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1. Wstep

Poszukiwanie czynnikow okres$lajacych jakos¢ funkcjonowania podmiotow go-
spodarczych i osiaganych przez nie wynikow stanowi przedmiot zainteresowania
wielu badan z zakresu finansow. Sa to determinanty zaréwno o charakterze ze-
wnetrznym, do ktorych naleza np. uwarunkowania makroekonomiczne, polityczne
i spoteczne w otoczeniu podmiotu, jak i wewngtrznym, znajdujace si¢ pod wply-
wem danego podmiotu, np. wielko$¢ przedsigbiorstwa czy szeroko rozumiana ja-
ko$¢ zarzadzania. W podjetym badaniu skoncentrowano si¢ na czynnikach ze-
wnetrznych funkcjonowania przedsigbiorstw, a $cislej: na specyfice sektora gospo-
darczego, a posrednio takze kraju funkcjonowania przedsigbiorstwa jako znajduja-
cych wyraz we wskaznikach finansowych czynnikach wplywajacych na efekty
dziatalnosci podmiotow gospodarczych.

Podjgta tematyka wpisuje si¢ w nurt badan dotyczacych wystgpowania efektow
kraju, branzy i skali przedsigbiorstw [4, s. 26-45; 6, s. 517-529]. Badania te jed-
nakze koncentruja si¢ gtownie na problemie proporcjonalnosci wskaznikow finan-
sowych, czyli efekcie rozmiaru przedsigbiorstwa. Jesli natomiast dotycza efektu
branzowego, to wystgpujacego glownie w Stanach Zjednoczonych [7], Japonii [5,
s. 229-237] badz innych pojedynczych krajach lub galeziach przemyshi. Uaktual-
nienie i poszerzenie badan nad efektem kraju w obszarze Unii Europejskiej w ujeg-
ciu kompleksowym stanowi zatem uzupetnienie stanu wiedzy w tym zakresie.

2. Cele i zakres badania
Gléwnym celem podjgtego badania jest przeprowadzenie porownawczej analizy

skupien wybranych krajow Unii Europejskiej w sektorach gospodarczych. Przedmio-
tem porownan jest uksztattowanie skupien krajow pod wzgledem zarowno ich licz-
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by, liczebnosci, jak i wewnetrznej struktury. W konsekwencji przedmiotem zaintere-
sowania bedzie réwniez identyfikacja cech charakterystycznych powstatych skupien.
Analiza ta ma na celu wykrycie efektu sektorowego, a takze efektu kraju jako czyn-
nikoéw oddziatujacych na wskazniki finansowe przedsigbiorstw.

Podmiotowy zakres badania obejmuje sektory gospodarcze zgodne z europejska i
polska klasyfikacja dziatalno$ci (EKD, PKD) w dziewigciu krajach Unii Europej-
skiej (B, NL, FR, ES, I, A, D, P, FIN). Ograniczenie zakresu terytorialnego badania
do krajow ,,starej” Unii Europejskiej, w dodatku bedacych cztonkami strefy euro, ma
na celu zawezenie analizy do panstw, ktore z racji dlugotrwatego funkcjonowania w
strukturach wspolnotowych powinny si¢ charakteryzowa¢ wyzszym poziomem har-
monizacji ekonomicznej niz kraje bedace cztonkami Unii od niedawna.

W badaniu uwzgledniono 13 z 16 sektorow podstawowych przedstawionych w
tab. 1. Z analiz wylaczono sektor finansowy (ze wzgledu na odmiennos$¢ sprawo-
zdawczosci finansowej utrudniajaca porownywalno$c), jak rowniez sektory o ogra-
niczonych zasobach dostgpnych danych (administracja i obrona narodowa, dziatal-
no$¢ gospodarstw domowych).

