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Streszczenie: Celem artykulu jest proba okreslenia tendencji zmian kondycji finansowej
spotek branzy spozywczej notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie
oraz wydzielenie grup typologicznych obiektéow o podobnej dynamice badanego zjawiska.
Do klasyfikacji dynamicznej wykorzystano funkcje trendu oraz macierz odlegtosci dla da-
nych przekrojowo-czasowych, na podstawie ktorej sporzadzono dendrogram hierarchicznej
klasyfikacji spotek metoda Warda. Analiza dotyczy lat 2002-2009.
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1. Wstep

Dynamiczne zmiany zachodzace w organizacjach gospodarczych i ich otoczeniu,
a takze ewolucja pogladow na role finanséw w tych organizacjach wzmagaja popyt
na wiedzg o zarzadzaniu finansami firmy przez analiz¢ jego dziatalnosci.

Ciagly rozwoj gospodarki rynkowej powoduje, ze zmianie ulegaja warunki,
w jakich dziataja przedsigbiorstwa, oraz wzrasta konkurencja. Zdolnos¢ podmiotu do
sprostania konkurencji na rynku krajowym i zagranicznym powiazana jest bezpo-
srednio z jakoscia zarzadzania i pozostaje w $cistym zwiazku z potencjatem finan-
sowym, okre§lanym zazwyczaj jako kondycja finansowa. Kondycj¢ finansowa
przedsigbiorstwa mozna badac¢ tradycyjnie za posrednictwem analizy wskaznikowe;.
Wymaga to stalego doplywu pelnych, szybkich i rzetelnych informacji. Natomiast
pozycje konkurencyjna mozna ustali¢ w wyniku przeprowadzonej analizy porow-
nawczej w ramach branzy. Od ich poprawnosci zalezy skuteczno$¢ dziatania pod-
miotu gospodarczego oraz jej efektywnos¢. Wyniki analizy powinny by¢ punktem
wyjscia przy podejmowaniu przez zarzadzajacych trafnych decyzji, od ktorych zale-
zy dalsze funkcjonowanie i rozwoj przedsigbiorstwa.

Celem artykutu jest proba okreslenia tendencji zmian kondycji finansowej spotek
branzy spozywczej notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
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oraz wydzielenie grup typologicznych obiektéw o podobnej dynamice badanego zja-
wiska. Prowadzenie analiz w ujeciu dynamicznym pozwala na uchwycenie powigzan
miedzy réoznymi obiektami, dzigki czemu mozliwa jest prawidlowa klasyfikacja
obiektow spoteczno-gospodarczych. Do klasyfikacji dynamicznej wykorzystano:

1) funkcje trendu miernikéw taksonomicznych, ktorych zar6wno parametry,
jak 1 warto$ci teoretyczne zmiennych stanowia podstawe klasyfikacji spotek,

2) miary odlegto$ci migdzy macierzami danych przekrojowo-czasowych.

2. Charakterystyka materialu badawczego

W badaniu wykorzystano dane pochodzace z bilanséw oraz rachunkéw zyskow
i strat czternastu spotek akcyjnych branzy spozywczej, ktore w latach 2002-2009
notowane byly na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie'. Wstepna liste
zmiennych diagnostycznych stanowity obliczone dla kazdej z analizowanych spotek
wskazniki finansowe [Bednarski 2007]:

X, — wskaznik ogdlnego zadtuzenia (relacja ogotu zobowiazan do catosci ma-
jatku),

X, — wskaznik rentownosci sprzedazy netto ROS (relacja wyniku finansowego
netto do przychodow ze sprzedazy),

X, — wskaznik rentowno$ci majatku ROA (relacja wyniku finansowego netto
do majatku ogodtem),

X, — wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego ROE (relacja wyniku finanso-
wego netto do kapitalu wlasnego),

X — wskaznik zyskowno$ci na jedna akcje EPS (relacja wyniku finansowego
netto do liczby akcji),

