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Streszczenie: Podstawowym celem opracowania jest wykorzystanie analizy taksonomicznej
do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw. Badang zbiorowo$¢ stanowito dziewigtnascie
spotek sektora spozywczego notowanych na GPW w Warszawie w roku 2012. Przeprowadzo-
no porzadkowanie i grupowanie spotek z wykorzystaniem taksonomicznego miernika rozwo-
juw podejsciu zar6wno klasycznym, jak i pozycyjnym. Ponadto zweryfikowano skuteczno$c
grupowan, obliczajac wskazniki homogenicznoSci, heterogenicznosci i poprawnosci skupien
wedhug koncepcji uwzgledniajacej mediang Webera. Okazato si¢, ze grupowanie dokonane na
podstawie wartosci miernika pozycyjnego cechuje si¢ lepsza heterogenicznoscia i poprawno-
Scig skupien niz w przypadku podejscia klasycznego. Odbywa si¢ to jednak kosztem pogor-
szenia ich homogenicznosci.

Slowa kluczowe: wskazniki finansowe, taksonomiczny miernik rozwoju Hellwiga, mediana
Webera, efektywnos¢ grupowania.

1. Wstep

Przedsigbiorstwa w procesie rozwoju podlegaja nieustannej ewolucji, dostosowujac
funkcje, zadania oraz metody organizacji pracy i zarzagdzania do zmieniajacych si¢
warunkow dziatalnosci gospodarczej. Firmy, aby przetrwaé i utrzymac si¢ na rynku,
muszg przewidywac i trafnie ocenia¢ swoja sytuacje, czyli zdolnos¢ efektywnego
dziatania i zdolno$¢ rozwoju w stale zmieniajacym si¢ otoczeniu.

Sytuacja finansowa firmy jest odzwierciedleniem poziomu efektywnos$ci gospo-
darowania we wszystkich obszarach jego dziatalnosci. Analiza ekonomiczno-finan-
sowa ma dla firmy znaczenie strategiczne i operacyjne. Dlatego wnioski z niej wyni-
kajace powinny stanowi¢ podstawe decyzji wyboru sposobu, formy, metod i zakresu
dziatalnosci przedsiebiorstw.
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Podstawowym celem opracowania jest wykorzystanie analizy taksonomicznej do
oceny sytuacji finansowej spotek sektora spozywczego notowanych na GPW w War-
szawie w roku 2012. Badanie rozpocz¢to od wyliczenia podstawowych wskaznikow
finansowych. Podstawowg zaleta tych wskaznikow jest to, ze standaryzujg pewne
wielko$ci wystepujace w sprawozdaniach finansowych. Dzigki temu mozliwe jest
porownywanie relacji zachodzacych w firmach o réznej wielkosci. Mozliwos¢ po-
rownania wynikow analizy danego przedsigbiorstwa z innymi z tego samego sek-
tora moze pomoc zarzadzajacym w przygotowaniu strategii oraz inwestorom w po-
dejmowaniu wlasciwych decyzji. W dalszej czesci opracowania przeprowadzono
porzadkowanie i grupowanie spétek z wykorzystaniem taksonomicznego miernika
rozwoju w podejsciu zarowno klasycznym, jak i pozycyjnym. Ponadto zweryfiko-
wano skuteczno$¢ grupowan, obliczajac wskazniki homogenicznos$ci, heterogenicz-
nos$ci i poprawnosci skupien wedlug koncepcji uwzgledniajacej mediane Webera.

2. Charakterystyka badanych spélek

W badaniu wykorzystano dane finansowe dziewi¢tnastu spotek sektora spozywcze-
g0, ktore notowane byty na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w roku
2012'. Ogoblng charakterystyke badanych spotek zamieszczono w tab. 1 i1 2. Uktad
tabel uzalezniony byt od osigganych przez przedsigbiorstwa podstawowych wskaz-
nikow finansowych, a ich zestawienia podano w formie rankingow.

Pierwszym kryterium uporzadkowania spotek byl wskaznik ROE (rentowno-
$ci kapitatow wlasnych) informujacy, jaka warto$¢ zysku netto przypada na jedna
ztotdwke zainwestowanego kapitalu wlasnego. Kluczowa rola tego wskaznika przy
ksztattowaniu strategii finansowej przedsigbiorstwa podkreslana jest wielokrotnie
w literaturze przedmiotu. Wedlug Bienia [2000, s. 16], tylko tak przedstawiony po-
ziom zyskownosci firmy umozliwia ocene optacalnosci zainwestowanych w firmie
kapitatdéw w poréwnaniu z innymi wariantowymi formami inwestowania. Stopa zy-
skownosci kapitalow wlasnych przesadza takze w duzej mierze o warto$ci udziatow
(akcji), jakimi dysponuja jej wiasciciele, a takze o aktualnej (rynkowej) warto$ci
firmy.

