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KlasyfiKacja seKtorów 
ZE WZGlęDU NA ICH KONDYCję FINANSOWą 
PRZY UżYCIU METOD WIElOWYMIAROWEj 
analizy statystycznej

Streszczenie: Przy ocenie sytuacji finansowej przedsiębiorstw pomocne są informacje do-
tyczące sektorowych wskaźników finansowych. Celem artykułu jest dokonanie klasyfikacji 
sektorów pod względem wskaźników finansowych z wykorzystaniem metod wielowymiaro-
wej analizy statystycznej: analizy skupień oraz drzew klasyfikacyjnych. Wykorzystane me-
tody pozwoliły na pogrupowanie sektorów ze względu na wskaźniki finansowe. Klasyfikacją 
objęte zostały 53 sektory ze względu na 14 zmiennych diagnostycznych w postaci wskaźni-
ków finansowych. Źródłem informacji do przeprowadzenia klasyfikacji były dane dotyczące 
wskaźników sektorowych za 2009 r. Otrzymana klasyfikacja może stanowić cenne źródło 
informacji o sektorach dla przedsiębiorstw, inwestorów i administracji.

Słowa kluczowe: sektory, kondycja finansowa, analiza skupień, drzewa klasyfikacyjne.

1. Wstęp

Przy ocenie sytuacji finansowej przedsiębiorstw pomocne są informacje dotyczące 
sektorowych wskaźników finansowych. Od kilku lat Komisja ds. Analizy Finan-
sowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Księgowych w Polsce wspólnie z Wywia-
downią Gospodarczą InforCredit przygotowują i publikują sektorowe wskaźniki 
finansowe pozwalające ocenić sytuację finansową z punktu widzenia takich kry-
teriów, jak: rentowność, płynność i niezależność finansowa. Za podstawę porów-
nań przyjmuję się w takich zestawieniach średnią arytmetyczną poszczególnych 
wskaźników.

Celem artykułu jest dokonanie klasyfikacji sektorów pod względem wskaźników 
finansowych. Za pomocą analizy skupień wskazano sektory podobne pod względem 
sytuacji finansowej oraz zidentyfikowano sektory o lepszej bądź gorszej kondycji. 
Wykorzystanie drzew klasyfikacyjnych pozwoliło dodatkowo na określenie pozio-
mów liczbowych wskaźników finansowych, przy których sektory zostały zakwalifi-
kowane do grup o lepszej bądź gorszej sytuacji finansowej. 
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Klasyfikacją objęte zostały 53 sektory ze względu na 14 zmiennych diagnostycz-
nych w postaci wskaźników finansowych. Źródłem informacji do przeprowadzenia 
klasyfikacji były dane dotyczące wskaźników sektorowych za 2009 r.

Otrzymana klasyfikacja może stanowić cenne źródło informacji o sektorach dla 
przedsiębiorstw, inwestorów czy administracji. Przedsiębiorstwa mogą wykorzystać 
analizy jako źródło informacji, które można wykorzystać w planowaniu strategicz-
nym, a także przy określaniu pozycji konkurencyjnej (badanie potencjału strategicz-
nego własnej firmy). Inwestorom przeprowadzone analizy mogą pomóc określać 
stan poszczególnych sektorów oraz ocenić możliwości i kierunki ich rozwoju w per-
spektywie krótkookresowej przy szczególnym uwzględnieniu regionalnych i kra-
jowych uwarunkowań. Analizy mogą też być przydatne administracji jako środek 
umożliwiający porównanie konkurencyjności sektorów przemysłowych w Polsce 
i w UE. Jeśli dodatkowo wskazane zostaną główne bariery rozwojowe poszczegól-
nych sektorów, będzie możliwe zidentyfikowanie działań prowadzących do ich usu-ędzie możliwe zidentyfikowanie działań prowadzących do ich usu-dzie możliwe zidentyfikowanie działań prowadzących do ich usu-ń prowadzących do ich usu- prowadzących do ich usu-ących do ich usu-cych do ich usu-
nięcia.

2. Sektorowe wskaźniki finansowe

Sektorowe wskaźniki opracowywane są przy zastosowaniu następującej metodolo-
gii: dla każdego przedsiębiorstwa objętego próbą badawczą oblicza się wskaźniki 
według podanych niżej wzorów (por. tab. 1). Uzyskane wyniki oczyszcza się z ob-
serwacji nietypowych, za które uznaje się te, które wykazywały wartości wyższe od 
poziomu wyznaczonego jako suma kwartyla trzeciego i trzykrotności odchylenia 
ćwiartkowego i niższe od poziomu wyznaczonego jako różnica kwartyla pierwszego 
i trzykrotności odchylenia ćwiartkowego.

