegtosci mie-
dzygrupowych. Oznacza to, iz obiekty po przeprowadzeniu klasyfikacji na trzy fazy
migracji wartosci sa bardziej do siebie podobne wewnatrz poszczeg6lnych faz i jedno-
czesnie bardziej zroznicowanie pomiedzy rozpatrywanymi fazami. Moze to §wiadczy¢
0 poprawnie przeprowadzonym podziale przedsiebiorstw zgodnie z modelem trzech
faz migracji wartosci.

Warto zauwazy¢, iz srednie odlegtosci wewnatrzgrupowe dla fazy stabilizacji sa
najnizsze w poréwnaniu do pozostatych dwdch faz. Réwnoczesnie mozna zaobserwo-
wac najwyzsze wartosci miary niepodobienstwa miedzygrupowego dla rozpatrywanej
pary faz przyptywu i odptywu wartosci w poréwnaniu do pozostatych dwaoch par
— (1) faza przyptywu-faza stabilizacji oraz (2) faza stabilizacji-faza odptywu (por.
tab. 6). Jest to naturalna konsekwencja przeprowadzonych podziatow na typologiczne
grupy. Przedsiebiorstwa zakwalifikowane do fazy przyptywu i fazy odptywu, winny
by¢ znacznie bardziej zroznicowane wzglgdem siebie, niz poréwnywane obiekty fazy
przyptywu i stabilizacji oraz fazy stabilizacji i odptywu.

6. PODSUMOWANIE

Na podstawie miernikow oceny jakosci dokonanej klasyfikacji przedsiebiorstw
na trzy odrebne grupy stanowigce poszczegllne fazy migracji wartosci mozna
stwierdzi¢ w miare poprawna heterogenicznos¢ pomigdzy wyodrebnionymi grupami
oraz homogenicznos¢ wewnatrz wyodrgbnionych grup wzgledem trzech faz migracji
wartosci. Poprawnos¢ przeprowadzonej klasyfikacji potwierdzita réwniez analiza
wartosci srednich oraz mediany zmiennych diagnostycznych i wartosci SIMW wzgle-
dem utworzonych trzech faz migracji wartosci. Pozytywnie zweryfikowano hipoteze
0 nieréwnosci wartosci srednich zmiennej syntetycznej wzgledem wyszczegdlnio-
nych trzech Klas.
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Zaproponowana metoda klasyfikacji przedsicbiorstw na trzy fazy migracji warto-
sci stanowi praktyczne uzupetnienie modelu, ktéry zaproponowat Slywotzky (1996)
wielokrotnie przytaczany pézniej przez réznych autorow. W modelu trzech faz migra-
cji wartosci zostato wskazane kryterium oraz arbitralnie przyjete przez Slywotzky’ego
wartosci graniczne okreslonych faz migracji. Propozycja tg postuzyli sie przyktadowo
Herman, Szablewski (1999, s. 31-35) w celu fragmentarycznej analizy migracji war-
tosci na polskim rynku kapitatowym (badaniem objeto zaledwie 14 przedsigbiorstw
w 1997 roku). Kryterium i arbitralnie przyjete wartosci graniczne stanowig niewat-
pliwie wade modelu Slywotzky’ego. Dotyczy to przede wszystkim: (1) braku analiz
empirycznych wskazujacych na wiasciwe wartosci graniczne wyszczegolnionych faz
migracji; (2) przyjecie tylko jednego kryterium pomiaru (relacja wartosci rynkowej
do przychoddw ze sprzedazy), co ogranicza z natury skomplikowany proces migracji
wartosci do analizy jednowymiarowej; oraz (3) oparcie kryterium pomiaru na kategorii
przychoddw ze sprzedazy, ktora nie uwzglednia kosztochtonnosci (wysokie przychody
ze sprzedazy nie oznaczajg uzyskania zysku ekonomicznego z uwzglednieniem kosztu
kapitatu) oraz kapitatochtonnosci powotania i prowadzenia dziatalnosci przez przed-
sighiorstwo. Ponadto, przyjete kryterium (relacja wartosci rynkowej do przychodéw
ze sprzedazy) z uwagi na przyjete wartosci graniczne jest stymulants. Stad z dwoch
przedsiebiorstw o jednakowej wartosci rynkowej wyzszy poziom rozwoju migracji
wartosci posiada to przedsiebiorstwo, ktére uzyskato mniejszg wartos¢ przychodéw
ze sprzedazy.

Zaproponowana w pracy metoda podziatu umozliwia sporzadzenie mapy migracji
wartosci przedsigbiorstw zgodnej z modelem teoretycznym trzech faz migracji. Do
pomiaru migracji wartosci zastosowano trzy zmienne diagnostyczne (analiza wielo-
wymiarowa). Poprzez odniesienie do obiektu antywzorca (dolny biegun rozwoju),
miejsce danego przedsiebiorstwa uzaleznione jest nie tylko od jego wiasnych wyni-
kow w zakresie migracji wartosci, ale takze od wynikéw w tym zakresie innych ana-
lizowanych przedsigbiorstw, tj. wartosci SIMW. W efekcie mozliwe jest zastosowanie
tej metody w r6znych okresach, gdzie wartosci graniczne poszczeg6lnych faz migracji
staje sie ptynne.