X, — wskaznik obrotowos$ci majatku (relacja przychodow ze sprzedazy do prze-
cigtnego stanu zaangazowanych sktadnikoéw majatkowych),

X, — wskaznik udzialu kapitalow wiasnych w finansowaniu majatku (relacja
kapitatu wlasnego do catosci aktywow),

Xy —wskaznik relacji zobowiazan do kapitatow wtasnych,

X, —wskaznik relacji zobowigzan do kapitalu akcyjnego,

X,, —wskaznik relacji zobowiazan dtugoterminowych do kapitatu akcyjnego,

X, —wskaznik relacji zobowiazan dlugoterminowych do ogotu zobowigzan.

' Wybér spotek byt podyktowany dostepnoscia danych statystycznych. W 2009 r. na GPW
w Warszawie notowane byly 22 spétki branzy spozywczej, sposrod ktorych tylko 14 funkcjonowato
w calym badanym okresie, czyli w latach 2002-2009.
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Dokonujac wyboru zmiennych do zbioru zmiennych diagnostycznych, nalezy
kierowac¢ si¢ nastepujacymi kryteriami [Ostasiewicz 1998]:

1) uniwersalnosci (zmienne powinny mie¢ uznang powszechnie wage i1 zna-
czenie),

2) zmiennoS$ci (zmienne nie powinny by¢ podobne do siebie w sensie informa-
cji o obiektach, wysoka zdolno§¢ dyskryminacji maja cechy charakteryzujace sig¢
duza zmiennoscia),

3) waznosci (zmienne wazne to takie, ktore trudno osiagaja wysokie wartosci).

Wszystkie zmienne przyjete do badania charakteryzuja si¢ wysokim zréznicowa-
niem przestrzennym, wspotczynnik zmiennos$ci przekraczat 40%. Do oceny wazno-
sci zmiennych mozna wykorzysta¢ wspotczynnik asymetrii. Zmienna charakteryzu-
jaca si¢ silna asymetria prawostronna bgdzie zmienna wazna, wigkszo$¢ obiektow
osiaga niski stopien nasycenia i dlatego r6znicuje badane obiekty. Zmienne przyjgte
do badania spethiaty warunek wazno$ci, miaty prawostronng asymetrig.

Badajac podobienstwo zmiennych za pomoca wspotczynnikéw korelacji, zauwa-
zono wystgpowanie bardzo silnej zalezno$ci migdzy niektérymi cechami. W zwiazku
z tym do ostatecznego doboru zmiennych diagnostycznych zastosowano dodatkowo
podejscie formalne — metodeg parametryczna zaproponowana przez Hellwiga [Nowak
1990]. W tym celu wyznaczono macierz wspotczynnikow korelacji migdzy poten-
cjalnymi zmiennymi diagnostycznymi, a nastgpnie wyznaczono zmienne centralne
i izolowane, ktére utworzyly bazowy uklad zmiennych. W ten sposob do dalszej

analizy zaklasyfikowano nastgpujace zmienne: X, , X, X¢, X,,, X,;.

3. Metoda badawcza

Badania dynamiczne, stuzace do poréwnan rozwoju obiektow w pewnym przedziale
czasowym, moga dotyczy¢ podziatu zbioru obiektow [Strahl 2006]:
a) na klasy, w kazdym momencie obserwacji ¢ =1, ..., T,

b) w zadanym przedziale czasowymod t =1 do =T,
¢) w zadanych momentach czasut; ¢ (¢ =2,3, ..., T)t+1,...,T.