Kolejnym krokiem jest wyznaczanie podstawowych statystyk opisowych dla 
oczyszczonej próby. W opracowaniu wykorzystano średnie poziomy wskaźników 
wyznaczone dla poszczególnych sektorów.

3. Wyniki badań

Zbiór 14 potencjalnych zmiennych diagnostycznych (wskaźników finansowych) zo-
stał poddany weryfikacji ze względu na ich wartość informacyjną. W pierwszym 
kroku sprawdzono zdolność dyskryminacyjną zmiennych. Okazało się, że wszystkie 
wskaźniki wykazują zróżnicowanie powyżej 15% i dlatego nie odrzucono w tym 
kroku żadnej ze zmiennych potencjalnych. Następnie dokonano weryfikacji zbioru 
zmiennych ze względu na ich pojemność informacyjną. Zastosowano metodę pa-
rametryczną [Hellwig 1968]. W celu wyeliminowania powielania się informacji ze 
zbioru wielkości kryterialnych wykluczono te, które były silnie skorelowane z inny-
mi zmiennymi. Za progową wartość współczynnika korelacji przyjęto 0,7. Do osta-
tecznego zbioru zmiennych diagnostycznych wzięto wszystkie zmienne centralne
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oraz zmienne izolowane. W rezultacie otrzymany zestaw zmiennych (tab. 2) spełniał 
następujące kryteria statystyczne:

uniwersalność (wybrane cechy mają uznaną powszechnie wagę i znaczenie); • 
porównywalność (cechy przedstawiono w postaci wskaźników natężenia); • 
zmienność (cechy nie są do siebie podobne w sensie informacji o obiektach, czy-• 
li współczynnik zmienności jest wyższy od wartości krytycznej równej 15%); 
ważność (cechy stymulanty mają wyraźnie zaznaczoną asymetrię prawostronną). • 

Tabela 2. Zestaw wskaźników stanowiących zmienne diagnostyczne w badaniu

Symbol Opis
X1 rentowność operacyjna aktywów
X2 wskaźnik rentowności kapitału własnego
X3 wskaźnik płynności finansowej II stopnia
X4 wskaźnik płynności finansowej III stopnia
X5 okres spływu należności
X6 okres spłaty zobowiązań
X7 szybkość obrotu zapasów

X8
wskaźnik pokrycia aktywów trwałych kapitałem własnym i rezerwami 
długoterminowymi

X9 wskaźnik trwałości struktury finansowania
X10 wskaźnik zadłużenia ogólnego

Źródło: opracowanie własne.

Aby pogrupować badane obiekty, czyli sektory, na klasy (skupienia) składające 
się z branż podobnych ze względu na wskaźniki finansowe, użyto dwóch metod ana-
lizy skupień: hierarchicznej metody Warda oraz niehierarchicznej metody k-średnich 
(z zadaną liczbą skupień wynikającą z dendrogramu metody Warda). Jako cechy dia-
gnostyczne, według których dokonano podziału sektorów, przyjęto omawiane wyżej 
wskaźniki finansowe.

Stosując metodę Warda, otrzymano dendrogram i na jego podstawie wybrano 
liczbę skupień. Klasyfikacja 56 sektorów pozwoliła na wyłonienie czterech skupień 
sektorów o podobnej kondycji finansowej (por. rys. 1).

Do klasyfikacji obiektów zastosowano również metodę grupowania k-średnich. 
Metoda ta wymaga podania liczby skupień, a zatem zgodnie z otrzymanym wyni-
kiem z dendrogramu podano 4 skupienia. W rezultacie tego grupowania otrzymano 
różnice w grupowaniu tylko w 5 przypadkach. Zatem zastosowanie obu metod (War-
da i k-średnich) dało zbliżone wyniki klasyfikacji.

W celu określenia kondycji finansowej w poszczególnych skupieniach dokona-
no analizy średnich arytmetycznych poszczególnych wskaźników w wyłonionych 
grupach (por. rys. 2). 
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Rys. 1. Dendrogram klasyfikacji sektorów ze względu na wskaźniki finansowe

Źródło: opracowanie  na podstawie pakietu STATISTICA PL.

Rys. 2. Średnie poziomy wskaźników w poszczególnych skupieniach sektorów

Źródło: opracowanie własne.

Skupienie A składa się z sektorów, które charakteryzują się najkorzystniejszymi 
poziomami większości wskaźników finansowych, dlatego też można przypuszczać, 
że sektory wchodzące w skład skupienia A cechują się dobrą sytuacją finansową.  

Skupienie B tworzą sektory z dość zróżnicowanymi poziomami wskaźników 
finansowych. Ponadto branże z tej grupy charakteryzują się najniższymi poziomami 
wskaźników rentowności.  
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W skupieniu C znajdują się sektory o najniższym wskaźniku płynności finan-
sowej III stopnia oraz trwałości struktury finansowania. Natomiast w skupieniu D 
znalazły się sektory o najwyższym poziomie zadłużenia.