Z drugiej strony w odréznieniu do modelu Slywotzky’ego zastosowanie zapropo-
nowanej metody opartej na syntetycznym indeksie migracji wartosci wymaga zebrania
informacji z wielu przedsigbiorstw jednoczesnie. W zaprezentowanym badaniu byto
to 270 przedsiebiorstw. Stad w razie potrzeby przeprowadzenia jedynie fragmenta-
rycznej analizy migracji wartosci dotyczacej przyktadowo Kilkunastu przedsicbiorstw
notowanych na gietdzie papierow wartosciowych, wymaga uwzglgdnienia wszystkich
spétek gietdowych.

Analiza jakosci przeprowadzonego podziatu wskazuje na poprawnosé przyjetych
rozwigzan konstrukcji syntetycznego indeksu migracji wartosci, jak i samej procedury
klasyfikacji. Jednoczesnie w literaturze przedmiotu brak jest badan empirycznych
weryfikujacych poprawnos¢ podziatu wedtug przyjetych przez Slywotzky’ego warto-
sci granicznych trzech faz migracji wartosci.
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Zestawienie przedsiebiorstw wzgledem trzech faz migracji wartosci moze by¢
pomocne w analizie aktualnej sytuacji ekonomicznej oraz pozycji spétki na tle catego
rynku i/lub sektora gospodarczego. Podkresli¢ nalezy, ze mapa migracji wartosci
w Kksztalcie zaprezentowanym w zataczniku zawiera takze fragmentaryczny ranking
przedsiebiorstw (po pie¢ spétek najlepszych i najgorszych w danej klasie) w zakresie
migracji wartosci na polskim rynku kapitatowym w roku 2007, cho¢ oczywiscie
jest to efekt nieomawianej procedury podziatu przedsigbiorstw, lecz konstrukcji
syntetycznego indeksu migracji wartosci (SIMW) i wzgledem jego porzadkowania
liniowego.

Uzupetnienie analizy migracji wartosci stanowi¢ moze wybor reprezentantow
odpowiednich faz migracji wartosci. Najczesciej stosowana metoda wyboru repre-
zentantow Klas jest metoda $rodka ciezkosci. Opis metod wyboru reprezentantow
klas zawieraja prace miedzy innymi: Nowak (1990, s. 181-188), Pociecha, Podolec,
Sokotowski, Zajac (1998, s. 105-110).

Spetnienie warunk6w, aby (1) wybrane przedsiebiorstwo-reprezentant charak-
teryzowato sie najwieckszym podobienstwem w odniesieniu do pozostatych spétek
zaliczonych do tej samej klasy (blisko srodka ciezkosci danej grupy), oraz (2) jed-
noczesnie jak najbardziej niepodobny do przedsiebiorstw pozostatych klas, w tym
takze ich reprezentantow powoduje, ze reprezentanci poszczegélnych grup stanowig
przedsiebiorstwa typowe dla swej klasy, oraz jednoczesnie spoiki te roznia si¢ pomig-
dzy sobg na tyle istotnie, przez co istniejg odpowiednie przestanki do szczeg6towego
poznania typologii przedsiebiorstw dla utworzonych trzech grup. W tym celu mozna
wykorzysta¢ odpowiednie wskazniki analizy ekonomiczno-finansowej, oraz wskazniki
stanu zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa. Propozycje w tym zakresie stanowi¢
moze opracowanie Siudaka (1998) — dla przedsigbiorstw sfery realnej — oraz Siudaka
(2007) dla instytucji finansowej typu bank komercyjny. Tak okreslony przedmiot
badan, moze stanowi¢ jeden z kierunkéw dalszych badan w zakresie analizy migracji
wartosci przedsiebiorstw na rynku kapitatowym, ktérego tematyka moze by¢ przed-
miotem oddzielnej publikacji.
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ZALACZNIK

Tabela 7.

