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1. Wstep

Poszukiwanie czynnikow okreslajacych jako$¢ funkcjonowania podmiotéw go-
spodarczych i osiaganych przez nie wynikdw stanowi przedmiot zainteresowania
wielu badan z zakresu finanséw. W niniejszym artykule skoncentrowano si¢ na spe-
cyfice kraju funkcjonowania przedsigbiorstwa i jego branzy gospodarczej, wpltywa-
jacych na efekty dziatalnosci podmiotow gospodarczych. Podjeta tematyka wpisuje
si¢ w nurt prowadzonych od potowy ubieglego stulecia badan [Gupta 1969, s. 517-
-529; Levy, Sarnat 1970, s. 668-675; Lessard 1974, s. 379-391; Cooke 1992, s. 229-
-237; Roll 1992, s. 3-42; Heston, Rouwenhorst 1994, s. 3-27; 1995, s. 53-58; Longuin,
Solnik 1995, s. 3-26; Rouwenhorst 1999, s. 57-64; Serra 2000, s. 127-151; De Moor,
Sercu 2005, s. 1-32] dotyczacych wystepowania efektow kraju i sektora. Badania te
jednakze koncentruja si¢ glownie na efektach odzwierciedlonych w rynkowych sto-
pach zwrotu, znacznie rzadziej natomiast — na poziomie wskaznikow analitycznych
o charakterze fundamentalnym [Cinca, Molinero, Larraz 2005, s. 26-45; Ketz,
Doogar, David 1990]. Uaktualnienie i poszerzenie badan nad efektem kraju w obsza-
rze Europy stanowi zatem uzupehienie stanu wiedzy w tym zakresie.

2. Cele i zakres badania

Gléwnym celem badania jest przeprowadzenie poroéwnawczej analizy skupien
sektorow gospodarczych w wybranych krajach Unii Europejskiej (UE). Przedmio-
tem poréwnan jest uksztattowanie skupien sektoréw pod wzgledem zar6wno ich
liczby, liczebnosci, jak i wewngtrznej struktury. Analiza ta ma na celu wykrycie
efektu kraju, a posrednio takze efektu sektorowego jako czynnikéw oddziatywuja-
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cych na wskazniki finansowe przedsigbiorstw. Podmiotowy zakres badania obej-
muje sektory gospodarcze zgodne z europejska i polska klasyfikacja dziatalnosci
(EKD, PKD) w dziewigciu krajach Unii Europejskiej (B, NL, FR, ES, I, A, D, P,
FIN). Ograniczenie zakresu terytorialnego badania do krajow ,.starej” Unii Euro-
pejskiej, w dodatku bedacych cztonkami strefy euro, ma na celu zawgzenie analizy
do panstw, ktére z racji dlugotrwalego funkcjonowania w strukturach wspdlnoto-
wych charakteryzuja si¢ poziomem harmonizacji ekonomicznej wyzszym niz kraje
bedace cztonkami Unii od niedawna. Pozwoli to na wyeliminowanie sztucznego
wyolbrzymienia oddziatywania efektu kraju spowodowanego znacznym zr6znico-
waniem w wielu obszarach gospodarczych utrzymujacym si¢ pomi¢dzy nowymi i
dawnymi panstwami cztonkowskimi. W badaniu uwzgledniono 13 z 16 sektorow
podstawowych przedstawionych w tab. 1. Z analiz wyltaczono sektor finansowy (ze
wzgledu na odmienno$¢ sprawozdawczo$ci finansowej utrudniajaca poréwnywal-
nos$¢), jak rowniez sektory o ograniczonych zasobach dostgpnych danych.

Tabela 1. Zakres sektorowy badania wedtug EKD i PKD

PKD| EKD Tres¢ Symbol
A 01...02 Rolnictwo, towiectwo i lesnictwo ROL
B 05...05  |Rybactwo i rybotéwstwo RYB
C  |10..14  [Gérnictwo GOR
D 15...37  |Przetworstwo przemystowe WYT
E 40...41 Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, wodg 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 tacznos¢ TRK
K 70...74  |Obstuga nieruchomosci NRU
M 80...82  |Edukacja EDU
N 85...85  |Ochrona zdrowia i pomoc spoteczna ZDR
0 90...93  |Dziatalno$¢ ustugowa komunalna, spoleczna i indywidualna, pozostata |KMN

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie PKD i EKD.