W ten sposob mozna stwierdzi¢, ktore spotki charakteryzowaly si¢ najwyzsza,
a ktore najnizsza rentownoscia. Na szczycie rankingu (tab. 1) znalazta sie spotka Zy-
wiec z ok. 97-procentowym ROE. Tak wysoki poziom wskaznika rentownosci kapi-
tatow wlasnych $wiadczy o przemyslanej strategii finansowej realizowanej w firmie
w ostatnim okresie. Kolejne miejsce nalezy do spotki Wawel, ktéra charakteryzuje
si¢ wprawdzie 21-procentowym ROE, ale na uwage zastuguja najwyzsze poziomy
pozostatych wskaznikdw rentownosci, co pozytywnie wyroznia t¢ spotke na tle po-
zostatych. W najgorszej sytuacji finansowej znalazlo si¢ pie¢ poddanych badaniu

' W badaniu nie uwzgledniono o$miu spotek zagranicznych (gtownie zza wschodniej granicy),
ktore w 2012 r. takze byly notowane na GPW w Warszawie.
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spotek (PBS Finanse, Indykpol, Duda, Mispol i Wilbo), ktore w 2012 r. byly nie-
rentowne. W opisywanej tabeli zamieszczono rowniez wskaznik biezacej ptynnosci
(relacja majatku obrotowego do zobowigzan krétkoterminowych), poniewaz ryzyko
utraty zdolno$ci do terminowego regulowania przez firme¢ zobowigzan biezacych
moze pojawiac si¢ takze w przedsiebiorstwach osiagajacych wysokie zyski. Naru-
szenie bowiem rownowagi pomigdzy terminami wptywu gotowki a koniecznymi
wydatkami na pokrycie zobowigzan w dtuzszym okresie moze doprowadzi¢ firmeg
do upadtosci. Ponad potowa analizowanych spétek ma zdecydowanie za niski po-
ziom ptynnosci (ponizej 1,2), co wskazuje na ktopoty z terminowym regulowaniem
zobowigzan krotkoterminowych. Dwie spotki (Colian, PBS Finanse) charakteryzo-
waly si¢ z kolei zamrozeniem nadmiernie wysokich kapitatow wilasnych w finan-
sowaniu biezacej dziatalnosci i niemoznoscia zwickszenia ich zyskownosci przez
efektywne wykorzystanie obcych kapitatdw, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na
rentownos¢ przedsigbiorstwa (ptynnos$¢ powyzej 10). Pozostatym spotkom udato sig
w badanym roku utrzymac optymalny poziom wskaznika ptynnos$ci biezacej.

Tabela 1. Ranking spotek sektora spozywczego wedlug ich rentownosci w 2012 r.

' Rentownoéc’ Rentgwnoéé Zysk na akcje Plynnos¢
Lp. Spoétka kapitatu wlasnego majatku EPS biezaca
ROE ROA
1 |Zywiec 0,9678 0,1497 32,8601 0,5622
2 | Wawel 0,2132 0,1523 44,4453 2,3701
3 | Ambra 0,0910 0,0571 0,7241 1,4589
4 | Makaronpol 0,0845 0,0435 0,5312 0,7889
5 | Graal 0,0697 0,0406 1,7640 1,2042
6 | Otmuchow ZPC 0,0512 0,0290 0,4874 1,0741
7 | ZM Henryk Kania 0,0477 0,0179 0,0519 1,1864
8 |Seko 0,0436 0,0216 0,3110 1,2353
9 |Pepees 0,0298 0,0190 0,0300 1,8971
10 | Mieszko 0,0289 0,0092 0,0966 0,9411
11 |Kofola 0,0123 0,0113 0,4491 0,1145
12 | Colian 0,0116 0,0116 0,0518 16,6988
13 | Kruszwica 0,0077 0,0041 0,2109 1,4414
14 | Pamapol 0,0027 0,0015 0,0152 0,8754
15 | PBS Finanse —-0,0593 -0,0556 —-0,0155 10,8586
16 | Indykpol —-0,0632 —-0,0218 -3,0349 0,9909
17 |Duda —-0,0813 —0,0363 —0,0661 0,9163
18 | Mispol -1,0761 -0,3575 —2,3989 0,7028
19 | Wilbo -5,9292 —-0,9180 -1,8899 0,8762

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie bilanséw oraz rachunkow zyskow i strat publikowanych w Ra-
portach Rocznych poszczegodlnych spotek za rok 2012.
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Tabela 2. Ranking spotek sektora spozywczego wedhug ich zadluzenia w 2012 .