Zestawienie 5 najlepszych i najgorszych przedsigbiorstw w poszczeg6lnych trzech fazach migracji

wartosci w roku 2007

Miejsce
L.P. Spotka SIMW d Relacja Faza migracji | w danej
fazie

1 ECHO 0,8393 | 0,3083 | d’; > u; SIMW > Me(SIMW) | Faza przyptywu 1
2 ZYWIEC 0,7314 | 0,2005 | d’; > u; SIMW > Me(SIMW) | Faza przyptywu 2
3 CEZ 0,7279 | 0,1970 | d’; > u; SIMW > Me(SIMW) | Faza przyptywu 3
4 | ATLANTIS |0,6840 | 0,1531 | d'i > u; SIMW > Me(SIMW) | Faza przyptywu 4
5 FON 0,6336 | 0,1027 | d'i = u; SIMW > Me(SIMW) | Faza przyptywu 5
57 BZWBK 0,5391 | 0,0081 | di>u; SIMW > Me(SIMW) | Faza przyptywu 57
58 | FORTISPL | 0,5391 | 0,0081 | d'i>u; SIMW > Me(SIMW) | Faza przyptywu 58
59 | HANDLOWY | 0,5386 | 0,0077 | d’i=u; SIMW > Me(SIMW) | Faza przyptywu 59
60 DEBICA 0,5386 | 0,0077 | di>u; SIMW > Me(SIMW) | Faza przyptywu 60
61 | INTERSPPL | 0,5385 | 0,0076 | d'i>U; SIMW > Me(SIMW) | Faza przyptywu 61
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Miejsce

L.P. Spotka SIMW d’; Relacja Faza migracji w danej

fazie
62 EUROTEL 0,5384 | 0,0075 di<u Faza stabilizacji 1
63 | QUMAKSEK | 0,5384 | 0,0075 di<u Faza stabilizacji 2
64 | EUROFAKTR | 0,5381 | 0,0072 di<u Faza stabilizacji 3
65 | NOWAGALA | 0,5379 | 0,0070 di<u Faza stabilizacji 4
66 PEPEES 0,5378 | 0,0068 dj<u Faza stabilizacji 5
192 DUDA 0,5244 | 0,0066 di<u Faza stabilizacji | 131
193 UNIMA 0,5241 | 0,0068 dj<u Faza stabilizacji 132
194 | INSTALKRK | 0,5236 | 0,0073 di<u Faza stabilizacji | 133
195 RELPOL 0,5234 | 0,0075 di<u Faza stabilizacji 134
196 | ATLANTAPL | 0,5233 | 0,0075 di<u Faza stabilizacji 135
197 ccc 0,5230 | 0,0079 | d’; > u; SIMW < Me(SIMW) | Faza odptywu 1
198 | ODLEWNIE | 0,5226 | 0,0083 | d'i = u; SIMW < Me(SIMW) | Faza odptywu 2
199 | PROCHEM | 0,5223 | 0,0086 | d'i = u; SIMW < Me(SIMW) | Faza odptywu 3
200 | BBICAPNFI | 0,5218 | 0,0091 | d’i>u; SIMW < Me(SIMW) |  Faza odptywu 4
201 | CERSANIT | 0,5213 | 0,0096 | di>u; SIMW < Me(SIMW) | Faza odplywu 5
266 MIDAS 0,4008 | 0,1301 | d'i>u; SIMW < Me(SIMW) | Faza odplywu 70
267 IGROUP 0,3774 | 0,1535 | di > u; SIMW < Me(SIMW) | Faza odplywu 71
268 PEMUG 0,3500 | 0,1809 | d'i > u; SIMW < Me(SIMW) | Faza odptywu 72
269 | ALCHEMIA | 0,3245 | 0,2064 | d’i>u; SIMW < Me(SIMW) |  Faza odptywu 73
270 | TRAVELPL | 0,1608 | 0,3701 | d’>u; SIMW < Me(SIMW) |  Faza odptywu 74

Wartos¢ progowa u — 0,0076; mediana SIMW — 0,53009.

Zrodto: obliczenia wiasne
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KLASYFIKACJA PRZEDSIEBIORSTW ZE WZGLEDU NA TRZY FAZY MIGRACJI WARTOSCI
Z WYKORZYSTANIEM METOD PORZADKOWANIA LINIOWEGO

Streszczenie

W opracowaniu podjeto zagadnienie taksonomicznego podziatu przedsiebiorstw notowanych na
GPW w Warszawie wzgledem poziomu rozwoju migracji wartosci zgodnie z modelem trzech faz migracji
wartosci. Zaprezentowano odpowiedni algorytm klasyfikacji przedsigbiorstw do wyszczegdlnionych faz
migracji wartosci, z wykorzystaniem zmiennej syntetycznej opracowanej na podstawie metody porzadko-
wania liniowego. Uzyskane podziaty badanej zbiorowosci poddano ocenie jakosci klasyfikacji za pomoca
miary niepodobienstwa wewnatrzgrupowego oraz miedzygrupowego oraz zweryfikowano statystyczna
istotnos¢ réznic srednich zmiennej syntetycznej wedtug wyodrebnionych trzech faz migracji wartosci.

Slowa kluczowe: migracja wartosci, taksonomiczna klasyfikacja obiektow, zmienna syntetyczna,
porzadkowanie liniowe

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

Abstract

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 classification 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 classification 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, classification of units based on taxonomy, synthetic variable, linear
ordering