W kolejnym kroku analizy wykorzystano drzewa klasyfikacyjne, aby raz jeszcze 
dokonać klasyfikacji rozpatrywanych sektorów oraz doprecyzować cechy wspólne 
sektorów wchodzących do poszczególnych skupień. 

Traktując skupienie jako jakościową zmienną zależną z czterema wariantami, 
zaś poszczególne wskaźniki finansowe jako predyktory, do wyznaczania przynależ-
ności sektorów do klas jakościowej zmiennej zależnej zastosowano drzewa klasyfi-
kacyjne.

Drzewa klasyfikacyjne wykorzystuje się do wyznaczania przynależności przy-
padków lub obiektów do klas jakościowej zmiennej zależnej na podstawie pomiarów 
jednej lub więcej zmiennych objaśniających (predyktorów). Drzewa klasyfikacyjne 
dają się prosto przedstawiać graficznie, co sprawia, że są łatwiejsze w interpretacji 
niż czysto liczbowe wyniki.

Drzewo klasyfikacyjne dla badanych sektorów przy użyciu metody C&RT wy-
czerpującego poszukiwania podziałów jednowymiarowych pozwoliło na poprawne 
zakwalifikowanie 46 sektorów. Wykres drzewa klasyfikacyjnego przedstawiono na 
rys. 3.

Rys. 3. Klasyfikacja sektorów za pomocą drzewa klasyfikacyjnego

Źródło: opracowanie  na podstawie pakietu STATISTICA PL.

Sektory, dla których okres spłaty zadłużenia jest krótszy niż 38,2 i wskaźnik 
rentowności kapitału własnego jest większy niż 13,3  oraz wskaźnik płynności finan-
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sowej II stopnia jest większy niż 6,66, trafiły do skupienia A. Jak wcześniej wspomi-
nano, w skupieniu tym znalazły się sektory o najlepszej kondycji finansowej. Można 
do nich zaliczyć takie sektory, jak: transport powietrzny, ubezpieczenia i fundusz 
emerytalno-rentowy bez gwarantowanej prawnie opieki socjalnej, działalność po-
mocnicza związana z pośrednictwem finansowym.

Na podstawie wyników z drzewa klasyfikacyjnego sektory, dla których okres 
spłaty zadłużenia jest krótszy niż 38,2 i wskaźnik rentowności kapitału własnego 
jest mniejszy niż 13,3, trafiły do skupienia B. Branże z tej grupy cechowały się 
ponadto najniższą rentownością. Do grupy B zakwalifikowały się następujące sek-
tory: zaopatrywanie w energię elektryczną, gaz, parę wodną i gorącą wodę; pobór, 
oczyszczanie i rozprowadzanie wody; hotele i restauracje; obsługa nieruchomości; 
administracja publiczna i obrona narodowa; gwarantowana prawnie opieka socjal-
na; edukacja; odprowadzanie ścieków, wywóz śmieci, usługi sanitarne i pokrewne; 
działalność organizacji członkowskich, gdzie indziej niesklasyfikowana; działalność 
związana z rekreacją, kulturą i sportem.

Sektory, dla których okres spłaty zadłużenia jest krótszy niż 38,2 i wskaźnik ren-
towności kapitału własnego jest większy niż 13,3 oraz wskaźnik płynności finanso-
wej II stopnia jest mniejszy niż 6,66, trafiły do skupienia C. Branże z tego skupienia 
mają problemy z płynnością, bowiem w porównaniu z innymi branżami cechują się 
najniższymi poziomami wskaźnika płynności finansowej III stopnia oraz trwałości 
struktury finansowania. Do tej grupy zostały zakwalifikowane następujące sekto-
ry: leśnictwo, pozyskiwanie drewna i pokrewne działalności usługowe; transport 
lądowy, transport rurociągami; rybołówstwo, działalność wylęgania ryb i gospodar-
stwa rybne; działalność usługowa związana z rybołówstwem i rybactwem; transport 
wodny; górnictwo węgla kamiennego i brunatnego; wydobywanie torfu; działalność 
wspierająca i pomocnicza dla transportu; działalność agencji turystycznych; wydo-
bywanie ropy naftowej i gazu ziemnego; działalność usługowa bez poszukiwań złóż; 
poczta i telekomunikacja; pozostałe górnictwo i kopalnictwo; pośrednictwo finanso-
we z wyjątkiem ubezpieczeń i funduszu emerytalno-rentowego; produkcja artykułów 
spożywczych i napojów; informatyka i działalność pokrewna; produkcja wyrobów 
tytoniowych; prowadzenie prac badawczo-rozwojowych; produkcja koksowania 
węgla, produkcja rafinacji ropy naftowej i paliw jądrowych; pozostała działalność 
związana z prowadzeniem interesów; zagospodarowanie odpadów; ochrona zdrowia 
i opieka socjalna; handel detaliczny z wyjątkiem sprzedaży pojazdów mechanicz-
nych i motocykli; naprawy artykułów AGD; pozostała działalność usługowa.