W pierwszym i trzecim przypadku celem klasyfikacji jest podziat zbioru obiektow
na jednorodne klasy, przy zadanym kryterium podobienstwa obiektow, w kazdym
momencie obserwacji lub w wybranych momentach obserwacji. W przypadku drugim
chodzi o podziat zbioru obiektéw na zbiory jednorodne, przy czym podobienstwo
powinno by¢ okreslone przez tendencje zachowania si¢ obiektu w caltym badanym
okresie. Tendencje te wyznaczaja wartosci cech, ktore charakteryzuja klasyfikowane
obiekty. Te trzy podejscia okreslaja ramy klasyfikacji dynamicznej, a ich procedura
powinna wychodzi¢ od macierzy danych przekrojowo-czasowych o postaci:

X =[x, (1)

gdzie: xfy. —realizacja j-tej cechy w n-tym obiekcie w 7-tym momencie czasowym.
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Klasyfikacja dynamiczna powinna prowadzi¢ do podziatu na zbiory obiektow
podobnych z uwzglednieniem czynnika czasu. Mozna do tego celu zaproponowac
wiele podej$é®. Jedno z nich wykorzystuje metody porzadkowania liniowego (por.:
[Gatnar, Walesiak 2004; Panek 2009]). W podejsciu tym znajduja zastosowanie
funkcje trendu oraz miary odleglosci migedzy macierzami danych przekrojowo-
-czasowych.

Punktem wyjscia do sporzadzenia klasyfikacji dynamicznej jest utworzenie
miernika rozwoju w ujeciu dynamicznym, ktory jest funkcja [Nowak 1990]:

Z=f(X, Xy X)) (2)

przeksztalcajaca trojwymiarowa macierz obserwacji X w macierz Z o wymiarach
[ NxT ], majaca postac:

Zy 215 - 217

7 = Zy| Zgy e Zyp . (3)

Zn1 Znp o+ ZpNT

W macierzy tej z,, jest taksonomicznym miernikiem rozwoju obiektu O; w jed-

nostce czasu ¢.

W pracy wyznaczono taksonomiczny miernik rozwoju oparty na sumach standa-
ryzowanych [Balicki 2009]. Standaryzacja wartosci cech diagnostycznych powoduje,
ze przy budowie miernika uwaza sig je za jednakowo wazne. Opierajac si¢ na meto-
dzie sum standaryzowanych, konstrukcja syntetycznego miernika wykorzystuje na-
stepujaca formute:

1 Xy =X X)X,
Z=—| > Ly (4)
mijes S jep S
gdzie: S — zbior numerdéw cech bedacych stymulantami,
D — zbiér numerow destymulant,
X; — $rednia arytmetyczna cech,
S ; — odchylenie standardowe cech.

W kolejnym kroku budowy miernika stosuje si¢ nastgpujace przeksztatcenia:

z;=z,—minz, z,=—————, 1=1,..., n. (5)
i max z,

2 Interesujace propozycje zostaly zawarte w pracy [Zeliag 2000].
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Wykorzystanie wzoru na Z; powoduje przesunigcie skali miernika z , do punk-

tu zerowego, a przeksztalcenie nastgpne Zl prowadzi do ustalenia gornego kresu

syntetycznego miernika rownego 1. Ostatecznie syntetyczne mierniki jako$ci miesz-
cza si¢ w przedziale <0, 1>.
Znajomos¢ ksztaltowania si¢ taksonomicznego miernika rozwoju z,, dla porow-

nywanych obiektow O,, O,, ..., O, w ustalonym przedziale czasu [1, 7] pozwala na

oszacowanie dynamiki badanego zjawiska w tych obiektach, tj. przecigtnej zmiany
tego zjawiska oraz jego przecigtnego tempa zmian.

Miarg przecigtnych zmian miernika taksonomicznego i-tego obiektu jest para-
metr b; trendu liniowego:

Z, =a, +bt. (6)
Natomiast przecigtne tempo zmian jest wielkoscia:
c,=C, -1, (7)
gdzie C; jest parametrem trendu wykladniczego:
Z,=d.C!. (8)

Wydzielenie grup typologicznych obiektow o zblizonym poziomie dynamiki ba-
danego zjawiska oparte jest na ciagu zawierajacym wartosci b; lub ¢; uporzadkowane
wedhlug nierosnacych warto$ci. W poszczegdlnych grupach typologicznych znajduja
si¢ obiekty o warto$ciach miernika rozwoju z nastgpujacych przedzialdéw [Nowak
1990]:

grupal: z, 2z +s_,

grupal2: Z+s, >z, 22

grupa3: z>z, 2z—5_,

grupa4d: z; <zZ-—s,.