Tabela 1. Zakres sektorowy badania wedlug EKD i PKD

PKD| EKD Tresé Symbol
A 01...02 |Rolnictwo, towiectwo i le$nictwo ROL
B 05...05 |Rybactwo i rybotowstwo RYB
C 10... 14 [Gérnictwo GOR
D 15...37 |Przetworstwo przemystowe WYT
E 40...41 |Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, wode ENE
F 45...45 |Budownictwo BUD
G 50...52 |Handel hurtowy i detaliczny HAN
H 55...55 |Hotele i restauracje HOT
I 60...64 |Transport, gospodarka magazynowa i taczno$é TRK
K 70...74 |Obshluga nieruchomosci NRU
M 80...82 |Edukacja EDU
N 85...85 |Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna ZDR
o 90...93 |Dziatalnoé¢ ustugowa komunalna, spoteczna i indywidualna, pozostala | KMN

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie PKD i EKD.

Przedmiotem badania jest natomiast zbior kilkudziesigciu wskaznikow finansowych
obliczonych na podstawie bazy danych BACH (Bank for the Accounts of Companies
Harmonised) udostgpnianej przez Komisj¢ Europejska [2]. BACH stanowi bogate zrodio
informacji uporzadkowanych wedtug lat, krajow, sektorow gospodarczych i rozmiaru
przedsigbiorstwa. Na podstawie zharmonizowanych, zagregowanych danych z rocznych
sprawozdan finansowych przedsigbiorstw niefinansowych obliczono 37 wskaznikow dla
kazdego kraju w kazdym roku w siedmioletnim okresie 1999-2005.

Analizowane wskazniki pogrupowano na trzy kategorie, ktorych szczegotowy
zakres przedstawiono w tab. 2. Zaprezentowane zestawienie wskaznikow jest nieco
szersze niz w dotychczas prowadzonych badaniach opartych na danych BACH [4,
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s. 26-45], aczkolwiek uwzglednia wiekszos¢ wskaznikow analizowanych poprzed-
nio, co ma na celu zachowanie porownywalnosci wynikoOw. Zmienne te stanowia
wskazniki obliczone na podstawie usrednionych danych sprawozdawczych (nie sa
to $rednie wskaznikow), jako ze dane sa dostepne jedynie w postaci zagregowanej,
a nie na poziomie samych przedsigbiorstw [9, s. 75-93].

Tabela 2. Wskazniki finansowe zastosowane w badaniu

Wskazniki rentownosci i obrotowosci Wskazniki ptynnosci Wskazniki zadhuzenia
Ry |Zysk ze sprzedazy/Przychody  |P, |Aktywa obrotowe/Zobowiazania |D,; |[Zysk operacyjny/Odsetki
krétkoterminowe
R, |Zysk operacyjny/Przychody P, |(Aktywa obrotowe D, |Zobowiazania
— zapasy)/Zobowiazania dtugoterminowe/Aktywa
krétkoterminowe
R; |Zysk z dziatalno$ci P; |(Inwestycje krotkoterminowe + |D; |Zobowiazania
gospodarczej/Przychody srodki pienigzne)/Zobowiazania dtugoterminowe/Kapitat
krotkoterminowe wiasny
R4 |Zysk netto/Przychody Py |Koszty sprzedazy towarow D, |Kapitat wlasny /Aktywa
i produktow/Zapasy
Rs |Zysk brutto/Kapitat wlasny Ps  |Przychody/Naleznosci Ds |Zobowiazania
dhugoterminowe/Kapitat
pracujacy
Rs |Zysk netto/Kapitat wlasny Ps |Srodki pienigzne/Aktywa Dy |Zysk netto /Zysk brutto
R; |Zysk z dziatalnosci P; |Aktywa obrotowe/Aktywa D; |Zysk brutto /Zysk operacyjny
gospodarczej/Aktywa
Rs |Zysk netto/Aktywa Ps  [(Aktywa obrotowe- Dy |Odsetki/Przychody
Zapasy)/Aktywa
Ry |Zysk netto/Kapitat pracujacy Py |Zapasy/Kapitat pracujacy Dy |Odsetki/Dlug finansowy
Ryo [Koszty sprzedazy towarow Piy |Zapasy/Aktywa obrotowe Dy |Rezerwy
i produktoéw/Przychody na zobowigzania/Pasywa
Ry, |Przychody/Aktywa Py, [Przychody/Kapitat pracujacy
Ry, |Przychody/Aktywa trwale
Ry3 |Warto$¢ dodana/Przychody
R4 |[Koszty zatrudnienia/Przychody
R,5 |Koszty ptac/Warto$¢ dodana
Ry |Zysk z dziatalnosci
finansowej/Przychody