Wskaznik Wskaznik relacji
Wskaznik udziatu kapitatow zobowigzan Stopien
Lp. Spotka og6lnego wiasnych dlugoterminowych dzwigni
zadhuzenia w finansowaniu do ogotu finansowej”
majatku zobowigzan

1 | Zywiec 0,8453 0,1547 0,1021 1,1482
2 | Wilbo 0,6906 0,1548 0,0000 0,8904
3 | Mieszko 0,6806 0,3194 0,4884 3,8656
4 | Mispol 0,6678 0,3322 0,1926 0,3038
5 | Indykpol 0,6367 0,3449 0,2544 0,2256
6 | ZM Henryk Kania 0,6238 0,3762 0,2774 1,8117
7 |Duda 0,5279 0,4462 0,3089 —0,0320
8 | Makaronpol 0,4849 0,5151 0,2094 0,2827
9 | Kruszwica 0,4636 0,5364 0,0156 5,1876
10 | Pamapol 0,4397 0,5303 0,1464 0,6946
11 | Otmuchow ZPC 0,4339 0,5661 0,2791 1,3992
12 | Graal 0,4166 0,5834 0,1717 0,5793
13 | Ambra 0,3728 0,6272 0,2815 0,8169
14 | Seko 0,3654 0,4951 0,1953 1,2765
15 | Pepees 0,3626 0,6374 0,2791 1,2574
16 | Wawel 0,2366 0,7147 0,0066 0,9363
17 |Kofola 0,0804 0,9196 0,8484 1,0894
18 | PBS Finanse 0,0498 0,9373 0,1497 1,9103
19 | Colian 0,0001 0,9999 0,0000 —0,0644

* Stopien dzwigni finansowej wyliczono jako relacj¢ zysku operacyjnego do zysku brutto [Dynus,
Kotosowska, Prewysz-Kwinto 2002, s. 127].

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie bilanséw oraz rachunkdw zyskow i strat publikowanych w Ra-
portach rocznych poszczegdlnych spotek za rok 2012.

Drugie zestawienie (tab. 2) miato na celu ukazanie, ktére ze spotek wykorzy-
stalty w decyzjach finansowych zjawisko dzwigni finansowej?, a w ktorych wysokie
zadluzenie zagraza ich dalszej dziatalno$ci. Na szczycie tabeli znalazia sie spotka
Zywiec, ktora charakteryzowala si¢ najwyzszym stopniem zadtuzenia. Jednak zna-

2 Dzwignia finansowa zwigzana jest ze strukturg finansowania majatku firmy, a dokfadniej mowigc
— prezentuje zalezno$¢ migdzy ta strukturg a rentownoscia kapitatu wlasnego. O dzwigni finansowe;j
mowimy tylko wtedy, gdy podmiot dysponuje kapitatem obcym. Efekt dzwigni finansowej polega na
tym, ze zwigkszenie udziatu kapitatow obcych w finansowaniu firmy bedzie powodowaé, w okreslo-
nych warunkach, wzrost rentownosci kapitatu wtasnego [Dynus, Kotosowska, Prewysz-Kwinto 2002,
s. 127; Tarczynski, Luniewska 2004, s. 65].
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czacy udziat kapitaldow obcych w finansowaniu dziatalno$ci tej spotki miat wyraz
w osiggnietym wysokim ROE, co wskazuje na wlasciwe wykorzystanie zjawiska
dzwigni finansowej. Zastgpienie czgsci kapitalu wlasnego kapitalem obcym wpty-
neto na poprawe poziomu wskaznika rentownosci kapitalu wiasnego, co okreslane
jest jako pozytywny (dodatni) efekt dzwigni finansowej. Nalezy jednak pamigtac, ze
nadmierne wykorzystanie kapitaldéw obcych moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
koszty finansowe (odsetki do sptacenia) przewyzsza wygenerowany zysk operacyj-
ny i firma zanotuje wowczas stratg. W pierwszej siodemce najbardziej zadluzonych
spotek znalazty si¢ cztery najgorsze z punktu widzenia rentownos$ci spotki (Wilbo,
Mispol, Indykpol oraz Duda). W ich przypadku wysoki udziat kapitatow obcych
miat prawdopodobnie wptyna¢ na poprawe sytuacji finansowej, ale ze wzgledu na
koniecznos$¢ terminowej sptaty zobowigzan moga by¢ one zagrozone upadtoscia.
Ostatnie miejsce w rankingu nalezy do spoiki Colian, ktorej minimalne zadluzenie
obejmowato wylacznie kredyty handlowe.