Dla pordéwnania przecigtnych zmian badanego zjawiska w zbiorze klasyfikowa-
nych obiektow stosuje si¢ miarg odleglosci zdefiniowana jako:

b —b,

d,=——-7_L—. 9
" max(b,b,) )

Miara ta przybiera warto$ci z przedziatu <0, 1>. Mniejsze jej warto$ci wskazuja

na wigksze podobienstwo obiektow O; oraz O, ze wzglgdu na tempo zmian badanego
zjawiska. Oznacza to, ze miara ta moze odgrywac rolg odleglosci miedzy obiektami.
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Dla wszystkich par obiektow otrzymuje si¢ macierz odleglosci tempa zmian badane-
go zjawiska o postaci:

0d, ...d,
d, 0...d

p=|“ w | (10)
dy dy,...0

Na podstawie tej macierzy mozna dokona¢, za pomoca dowolnej procedury takso-
nomicznej, podziatu obiektow na grupy typologiczne o zblizonej dynamice zjawiska.

W Kklasyfikacji dynamicznej badanego zjawiska wiele informacji uzyskuje sig,
porownujac wahania losowe taksonomicznego miernika rozwoju w klasyfikowanych
obiektach. Miarg natgzenia wahan losowych w przedziale [1, T'] jest wspotczynnik

zmiennos$ci losowej trendow taksonomicznych miernikow rozwoju porownywanych
obiektow:

w, =—-, (11)

gdzie z, jest $rednig arytmetyczna miernika rozwoju obiektu Oi w przedziale czasu
[LT], a s, jest odchyleniem standardowym reszt trendu miernika rozwoju i-tego
obiektu:

T
s, =J%Z(e,-, ~e), (12)

t=1

gdzie e, oznaczaja reszty trendu taksonomicznego miernika rozwoju i-tego obiektu,
czyli odchylenia rzeczywistych wartosci z,, tego miernika od jego wartosci teore-
tycznych Z, wyznaczonych z rdwnania trendu. Wyzsze warto$ci wspotczynnika w,

wskazuja na wigksze wahania losowe w czasie poziomu badanego zjawiska. Wspot-
czynnik ten moze by¢ podstawa do wydzielenia grup obiektoéw o podobnym zakresie
wahan losowych taksonomicznego miernika rozwoju, taka klasyfikacja obiektow jest
wykorzystywana w ocenie stabilno$ci analizowanego zjawiska w czasie.

4. Klasyfikacja spolek

W tabeli 1 przedstawiono taksonomiczne mierniki kondycji finansowej spotek bran-
zy spozywczej notowanych na GPW w Warszawie z uwzglednieniem cech diagno-
stycznych podanych w charakterystyce materialu badawczego. Z informacji za-
mieszczonych w tabeli wynika, ze zbudowane klasyfikacje nie sa stabilne w czasie.
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Szczegolnie jest to widoczne w przypadku spotki Zywiec, ktéra w roku 2002 zajeta
w rankingu drugie miejsce, a w roku 2004 1 w latach 2006-2009 plasowata si¢ na
ostatniej pozycji (taksonomiczny miernik wyniost zero). Pogorszenie kondycji finan-
sowej spotki bylo wynikiem znacznego wzrostu udzialu kapitalu obcego
w finansowaniu dziatalnos$ci spotki. W 2009 r. udziat ten wynosit prawie 73%, pod-
czas gdy w roku 2002 stanowit tylko 26% ogétu kapitatlow. Odmienna sytuacja doty-
czyta spotki Mieszko, ktora z ostatniej pozycji w rankingu w roku 2003 w roku 2009
awansowata na pozycje piata. Spotka ta odnotowata poprawe sytuacji finansowej,
a przyjete do badania wskazniki w 2009 r. osiagnely wartosSci lepsze od przecigtnych
dla analizowanej grupy spotek. Przyklady te Swiadcza o malej stabilnosci zbudowa-
nych klasyfikacji w ciagu badanego okresu.