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wigkszos¢ wskaznikow to stymulanty; wyjatek stanowia jedynie wskazniki Ry,
Ris, Rys, Py, Py, Pyg, Dy-Dy oraz Dy-Dyy, ktdre uznano za destymulanty. Mimo Ze nie-
ktére wskazniki, np. plynnosci, maja formalnie charakter nominant, potraktowane
zostaty jako zmienne, ktorych wyzsze wartosci $wiadcza o lepszej ocenie obiektu,
gdyz w badanej zbiorowosci zjawisko nadplynnosci praktycznie nie wystepuje.

Dane uporzadkowano w macierzy obserwacji, w ktorej kolumnach umieszczone sg
obiekty (kraje), a w wierszach — warto$ci poszczegolnych cech (srednie dla wszystkich
sektoréw). Warunkiem podjecia analizy poréwnawczej obiektow jest doprowadzenie
elementow tej macierzy do postaci porownywalnej ze wzgledu na rézne jednostki, w
jakich wyrazone sa zmienne. Zostato to przeprowadzone zgodnie z formulq unitaryza-
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cji zerowanej [3, s. 324], dzigki czemu wszystkie zmienne maja posta¢ stymulant o
wartosciach zawartych w przedziale [0;1] 1 spetniaja warunek addytywnosci.

3. Analiza skupien krajow na podstawie Srednich wskaznikow
we wszystkich sektorach

Jedna z metod klasyfikacji obiektow umozliwiajaca wyodrebnienie wewnetrz-
nie spdjnych grup obiektow jest aglomeracyjna analiza skupien stanowiaca jedno-
cze$nie skuteczny $rodek upraszczania duzych zbioréw danych [13, s. 437-440].
Do pomiaru dystansu mi¢dzy poszczegolnymi obiektami w przestrzeni wielowy-
miarowej zastosowano kwadratowa odleglos¢ euklidesowa [1, s. 25], natomiast aby
okresli¢ odleglosci migdzy nowymi skupieniami powstajacymi z polaczonych
obiektéw wiazania, wybrano metod¢ wiazania Warda wyrdzniajaca si¢ tym, ze do
oszacowania odlegtosci miedzy skupieniami wykorzystuje podejScie analizy wa-
riancji. Efektywno$¢ metody w wykrywaniu struktury danych jest lepsza w poréw-
naniu z innymi [1, s. 23], chociaz ma tendencj¢ do tworzenia skupien o matej li-
czebnosci [12, s. 236]. Wynikiem przeprowadzenia algorytmu aglomeracji jest
drzewo hierarchiczne przedstawione na rys. 1.

4,0

3,5

2,0

FIN A D | P ES FR B NL

 Rys. 1. Diagram drzewa na podstawie Srednich wskaznikow dla wszystkich sektorow z lat 1999-2005
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych BACH.

Stosowanie analizy skupien w badaniach segmentacyjnych wiaze si¢ z ko-
nieczno$cia zaprzestania dalszego podzialu, czyli optymalizacja liczby skupien.
Przecigcie gatezi wykresu drzewkowego w miejscach, gdzie sa one najdtuzsze [11,
s. 1], prowadzi do wyodrgbnienia trzech skupisk obiektow, przy czym dwa z nich
sa skupieniami jednoelementowymi (Finlandia i Austria). Pozostate kraje tworza
trzecie, wewngtrznie dos¢ homogeniczne skupienie. Przedstawione w tab. 3 warto-
sci podstawowych statystyk dla poszczegolnych krajow wskazuja, ze Finlandia i
Austria stanowia obiekty skrajne pod wzgledem s$redniej wszystkich wskaznikow.