Przedmiotem badania jest zbior kilkudziesigciu wskaznikow finansowych obli-
czonych na podstawie bazy danych BACH (Bank for the Accounts of Companies
Harmonised). 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 szczegdlowy zakres przedstawio-
no w tab. 2. Zaprezentowane zestawienie wskaznikow jest nieco szersze niz w do-
tychczas prowadzonych badaniach opartych na danych BACH [Cinca, Molinero,
Larraz 2005, s. 26-45], aczkolwiek uwzglednia wigkszo$¢ wskaznikéw analizowa-
nych poprzednio, co ma na celu zachowanie porownywalnos$ci wynikow.
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Tabela 2. Wskazniki finansowe zastosowane w badaniu

WSkE}ZHIkI rento,w.n osel Wskazniki ptynnosci Wskazniki zadtuzenia
i obrotowosci
R, P; |Aktywa obr./ D,
Zysk ze sprzedazy/Przych. Zob. kroétkoterm. Zysk operacyjny/Odsetki
R, P, |(Aktywa obr.- zapasy)/ |D,
Zysk operacyjny/Przych. Zob. kr. Zob. dlugoterm./Aktywa
R; P; |(Inwest. kr. +§r.pien.)/ D; |Zob. dlugoterm./Kapitat
Zysk z dziat. gosp./Przych. Zob.krt. wi.
Ry P, |Koszty sprz. tow. Dy
Zysk netto/Przych. i pr./Zapasy Kapital wlasny/Aktywa
Rs Ps Ds |Zob. dtugoterm./Kapitat
Zysk brutto/Kapitat wlasny Przych./Nalezno$ci prac.
Re |Zysk netto/Kapitat wlasny |P; |Sr.pien./Aktywa D¢ |Zysk netto/Zysk brutto
R, P, D; |Zysk brutto/Zysk
Zysk z dziat. gosp./Aktywa Aktywa obr./Aktywa operacyjny
Rg Ps |(Aktywa obr.-Zapasy)/ Dg
Zysk netto/Aktywa Aktywa Odsetki/Przychody
Ry |Zysk netto/Kapitat Py Dy
pracujacy Zapasy/Kapital pracujacy Odsetki/Dtug finansowy
Ry |Koszty sprz. tow. i Py Dy
pr./Przych. Zapasy/Aktywa obr. Rezerwy na zob./Pasywa
R, |Przychody/Aktywa Py, |Przych./Kapitat pracujacy
Ry, |Przychody/Aktywa trwate
Ry; |Warto§¢ dodana/Przych.
Ry4 |Koszty zatrudnienia/
Przych.
Ry5s [Koszty ptac/Warto$é
dodana
Ry |Zysk z dzial. finans./Przych.

Zroédto: opracowanie wlasne.

Wigkszos¢ wskaznikéw to stymulanty; wyjatek stanowia jedynie wskazniki
Rio, Ris, Rys, Py, Po, Py, Dy-Dy oraz Dy-Dyy, ktore uznano za destymulanty. Pomi-
mo ze niektoére wskazniki, np. ptynnosci, maja formalnie charakter nominant, po-
traktowane zostaty jako zmienne, ktorych wyzsze wartosci §wiadcza o lepszej oce-
nie obiektu, gdyz w badanej zbiorowosci zjawisko nadptynnosci praktycznie nie
wystepuje. Doprowadzenie zmiennych do postaci poréwnywalnej zostato przepro-
wadzone zgodnie z formula unitaryzacji zerowanej [Borys 1978, s. 324].

3. Analiza skupien sektorow na podstawie Srednich wskaznikow
w badanych krajach

Jedna z metod klasyfikacji obiektow umozliwiajaca wyodrgbnienie wewngtrz-
nie spdjnych grup obiektow jest aglomeracyjna analiza skupien stanowiaca jedno-
cze$nie skuteczny $rodek upraszczania duzych zbiorow danych [Wishart 1999,
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s. 437-440]. Do pomiaru dystansu migdzy poszczegdlnymi obiektami w przestrzeni
wielowymiarowej zastosowano odleglo$¢ euklidesowa, natomiast aby okresli¢
odlegtosci migdzy nowymi skupieniami powstajacymi z potaczonych obiektow,
wybrano metode Warda [Ward 1966, s. 236]. Wynikiem przeprowadzenia algo-
rytmu aglomeracji jest przedstawione na rys. 1 drzewo hierarchiczne.

5,0

4,5

4,0

Odleglosé wiaz.
n
@

Rys. 1. Diagram drzewa na podstawie $rednich wskaznikow dla wszystkich krajow z lat 1999-2005,
) metoda Warda, odleglos¢ euklidesowa
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie danych BACH.