Tabela 1. Taksonomiczne mierniki kondycji finansowej wybranych spotek branzy spozywczej
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2002-2009

Spotka 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ambra 0,928 0,863 0,594 0,522 0,440 0,151 0,613 0,275
Beef-san 0,000 0,293 0,754 0,000 0,848 0,745 0,515 0,863
Elstaroils 0,431 0,658 0,627 0,338 0,247 0,457 0,669 0,538
Graal 0,913 0,920 1,000 1,000 0,328 0,792 0,649 0,598
Indykpol 0,575 0,845 0,214 0,566 0,641 0,732 0,740 0,450
Jutrzenka 0,913 0,994 0,942 0,608 0,702 0,793 0,865 0,693
Kofola 0,256 0,411 0,036 0,283 0,223 0,464 0,711 0,659
Kruszwica 0,666 0,967 0,600 0,582 0,430 0,611 0,846 0,945
Mieszko 0,536 0,000 0,162 0,185 0,021 0,214 0,500 0,678
Pamapol 0,831 0,914 0,385 0,314 0,410 0,494 0,518 0,502
Pepees 0,696 0,749 0,276 0,291 0,099 0,743 0,562 0,270
Wawel 1,000 1,000 0,948 0,759 1,000 0,989 0,964 1,000
Wilbo 0,877 0,908 0,814 0,738 0,718 1,000 1,000 0,994
Zywiec 0,991 0,787 0,000 0,129 0,000 0,000 0,000 0,000

Zrodto: obliczenia wlasne.

Na podstawie taksonomicznych miernikéw rozwoju wyznaczono parametry
trendu liniowego 1 wyktadniczego. Wartosci oszacowanych parametrow, tj. przecigt-
nego przyrostu miernika taksonomicznego b; oraz przecigtnego tempa zmian ¢; zo-
staty wykorzystane do utworzenia liniowego porzadkowania spotek oraz wydzielenia
grup typologicznych o zblizonej dynamice taksonomicznych miernikdw rozwoju
(tab. 2).

Poroéwnujac uporzadkowania spotek wedlug przecigtnego przyrostu miernika tak-
sonomicznego b; oraz przeci¢tnego tempa zmian ¢; mozna zauwazyc¢, ze pozycje ba-
danych spoétek sa zblizone. W obu przypadkach wyodrebniono po cztery grupy typo-
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logiczne rdézniace si¢ liczebnos$cia przyporzadkowanych im obiektow. Szczegdlnie
widoczne jest to w grupach drugiej i trzeciej. Udziat spétek zaliczonych do pierw-
szych dwoch grup w przypadku liniowego porzadkowania na podstawie trendu linio-
wego przekracza 57% ogotu badanych spotek. Obiekty z tych grup charakteryzujq si¢
szybszym tempem wzrostu wartosci cech w poréwnaniu ze spotkami z grup pozosta-
ych. Z roku na rok nastgpuje przecigtny wzrost wartosci taksonomicznych miernikow
rozwoju, a tym samym poprawa kondycji finansowej tych spotek. Natomiast porzad-
kowanie spotek na podstawie trendu wykladniczego wykazalo, ze w grupach pierw-
szej 1 drugiej znalazlo si¢ zaledwie 21% obiektow. Wigkszos$¢ spotek zaliczono do
grupy trzeciej, a w grupie czwartej znalazta sie tylko jedna spotka Zywiec.