178 Julia Koralun-BerezZnicka

Tabela 3. Srednia i odchylenie standardowe wskaznikéw w latach 1999-2005

NL B FR ES I A D P FIN
H 0,606 0,431 0,448 0,385 0,467 0,348 0,454 0,362 0,703
o 0,271 0,292 0,276 0,309 0,316 0,358 0,337 0,305 0,301

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych BACH.

Grupowanie przedstawione w tab. 3 przeprowadzone zostato na wskaznikach usred-
nionych po czasie z calego okresu badawczego, co w oczywisty sposob pozbawia analize
jednego wymiaru. Warto zatem przyjrze¢ sig takze, w jaki sposob ksztattowaty si¢ sku-
pienia obiektow w kazdym roku oddzielnie. Wyniki tych analiz przedstawiono w tab. 4.

Tabela 4. Wyniki analizy skupien krajow we wszystkich sektorach

Rok Skupienie 1 Skupienie 2 Skupienie 3
1999 FIN A NL, B, FR, ES, I, D, P
2000 FIN A NL, B, FR, ES, I, D, P
2001 FIN A NL, B, FR, ES, I, D, P
2002 FIN - A,NL, B, FR, ES, I, D, P
2003 FIN, NL - A, B,FR,ES,, D, P
2004 FIN, NL, FR A, P, ES, B D. 1
2005 FIN, NL A B,FR, ES,L, D, P

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych BACH.

W wigkszosci okresow zaréwno liczba skupien, jak i ich liczebno$¢ i sktad by-
ly podobne. Jedynie w dwoch latach (2002 i 2003) liczba wyodrgbnionych skupien
zmniejszyta si¢ do dwoch. Byt to okres, w ktorym sytuacja przedsigbiorstw w Au-
strii poprawita sig na tyle, zeby kraj ten dotaczyt do grupy o wyzszych parametrach
rozwoju. W podobnym czasie znacznie wzrosty tez wskazniki przedsigbiorstw
holenderskich, zwtaszcza w obszarze rentownosci, co sprawilo, ze od roku 2003
obiekt ten znalazl si¢ w tym samym skupieniu, co przecigtnie najlepsza Finlandia.
Najbardziej odmienne uksztattowanie skupien miato miejsce w roku 2004, kiedy —
oprocz ekstremalnych obiektow — jedynie Niemcy i Wiochy utrzymaty pozycje w
swoich dotychczasowych ugrupowaniach.

4. Identyfikacja cech charakterystycznych skupien
na podstawie metody k-Srednich

Dotychczasowa analiza skupien doprowadzata przewaznie do wyodrebnienia
trzech ugrupowan obiektow, co z kolei stanowi punkt wyjscia do zastosowania innej
metody grupowania — k-$rednich, w ktorej konieczne jest zadeklarowanie okreslone;j
liczby skupien. Celem algorytmu jest utworzenie k réznych, mozliwie odmiennych
skupien, formowanych przez takie przemieszczanie obiektow migdzy skupieniami,
ktére prowadzi do minimalizacji wariancji wewnatrzgrupowej i maksymalizacji wa-
riancji miedzygrupowej [14, s. 1]. Procedura ta doprowadzita do zidentyfikowania
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trzech skupien, z ktérych w jednym (skupienie nr 1) znalazlo si¢ 5 obiektow: Belgia,
Francja, Hiszpania, Austria i Portugalia, w drugim (skupienie nr 2) znalazty si¢ dwa
elementy: Finlandia i Holandia, a w trzecim — pozostate (Wlochy, Niemcy). Struktu-
ra skupien przy zastosowaniu tej metody grupowania jest wigc najbardziej zblizona
do uzyskanej w roku 2004 metoda aglomeracji. Jednym ze sposobow poznania cech
charakterystycznych powstatych skupien jest analiza $rednich kazdego z nich dla

poszczego6lnych zmiennych, ktore przedstawiono na rys. 2.
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Rys. 2. Wykres $rednich kazdego skupienia na podstawie $rednich wskaznikow dla wszystkich
] sektorow z lat 1999-2005
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych BACH.