Najwyzszy stopien dzwigni finansowej zanotowala spotka Kruszwica. Jedno-
procentowy wzrost zysku operacyjnego tej spotki w kolejnym roku spowodowatby,
w okreslonych warunkach, wzrost zysku brutto, netto oraz wskaznika rentownosci ka-
pitalu wlasnego o ok. 5,2%. Niestabilne warunki funkcjonowania przedsigbiorstw nie
daja jednak gwarancji wzrostu operacyjnego wyniku finansowego. Spotki, ktore maja
wysoki stopien dzwigni finansowej, charakteryzuja si¢ duzym ryzykiem, poniewaz
nawet niewielki spadek zysku operacyjnego moze wplyna¢ na zdecydowane pogor-
szenie pozostatych wynikow finansowych. Niewielki poziom dzwigni §wiadczy nato-
miast o matym ryzyku i duzej stabilnosci przedsiebiorstwa, co charakteryzuje ponad
37% badanych spotek. Dodatni efekt dzwigni finansowej nie moze by¢ wykorzysta-
ny w przedsigbiorstwach, w ktorych stopien dzwigni byt ponizej jednosci. Umiejet-
ne wykorzystanie dzwigni finansowej nie zagraza rownowadze firmy i powinno by¢
stosowane. Jednak wowczas proces ten powinien by¢ stale monitorowany, co moze
zapobiec nadmiernemu zadtuzeniu firmy [Tarczynski, Luniewska 2004, s. 65].

3. Wybor zmiennych do analizy taksonomicznej

Klasyfikacja obiektéw spoteczno-gospodarczych (spotek) za pomoca metod takso-
nomicznych wymaga okreslenia zestawu cech w sposob wszechstronny charaktery-
zujacych wlasnos$ci tych obiektow, czyli tzw. cech diagnostycznych. Specyfikujac
potencjalny wektor tych cech, wzigto pod uwage nie tylko przestanki merytoryczne,
ale rowniez ograniczenia zwigzane z dostgpnoscig danych zrodtowych. Ze wzgledu
na forme organizacyjno-prawng badanych przedsicbiorstw (spotka akcyjna) oraz ro-
dzaj prowadzonej dzialalno$ci (sektor spozywcezy) do analizy wybrano dwanascie
wskaznikow finansowych, ktore stanowily wstepna liste cech diagnostycznych?:

3 Od prawidtowego doboru cech diagnostycznych w znacznym stopniu zalezg wyniki badania, bez
wzgledu na stosowane w pdzniejszym etapie badania techniki i metody [Panek 2009, s. 16; Piramuthu
2004, s. 484].
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X, — wskaznik ogodlnego zadluzenia (relacja ogdtu zobowigzan do cato$ci ma-
Jatku),

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

X5 — wskaznik rentowno$ci majatku ROA (relacja wyniku finansowego netto
do majatku ogotem),

X, —wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE (relacja wyniku finansowe-
go netto do kapitatu wlasnego),

X5 — wskaznik zyskownos$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 sktadnikow majatkowych),

X5 —wskaznik ptynnosci biezacej (relacja majatku obrotowego do zobowigzan
krotkoterminowych),

Xg — wskaznik udzialu kapitatow wlasnych w finansowaniu majatku (relacja
kapitatu wlasnego do catosci aktywow),

Xo — wskaznik relacji zobowigzan do kapitatow wiasnych,

X,, — wskaznik relacji zobowigzan do kapitatu akcyjnego,

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

X,, — wskaznik relacji zobowigzan dlugoterminowych do ogétu zobowigzan.

Po okresleniu i zgromadzeniu danych dotyczacych wstepnego zestawu cech po-
dejmuje si¢ zazwyczaj w odniesieniu do nich odpowiednie dziatania weryfikacyjne
wedtug dwoch najistotniejszych kryteriow [Mtodak 2006, s. 28-32]:

1. Zmienno$¢ — cechy powinny wykazywac¢ odpowiednie zréznicowanie, czy-
li skutecznie dyskryminowaé¢ obiekty. Do oceny zmienno$ci stuzy wspotczynnik
zmiennosci obliczany wedtug wzoru:

S;
V,= 3 (1)
J
gdzie: x; — Srednia arytmetyczna wartosci cechy X,
S, — odchylenie standardowe j-tej cechy, j=1,2, ..., m,
m  — liczba cech.