Liniowe porzadkowanie spotek bazujace na wahaniach losowych wyznaczonych
na podstawie trendu liniowego 1 wykladniczego sa zblizone. R6znig si¢ jedynie licz-
ba wydzielonych grup typologicznych i nieznacznymi przesunigciami obiektow
(spotka Mieszko — zamiana miejsca ze spotka Beef-san, oraz Pamapol — ze spotka
Indykpol). Najwyzsze warto$ci wspotczynnika zmiennos$ci losowej taksonomicznych
miernikdw rozwoju w czasie otrzymano dla spotki Zywiec, ktora w badanym okresie
charakteryzowala si¢ najmniejsza stabilno$cia analizowanego zjawiska. Zdecydowa-
nie wyzsza stabilnoscia kondycji finansowej w czasie charakteryzowaty si¢ spotki
Wilbo i Wawel osiagajace najnizsze wartosci wspotczynnika w;.

Tabela 2. Uporzadkowanie spotek branzy spozywczej notowanych na GPW w Warszawie
wedhuig dynamiki zmian kondycji finansowej w latach 2002-2009

Liniowe porzadkowanie spotek*
na podstawie trendu na podstawie trendu ?a podstawie wahar na podstawie wahaf
Jiniowego wykladniczego osov&{ygh dla trendu losowych d}a trendu
iniowego wykladniczego
Spoétka b; Spotka c Spoétka w; Spotka w;

Beef-san 1,000 | Beef-san 1,000 | Zywiec 0,987 | Zywiec 1,420
Kofola 0,872 | Mieszko 0,599 | Mieszko 0,752 | Beef-san 0,961
Mieszko 0,764 | Kofola 0,372 | Beef-san 0,518 | Mieszko 0,593
Wilbo 0,676 | Wilbo 0,307 | Pepees 0,494 | Pepees 0,491
Kruszwica 0,645 | Kruszwica 0,306 | Kofola 0,395 | Kofola 0,356
Indykpol 0,592 | Indykpol 0,305 | Pamapol 0,312 | Indykpol 0,311
Elstaroils 0,591 | Elstaroils 0,301 | Indykpol 0,309 | Pamapol 0,310
Wawel 0,590 | Wawel 0,301 | Elstaroils 0,292 | Elstaroils 0,292
Jutrzenka 0,446 | Jutrzenka 0,288 | Ambra 0,276 | Ambra 0,250
Pepees 0,437 | Pamapol 0,280 | Kruszwica 0,250 | Kruszwica 0,250
Pamapol 0,376 | Pepees 0,277 | Graal 0,227 | Graal 0,228
Graal 0,324 | Graal 0,275 | Jutrzenka 0,132 | Jutrzenka 0,132
Ambra 0,199 | Ambra 0,248 | Wilbo 0,109 | Wilbo 0,108
Zywiec 0,000 | Zywiec 0,000 | Wawel 0,081 | Wawel 0,081

* Grupy typologiczne oddzielone sa poziomymi liniami.

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Dla poréwnania przecigtnych zmian kondycji finansowej spotek wykorzystano
miar¢ odlegto$ci wedlug wzoru (9), na podstawie ktorej wyznaczono macierz odleg-
losci przecigtnych zmian badanego zjawiska dla wszystkich obiektow (wzdr (10)).
Macierz t¢ wykorzystano do sporzadzenia dendrogramu hierarchicznej klasyfikacji
spolek metoda Warda® (rys. 1).
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Wawel
Jutrzenka
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Graal

Ambra
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Odlegtos¢ wiazania

Rys. 1. Dendrogram hierarchicznej klasyfikacji spotek metoda Warda

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Analizujac odlegltosci pomigdzy obiektami, wyodrebniono trzy skupienia spo-
tek, pionowa linia zaznaczono etap, w ktorym przerwano laczenie klas*:

* Metoda Warda jest jedna z aglomeracyjnych metod grupowania. Znajduje zastosowanie w ba-
daniach empirycznych w odniesieniu do klasyfikacji zardbwno obiektow, jak i cech. W metodzie tej
odlegto$¢ migdzy grupami jest definiowana jako modut réznicy migdzy sumami kwadratéw odlegto-
$ci punktow od $rodkéw grup, do ktorych punkty te naleza [Malina 2004].