W ostatnim, najliczniejszym skupieniu D znalazły się sektory najbardziej zadłu-
żone, dla których okres spłaty zobowiązań jest dłużysz niż 38,02. Na liście przedsię-
biorstw z tego skupienia znalazły się: rolnictwo, łowiectwo i pokrewne działalności 
usługowe; produkcja maszyn i urządzeń, gdzie indziej niesklasyfikowana; produk-
cja tkanin; produkcja maszyn biurowych i komputerów; produkcja odzieży; wypra-
wianie i barwienie skór futerkowych; produkcja maszyn i aparatury elektrycznej 
gdzie indziej niesklasyfikowana; garbowanie i wyprawianie skór; produkcja toreb, 
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wyrobów rymarskich, uprzęży i obuwia; produkcja sprzętu i aparatury radiowej, te-
lewizyjnej i komunikacyjnej; produkcja drewna i wyrobów z drewna i korka, z wy-
jątkiem mebli; produkcja artykułów ze słomy i wyplatanie; produkcja instrumentów 
medycznych, precyzyjnych i optycznych, zegarów i zegarków; produkcja masy ce-
lulozowej, papieru oraz wyrobów z papieru; produkcja pojazdów mechanicznych, 
przyczep i naczep; działalność wydawnicza; poligrafia i reprodukcja zapisanych 
nośników informacji; produkcja pozostałego sprzętu transportowego; produkcja 
chemikaliów, wyrobów chemicznych i włókien sztucznych; produkcja mebli; dzia-
łalność produkcyjna, gdzie indziej niesklasyfikowana; produkcja wyrobów z gumy 
i tworzyw sztucznych; budownictwo; produkcja wyrobów z pozostałych surowców 
niemetalicznych; sprzedaż, obsługa i naprawy pojazdów mechanicznych, sprzedaż 
detaliczna paliw do pojazdów samochodowych; produkcja metali; handel hurtowy 
i komisowy z wyjątkiem handlu pojazdami mechanicznymi i motocyklami; produk-
cja metalowych wyrobów gotowych z wyjątkiem maszyn i urządzeń; wynajem ma-
szyn i sprzętu bez obsługi operatorskiej, wypożyczanie sprzętu osobistego i AGD.

4. Podsumowanie

Zaprezentowane metody analizy wielowymiarowej umożliwiają pogrupowanie 
sektorów pod względem sytuacji finansowej opisanej za pomocą większej liczby 
wskaźników finansowych. Klasyfikacja pozwala na wyodrębnienie grup sektorów 
o różnej kondycji finansowej, czyli na wskazanie sektorów o lepszej lub gorszej 
kondycji finansowej.

Wykorzystanie drzew klasyfikacyjnych pozwoliło dodatkowo na ustalenie wiel-
kości progowych i ważności wskaźników finansowych w badaniu kondycji finanso-
wej sektorów.

W najlepszej kondycji finansowej znajdują się trzy sektory ze skupienia A. Dość 
dobrą sytuacją finansową charakteryzują się branże tworzące skupienie C. Zdecydo-
wanie najgorszą sytuację finansową mają sektory ze skupienia D. Natomiast sektory 
ze skupienia B to branże o gorszej kondycji finansowej, ale lepszej niż sektory ze 
skupienia D.

Otrzymana klasyfikacja może stanowić punkt wyjścia w analizie kondycji fi-
nansowej sektorów, a także ich konkurencyjności. Otrzymane wyniki mogą stano-
wić źródło informacji dla potencjalnych inwestorów poszukujących branży, w której 
mogliby ulokować swój kapitał.
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the classification of sectors’ financial situation 
USING THE METHODS OF MUlTIVARIATE STATISTICAl 
analysis 

Summary: The information about the sectors’ financial ratios is extremely helpful in assess-
ing the financial situation of enterprises. The aim of this article is to create the classification 
of sectors in terms of financial ratios by using multivariate statistical analysis methods: cluster 
analysis and classification trees. The methods allowed to group the sectors due to the financial 
ratios. The classification covered 53 sectors due to 14 diagnostic variables used as financial 
ratios. The source of the information to carry out the classification, were data concerning 
sectoral indicators for 2009. This classification can be a valuable source about sectors both 
for investors and companies.

Keywords: sectors, financial condition, cluster analysis, classification trees.
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