Stosowanie analizy skupien w badaniach segmentacyjnych wiaze si¢ z ko-
niecznoscia zaprzestania dalszego podziatu, czyli optymalizacja liczby skupien.
Przecigcie gatezi wykresu drzewkowego w miejscach, w ktérych sa one najdiuzsze
(np. gdzie odleglos¢ wiazania wynosi 3,5), prowadzi do wyodrebnienia trzech sku-
pien obiektow, przy czym jedno z nich jest skupieniem dwuelementowym tworzo-
nym przez sektory ochrony zdrowia i edukacji. Drugie skupienie mozna okresli¢
jako gorniczo-energetyczno-ustugowe, trzecie za$§ — jako rolniczo-budowlano-
-handlowe. Wartosci podstawowych statystyk dotyczacych poszczegoélnych sekto-

Tabela 3. Wyniki analizy skupien sektorow we wszystkich krajach

Lata Skupienie 1 Skupienie 2 Skupienie 3
1999|ZDR, EDU, KMN, HOT |TRK, ENE, NRU, GOR HAN, BUD, RYB, WYT, ROL
HAN, BUD, RYB, WYT,

2000|ZDR, EDU ENE, NRU, GOR ROL, TRK, KMN. HOT
2001|ZDR, EDU, GOR E@IE’ ENE, NRU, HOT, KMN, |y \N BUD, WYT, ROL

B HAN, BUD, RYB, WYT,
2002|ZDR, EDU TRK, ENE, NRU, GOR, HOT | 5/ v
2003|ZDR, EDU, KMN, HOT _|TRK, ENE, NRU, GOR HAN, BUD, RYB, WYT, ROL
2004 égg’ EDU, NRU, KMN, |51 TRK, ENE HAN, BUD, RYB, WYT, ROL
2005|ZDR, EDU NRU, GOR, HOT, TRK, ENE, |y \\ gy

KMN, WYT, RYB, ROL

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych BACH.
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row wskazuja, ze sektor gornictwa wyrdznia si¢ najwyzszymi parametrami rozwo-
ju srednio we wszystkich krajach, najgorzej natomiast wypada sektor transportu.

Przedstawione grupowanie przeprowadzono na wskaznikach usrednionych po cza-
sie z calego okresu badawczego, co w oczywisty sposob pozbawia analizg jednego
wymiaru. Warto zatem si¢ przyjrze¢ takze temu, w jaki sposob ksztaltowaty sig skupi-
ska obiektéw w kazdym roku oddzielnie. Wyniki tych analiz przedstawiono w tab. 3.

We wszystkich badanych latach liczba skupien byta taka sama, aczkolwiek ich
liczebno$¢ i sktad byly nieco zréznicowane. Niemniej jednak w kazdym skupieniu
mozna wyrdzni¢ swego rodzaju trzon, czyli obiekty, ktére pozostawaty w tym sa-
mym skupieniu niezaleznie od okresu. Sektory te wyrozniono przez pogrubienie.
Uksztaltowanie skupien w ostatnim roku najbardziej odbiegato od pozostatych, co
spowodowane bylo pogorszeniem s$rednich parametréw w handlu i budownictwie,
a w konsekwencji — odseparowaniem ich od wystepujacych w poprzednich okre-
sach pozostatych elementow tego skupienia.

4. Porownanie skupien krajow w sektorach

Interpretujac wyniki zaprezentowanych analiz, nalezy mie¢ na uwadze to, iz
zostaly one przeprowadzone na podstawie $rednich parametrow sektorow gospo-
darczych we wszystkich badanych krajach. Aby zidentyfikowaé roéznice migdzy
poszczegbdlnymi krajami, analogiczna procedure przeprowadzono oddzielnie dla
kazdego z nich. Tym razem, majac na wzgledzie wystgpowanie znacznych podo-
bienstw migdzy réznymi okresami badawczymi, postuzono si¢ ponownie §rednimi
czasowymi wskaznikow. Z analiz tych (ich graficzna prezentacje pominigto ze
wzgledu na jej objetos¢) wynika, ze uwzglednienie narodowosci w grupowaniu
sektorow prowadzi do zidentyfikowania istotnych réznic w uksztattowaniu sku-
pien. Réznice te dotycza zarowno liczby powstatych skupien (przy odrebnym roz-
patrywaniu panstw przewaznie wyodrebniono tylko 2 skupienia, z wyjatkiem Ho-
landii, Austrii i Finlandii, w ktorych sa 3 skupienia), jak i ich wewngtrznej struktu-
ry — w sposéb wyrazny uzaleznionej od kraju. Zaobserwowane odmienno$ci nie
dotycza jednak w rownym stopniu wszystkich sektorow. Mozna bowiem w badanej
zbiorowosci sektorow wskaza¢ obiekty dos¢ ,,odporne” na oddziatywanie efektu
kraju, takie jak handel i budownictwo, ktore we wszystkich krajach znajduja si¢ w
tym samym skupieniu charakteryzujacym si¢ przewaznie nizszymi wartosciami
zmiennych. Ponadto analiza porownawcza struktury skupien w ujeciu migdzynaro-
dowym pozwala zaobserwowac nastgpujace prawidlowosci:

— jedynym krajem, w ktorym sektory edukacji i ochrony zdrowia nie sa w tym
samym skupieniu, jest Portugalia (z wyjatkiem Wtoch i Niemiec, w ktorych dla
tych sektorow wystepuja braki danych);

— Holandia i Austria sa jedynymi obiektami, dla ktérych goérnictwo i nierucho-
mosci znajduja si¢ w r6znych skupieniach, a jedynie w Austrii gornictwo jest
najbardziej zblizone do handlu i budownictwa;
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— do zawsze wystepujacych blisko siebie sektorow handlu i budownictwa prze-
waznie dotacza takze rolnictwo, z wyjatkiem Finlandii;

— rolnictwo 1 ryboléwstwo znajduja si¢ w tym samym skupieniu we wszystkich
krajach, oprocz Portugalii, gdzie rybotéwstwo znajduje si¢ w skupieniu energe-
tyczno-goérniczo-ustugowym (z wyjatkiem Austrii i Niemiec, w ktorych dla
tych sektoréw wystepuja braki danych);

— we Francji, w Finlandii oraz krajach Beneluksu sektor hotelarstwa jest bardziej
podobny do handlu i budownictwa lub rolnictwa i rybotowstwa, w pozostatych
krajach za$ blizej mu do sektora nieruchomosci;

— Finlandia i Niemcy to jedyne kraje, w ktorych wytworstwo przemystowe taczy si¢ z
energetyka i gérnictwem, a nie trafia do skupienia rolniczo-handlowo-ustugowego;

— w wigkszos$ci krajow sektor transportu jest podobny do energetyki i nierucho-
mosci, z wyjatkiem Holandii i Belgii;

— jedynym krajem, w ktorym energetyka nie znajduje si¢ w tym samym skupie-
niu co goérnictwo, jest Holandia.

Wymienione podobienstwa i réznice swiadcza o wystepowaniu efektu kraju w
badanym zbiorze wskaznikéw finansowych przedsigbiorstw, jednakze oddziatywa-
nie tego efektu jest zroznicowane w zaleznosci od sektora.

5. Analiza rozmieszczenia sektorow i krajow
w przestrzeni dwuwymiarowej

W analizie wielowymiarowej, w ktorej z definicji obiekty charakteryzowane sa
przez wiele zmiennych, istotna kwestia staje si¢ uproszczenie ich struktury w celu
umozliwienia interpretacji zwiazkéw zachodzacych w przestrzeni badawczej. Obok
analizy czynnikowej [Pluta 1977, s. 51] metoda majaca na celu wydobycie ukrytych
wymiaréw, ktore pozwalaja wyjasni¢ obserwowane podobienstwa lub odmiennosci
miedzy obiektami, jest skalowanie wielowymiarowe. Najpowszechniejsza miarg sza-
cowania jako$ci odtwarzania przez dana konfiguracje obserwowanej macierzy odleglo-

Sci jest stress; jego surowa warto$¢ Fi definiuje si¢ jako Fi = Z[dij - f(9; ), gdzie:
d; — odtworzone odlegtosci przy danej liczbie wymiarow, o, — dane wejsciowe (odleg-
tosci obserwowane), f(,)— niemetryczna transformacja monotoniczna obserwowa-

nych danych wejsciowych (odleglosci). W procedurze tej pojawia si¢ problem wyboru
optymalnej liczby wymiardow. Za kryterium decydujace o tym, ile wymiaro6w nalezy
podda¢ interpretacji, przyjeto przejrzystos¢ ostatecznej dwuwymiarowej konfiguracji
przedstawionej na rys. 2 (warto$¢ stressu wynosi 0,248).