Z pordéwnania linii srednich wynika, ze skupienie 2 charakteryzuje si¢ przecigt-
nie najlepszymi parametrami rozwoju, o czym $wiadcza wyzsze wartosci Srednich
wigkszosci zmiennych. Dotyczy to zwlaszcza wskaznikow rentownosci i plynno-
§ci, w mniejszym stopniu natomiast zmiennych charakteryzujacych zadtuzenie,
wykazujacych mniejsze zdolnosci dyskryminacyjne.

5. Porownanie skupien krajow w sektorach

Interpretujac wyniki powyzszych analiz, nalezy mie¢ na uwadze fakt, iz zostaly
one przeprowadzone na podstawie Srednich parametréw krajow we wszystkich
badanych sektorach gospodarczych. Aby natomiast zidentyfikowac réznice migdzy
poszczegdlnymi sektorami, analogiczng procedure przeprowadzono oddzielnie dla
kazdego z nich. Tym razem, majac na wzgledzie wystgpowanie znacznych podo-
bienstw miedzy roznymi okresami badawczymi, poshuzono si¢ ponownie $rednimi
czasowymi wskaznikow. Wyniki analiz przedstawiono na rys. 3.
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Z zaprezentowanych wykresow wynika, ze uwzglednienie sektorowosci w grupo-
waniu krajow prowadzi do zidentyfikowania istotnych réznic w uksztattowaniu sku-
pien. Roznice te dotycza zaréwno liczby powstatych skupien, ktéra ulega wigkszym
wahaniom niz przy tacznej analizie skupien wszystkich sektoréw dla réznych lat, jak i
ich wewnetrznej struktury — w sposob widoczny uzaleznionej od branzy gospodarcze;.
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Rys. 3. Diagramy drzewa w sektorach na podstawie $rednich wskaznikow z lat 1999-2005, metoda
) Warda, odlegtos¢ euklidesowa
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych BACH.

Zaobserwowane odmiennosci nie dotycza jednak w roéwnym stopniu wszystkich
krajow. W badanej zbiorowosci panstw mozna bowiem wskaza¢ obiekty do$¢ odporne
na oddziatywanie efektu sektorowego, takie jak Finlandia i Holandia, ktore w wigkszo-
$ci sektorow znajduja si¢ w tym samym skupieniu charakteryzujacym sig przewaznie
wysokimi wartosciami zmiennych. Jednakze — w przeciwienstwie do wnioskéw wyni-
kajacych z analizy skupien dla wszystkich sektorow tacznie — przy odrgbnym rozpa-
trywaniu kazdego sektora mniej jest skupien jednoelementowych. Sytuacja, w ktorej
Austria 1 Finlandia tworza samodzielne osobne skupienia, wystapita tylko w trzech
sektorach: rolnictwie, hotelarstwie i ustugach komunalnych. W pozostatych sektorach
natomiast struktura skupien jest znacznie bardziej zréznicowana.
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6. Analiza rozmieszczenia sektorow i krajow
w przestrzeni dwuwymiarowej

W analizie wielowymiarowej, w ktorej obiekty z definicji charakteryzowane sa przez
wiele zmiennych, istotng kwestia staje si¢ uproszczenie ich struktury w celu umozliwie-
nia interpretacji zwiazkoéw zachodzacych w przestrzeni badawczej. Procz analizy czyn-
nikowej [9, s. 51] metoda majaca na celu wydobycie ukrytych wymiaréw, ktére pozwa-
laja wyjasni¢ obserwowane podobienstwa lub odmiennosci migdzy obiektami, jest ska-
lowanie wielowymiarowe. Jest to metoda rozmieszczania obiektow w przestrzeni o za-
deklarowanej liczbie wymiaréw w taki sposob, aby otrzyma¢ konfiguracje, ktora stanowi
najlepsze przyblizenie obserwowanych odlegtosci. Najpowszechniejsza miara szacowa-
nia jakos$ci odtwarzania przez dana konfiguracj¢ obserwowanej macierzy odleglosci jest
stress, ktorego surowa wartos¢ Fi definiuje si¢ jako [8, s. 3229]:

Fi=Yld, - f(5,)F, (1)

gdzie: d; — odtworzone odleglosci przy danej liczbie wymiaréw, J,— dane wej-
Sciowe (odlegtosci obserwowane), f(J;)— niemetryczna transformacja monoto-

niczna obserwowanych danych wejsciowych (odlegtosci). Celem algorytmu jest
zatem odtworzenie ogo6lnego porzadku rangowego odleglosci migdzy analizowa-
nymi obiektami. W procedurze tej pojawia si¢ problem wyboru optymalnej liczby
wymiaréw. Im wigksza ich liczba, tym mniejsza warto$¢ stressu oznaczajaca lepsze
dopasowanie macierzy odtworzonej do obserwowanej, jednak tym trudniejsza jest
interpretacja tych wymiarow. Majac na uwadze, ze celem jest redukcja obserwo-
wanej zlozonosci, czyli wyjasnienie macierzy odlegtosci za pomoca mniejszej licz-
by ukrytych wymiarow, przeanalizowano kilka wariantow koncowych konfiguracji
z uwzglednieniem ich réznej liczby. Za kryterium decydujace o tym, ile wymiarow
nalezy podda¢ interpretacji, przyjgto przejrzystos¢ ostatecznej — dwuwymiarowej —
konfiguracji przedstawionej na rys. 4, dla ktorej warto$¢ stressu wynosi 0,248.

Rozmieszczenie obiektow na wykresie rozrzutu pozwala zaobserwowaé kolej-
ne prawidlowosci dotyczace wzajemnych podobienstw sektorow i krajow. Jednym
z nich jest na pewno silna koncentracja tych samych sektoréw z réznych krajow.
Dotyczy to zwlaszcza sektorow: gornictwa, handlu, budownictwa, transportu, rybo-
lowstwa 1 wytworstwa, ktore niezaleznie od kraju przewaznie zlokalizowane sa w
tej samej éwiartce. Swiadczy to o wystepowaniu podobnych efektow sektorowych
w réznych krajach. Rozmieszczenie krajow charakteryzuje si¢ natomiast znacznie
wigkszym rozproszeniem; rézne sektory z tego samego kraju znalez¢é mozna bo-
wiem we wszystkich czterech ¢wiartkach wykresu. Dotyczy to wszystkich krajow
przedstawionych na wykresie (ze wzgledu na ograniczona liczbg obiektéw mozli-
wych do umieszczenia na wykresie, jak rowniez braki danych dotyczacych niekto-
rych sektorow; w graficznej prezentacji pominigto Austri¢ i Niemcy).
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Rys. 4. Dwuwymiarowy wykres rozrzutu
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych BACH.

Wykres rozrzutu w duzym stopniu potwierdza réwniez podobienstwa obiektow
wynikajace z przeprowadzonej wczesniej analizy skupien. Swiadczy o tym np. bli-
skie polozenie sektorow: rolnictwa, budownictwa, wytworstwa i1 handlu we Francji 1
Belgii — obiektow najbardziej do siebie podobnych wedlug metody aglomeracji.