4 Ostatecznego wyboru poziomu linii przerwania dokonano na podstawie analizy lokalnych mak-
simoéw miernika ¢; zaproponowanego przez Grabinskiego [Stanimir 2005].
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» skupienie 1: Beef-san, Kofola, Mieszko, Wilbo, Kruszwica, Indykpol, Elsta-
roils, Wawel,

« skupienie 2: Jutrzenka, Pepees, Pamapol, Graal, Ambra,

« skupienie 3: Zywiec.

Wyodrebnione skupienia spotek charakteryzuja si¢ podobna dynamika wartosci
taksonomicznego miernika kondycji finansowej. Porownujac wyniki otrzymane za
pomoca metody Warda oraz liniowego porzadkowania spotek na podstawie trendu
liniowego, zauwaza si¢ réznice w liczbach i sktadach wyodrebnionych klas.
W porzadkowaniu spétek na podstawie trendu liniowego otrzymano cztery skupienia.
Natomiast metoda Warda pozwolita na wyodrgbnienie tylko trzech skupien.
W pierwszym skupieniu znalazly si¢ te spotki, ktore w metodzie porzadkowania na
podstawie trendu liniowego zaliczono do dwoch odrgbnych klas (pierwszej i drugiej).
Natomiast w trzeciej klasie znalazta sie tylko jedna spotka Zywiec.

5. Podsumowanie

W artykule dokonano proby okreslenia tendencji zmian kondycji finansowej spotek
branzy spozywczej notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
oraz wydzielenia grup typologicznych obiektow o podobnej dynamice badanego
zjawiska.

Klasyfikacje spotek przeprowadzone trzema metodami: na podstawie przecigtne-
go przyrostu miernika taksonomicznego, przecigtnego tempa zmian i metoda Warda,
byly podobne. Roznice dotyczyly jedynie liczby wyodrebnionych klas i nieznacz-
nych przesunig¢¢ obiektow zaré6wno migdzy poszczegdlnymi skupieniami, jak i w ich
ramach. Uporzadkowania spotek na podstawie wspotczynnikow wahan losowych
trendéw taksonomicznych miernikow rozwoju wykazaly, ze najnizsza stabilno$cia
kondycji finansowej w badanym okresie charakteryzowata sig spotka Zywiec, nato-
miast wptyw wahan losowych na sytuacje finansowe spotek Wilbo i Wawel byt nie-
znaczny.

Metody wielowymiarowej analizy porownawczej okazaty si¢ przydatnym narzg-
dziem do okreslenia zmian kondycji finansowej spotek. Prowadzona w dluzszym
czasie analiza zroznicowania kondycji daje mozliwos¢ zaobserwowania prawidlowo-
$ci oraz oceny stabilnosci w zakresie badanego zjawiska. Wykorzystanie klasyfikacji
dynamicznej moze by¢ przydatne w procesie podejmowania dtugookresowych decy-
zji, zwlaszcza inwestycyjnych.
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THE USE OF DYNAMIC CLASSIFICATION

TO ASSESS CHANGES IN THE FINANCIAL CONDITION
OF THE FOOD INDUSTRY COMPANIES LISTED

ON THE STOCK EXCHANGE IN WARSAW

Summary: The article attempts to determine the trend of changes of financial condition of
the food industry companies listed on the Stock Exchange in Warsaw and the separation of
typological groups of objects with similar dynamics of the studied phenomenon. For the dy-
namic classification there were used the features of trend and the distance matrix for cross-
temporal data, based on which there was drawn the dendrogram of hierarchical classification
of companies using the method of Ward. The analysis covers the period 2002-2009.

Keywords: financial condition, the classification of the dynamic, method of Ward.
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