Rozmieszczenie obiektow na wykresie rozrzutu pozwala zaobserwowacé kolejne
prawidlowosci dotyczace podobienstw sektorow i krajow. Jedna z nich jest na pewno
silna koncentracja tych samych sektorow z roéznych krajéw. Dotyczy to zwlaszcza
sektorow gornictwa, handlu, budownictwa, transportu, rybolowstwa i wytworstwa,
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Rys. 2. Dwuwymiarowy wykres rozrzutu
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych BACH.

ktére przewaznie zlokalizowane sa w jednej éwiartce. Swiadczy to o wystepowaniu
podobnych efektow sektorowych w roznych krajach. Rozmieszczenie krajow charakte-
ryzuje si¢ natomiast znacznie wigkszym rozproszeniem, rézne sektory z tego samego
kraju znalez¢ mozna bowiem we wszystkich czterech ¢wiartkach wykresu. Dotyczy to
wszystkich krajow przedstawionych na wykresie (w graficznej prezentacji pominigto
Austri¢ 1 Niemcy ze wzgledu na ograniczona liczbe mozliwych do umieszczenia na
wykresie obiektow, a takze braki danych dotyczacych niektorych sektorow).

Wykres rozrzutu w duzym stopniu potwierdza rowniez podobienstwa obiektow wy-
nikajace z przeprowadzonej wezesniej analizy skupien. Swiadczy o tym np. bliskie poto-
zenie sektorow: rolnictwa, budownictwa, wytworstwa i handlu we Francji i w Belgii.

Kolejnym etapem analizy jest przypisanie znaczenia wymiarom. Poniewaz
obiekty w postaci ,,sektoro-krajow” z II i III ¢wiartki wykresu (handel, rybotowstwo,
rolnictwo, budownictwo) charakteryzuja si¢ przewaznie nizszymi wskaznikami ren-
townosci niz z I 1 II éwiartki (gornictwo, energetyka), pierwszy wymiar mozna ogol-
nie zinterpretowaé jako efektywnos¢. Drugi natomiast odzwierciedla wskazniki
plynnosci i zadluzenia, na co wskazuje potozenie w dolnej czg$ci wykresu sektora
transportu odznaczajacego si¢ wysokim poziomem zadtuzenia w wielu krajach, stad
tez rozsadna interpretacja tego wymiaru wydaje si¢ wyptacalnosc.
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6. Podsumowanie

Wielowymiarowa analiza porownawcza wynikow dziatalnosci przedsigbiorstw
w sektorach gospodarczych wybranych krajow UE przeprowadzona na podstawie
zestawu wskaznikow finansowych prowadzi do wniosku o niejednorodnosci bada-
nej zbiorowos$ci. Dobdr wskaznikow mial na celu charakterystyke efektéw podmio-
tow gospodarczych w trzech gltéwnych obszarach analitycznych: rentownosci,
ptynnosci i zadluzenia. Na podstawie dokonanej analizy skupien tacznie dla
wszystkich krajéw wyodrebniono trzy grupy sektorow. Analiza skupien sektoréw
przeprowadzona dla kazdego z badanych krajow osobno ujawnita znaczne réznice
migdzy nimi, co potwierdza wystgpowanie efektu kraju. Efekt ten nie dotyczy jed-
nak w rownym stopniu wszystkich sektorow.

Zastosowanie skalowania wielowymiarowego pozwolito uprosci¢ strukturg da-
nych i zredukowac liczb¢ wymiaréw do dwoch oznaczajacych efektywnos¢ i wy-
ptacalnos¢. W rozmieszczeniu ,,sektoro-krajow” w przestrzeni dwuwymiarowe;j
prawidlowosci charakterystyczne dla danego sektora w réznych krajach sa znacz-
nie bardziej widoczne niz cechy wspolne danego kraju w réznych sektorach. Moz-
na zatem wywnioskowacé, ze oddziatywanie efektu kraju na badany zestaw wskaz-
nikéw finansowych jest mniejsze niz efektu sektorowego. Moze to wynikaé¢ z wy-
sokiego stopnia zaawansowania procesu integracji ekonomicznej analizowanej
grupy panstw, wskutek ktorego zanikaja dysproporcje gospodarcze, roéwniez na
poziomie funkcjonowania przedsigbiorstw.
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COUNTRY 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 country effect as a factor influencing financial ratios
of enterprises across selected EU countries. It is performed through a comparative cluster analysis based
on enterprise performance within countries. The analysis involves 37 financial ratios calculated for each
of the 13 sectors in 9 EU countries. The data was obtained from harmonized aggregated financial state-
ments published by the European Commission in the BACH database. The methodology of the research
involves multivariate statistical methods, including cluster analysis and multidimensional scaling.
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