Kolejnym etapem analizy jest przypisanie znaczenia wymiarom. Poniewaz
obiekty z II 1 III ¢wiartki wykresu (handel, rybotéwstwo, rolnictwo, budownictwo)
charakteryzuja si¢ przewaznie wskaznikami rentownos$ci nizszymi niz z 1 i II
¢wiartki (goérnictwo, energetyka), pierwszy wymiar mozna ogdlnie zinterpretowac
jako efektywnos¢. Drugi natomiast odzwierciedla wskazniki ptynnosci i zadluze-
nia, na co wskazuje polozenie w dolnej czgsci wykresu sektora transportu odzna-
czajacego si¢ wysokim poziomem zadluzenia w wielu krajach. Rozsadna interpre-
tacja tego wymiaru wydaje si¢ wiec wyptacalnos¢. Obiekty w I ¢wiartce charakte-
ryzuja si¢ zatem wysoka efektywnoscia i dobra wyptacalnoscia, I ¢wiartka to sek-
tory mniej rentowne, lecz wyptacalne, w III ¢wiartce znajduja si¢ sektory o nizszej
efektywnosci 1 jednocze$nie mniej ptynne lub bardziej zadluzone, a ostatnia IV
¢wiartka skupia obiekty rentowne, lecz 0 wyzszym ryzyku niewyptacalnosci.

7. Podsumowanie

Wielowymiarowa analiza porownawcza wynikow dziatalno$ci przedsigbiorstw w
sektorach gospodarczych wybranych krajow Unii Europejskiej przeprowadzona na
podstawie zestawu wskaznikow finansowych prowadzi do wniosku o niejednorodno-
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$ci badanej zbiorowosci. Dobor wskaznikow mial na celu charakterystyke efektow
podmiotow gospodarczych w trzech gldéwnych obszarach analitycznych: rentowno-
$ci, ptynnosci i zadtluzenia. Na podstawie przeprowadzonej analizy skupien tacznie
dla wszystkich sektorow wyodrebniono trzy skupienia krajow. Obiektami pozytyw-
nie najbardziej wyrdzniajacymi si¢ w badanej zbiorowosci okazaty si¢ Finlandia i
Holandia, ktdre przecigtnie charakteryzowaly si¢ najlepszymi parametrami rozwoju
przedsigbiorstw w wigkszosci sektorow gospodarczych, zwlaszcza w zakresie ren-
townosci. Analiza skupien krajow przeprowadzona dla kazdego z badanych sektoréw
osobno ujawnita znaczne r6znice migdzy nimi, co potwierdza wystgpowanie efektu
sektorowego. Efekt ten nie dotyczy jednak w rownym stopniu wszystkich krajow.

Zastosowanie metody skalowania wielowymiarowego pozwolito uproscic¢ struktu-
r¢ danych i zredukowa¢ liczb¢ wymiardéw do dwoch czytelnych zagregowanych
zmiennych: efektywnos$ci i wyplacalno$ci. W rozmieszczeniu obiektow w postaci sek-
torow w krajach w przestrzeni dwuwymiarowej prawidtowosci charakterystyczne dla
danego sektora w roznych krajach sa znacznie bardziej widoczne niz cechy wspdlne
danego kraju w roznych sektorach. Mozna zatem wywnioskowac, ze oddziatywanie
efektu sektorowego na badany zestaw wskaznikow finansowych jest wigksze niz efek-
tu kraju. Moze to wynika¢ z wysokiego stopnia zaawansowania procesu integracji
ekonomicznej analizowanej grupy panstw, wskutek ktorego zanikaniu ulegaja dyspro-
porcje gospodarcze, rowniez na poziomie funkcjonowania przedsigbiorstw.
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INDUSTRY EFFECT IN FINANCIAL RATIOS
OF ENTERPRISES IN SELECTED EUROPEAN UNION
COUNTRIES THROUGH CLUSTER ANALYSIS

Summary

The main aim of the research is to identify the industry effect as a factor influencing financial ra-
tios of enterprises across selected EU countries. It is performed through a comparative cluster analysis
based on enterprise performance within sectors. Both structure and the number of clusters are com-
pared. As a result, the characteristic features of each cluster are revealed. The analysis involves 37
financial ratios calculated for each of the 13 sectors in 9 EU countries. The data was obtained from
harmonised aggregated financial statements published by the European Commission in the BACH
database. The methodology of the research involves multivariate statistical methods, including cluster
analysis, k-means grouping and multidimensional scaling.
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