2. Korelacja — dwie cechy silnie ze soba skorelowane sg nosnikami podobne;j
informacji, a wiec jedna z nich staje si¢ zbgdna. Dlatego nalezy wzigé pod uwage
wspotczynniki korelacji wszystkich par cech, a nastgpnie zastosowac¢ odpowiednig
metode weryfikacji w celu wyeliminowania cech najbardziej podobnych do innych.
Punktem wyjscia jest wyznaczenie macierzy korelacji cech:
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gdzie: r, —wspotczynnik korelacji liniowej Persona j-tej i k-tej cechy.

Biorac pod uwagg pierwsze z wyzej wymienionych kryteriow, nalezy stwierdzi¢,
ze zadnej z potencjalnych cech diagnostycznych nie wyeliminowano z badania,
gdyz obliczone dla nich wspoétczynniki zmiennosci byty bardzo wysokie w caltym
badanym okresie (43% i wigcej). Ponadto trzeba doda¢, ze wszystkie cechy diagno-
styczne charakteryzowaly sig¢ silng lub bardzo silng asymetria.

W kolejnym kroku wyznaczono macierz korelacji pomigdzy cechami. Badajac
podobienstwo cech za pomoca wspotczynnikow korelacji, zauwazono wystepowa-
nie bardzo silnej zaleznosci migdzy niektérymi wskaznikami. W zwiazku z tym
do ostatecznego doboru cech diagnostycznych zastosowano dodatkowo podejscie
formalne — metode parametryczng zaproponowang przez Hellwiga [Nowak 1990,
s. 28-29]%. Punktem wyjscia w tej metodzie jest macierz R wspotczynnikow ko-
relacji miedzy potencjalnymi cechami diagnostycznymi. Dla kazdego wiersza tej
macierzy wyznaczono sume wartosci bezwzglednej wspotczynnikoéw korelacji. Naj-
wigksza suma odpowiadala wierszowi z cecha X i dlatego zostata ona uznana za
pierwsza ceche¢ centralng. Cechami satelitarnymi w stosunku do tej cechy sa: X,
X¢, X7, Xg, dla ktorych wspdtczynniki korelacji z cecha Xy sa nie mniejsze co
do modutu niz 0,5. Skreslajac odpowiednie wiersze i kolumny, cechy te eliminuje
si¢ z dalszych rozwazan i otrzymuje si¢ zredukowana macierz korelacji R’. Powyz-
sze postgpowanie powtdrzono jeszcze dwa razy, otrzymujac dalsze skupienia oraz
ostateczng zredukowang macierz korelacji cech izolowanych. W badaniu jako cechy
diagnostyczne ostatecznie przyj¢to trzy cechy centralne: Xg, X, iX,, oraz podane
w tab. 3 cechy izolowane. W ten sposéb do dalszej analizy zaklasyfikowano naste-
pujace cechy: X,, X,, X5, X5, X, X}, Wszystkie cechy diagnostyczne przyjete
do badania charakteryzowaty si¢ wysokim zréznicowaniem (od 43 do 470%) i bar-
dzo silng asymetrig prawostronng (oprocz cechy X, — asymetria lewostronna).

W zbiorze cech diagnostycznych znajduja si¢ wskazniki, ktérych wieksze warto-
sci $wiadczg o lepszej sytuacji finansowej badanych spotek (stymulanty), oraz takie,
w wypadku ktérych pozadany jest ich nizszy poziom (destymulanty). Do zbioru

4 Jest to najczeSciej stosowana metoda doboru cech diagnostycznych, ktora ma jednak pewne
wady: jest wrazliwa na warto$ci odstajace (asymetri¢ rozktadu zmiennych) oraz uwzglednia wylacz-
nie bezposrednie powigzania danej cechy z innymi cechami, nie uwzgledniajac powiazan posrednich.
Zwigkszenie odpornosci wynikéw metody na odstajace warto$ci cech mozna uzyskac przez zastgpienie
w pierwszym kroku sumy elementéw kolumny (wiersza) macierzy R przez ich mediang. Druga wada
moze zosta¢ wyeliminowana przez zastosowanie metody odwroconej macierzy [Panek 2009, s. 22-23].



Wykorzystanie analizy taksonomicznej do wyznaczenia rankingu spotek sektora... 79

destymulant zaliczono wskaznik relacji zobowigzan do kapitatu akcyjnego (X,,)
i wskaznik relacji zobowigzan dlugoterminowych do ogétu zobowigzan (X, ).

Tabela 3. Zredukowana macierz wspotczynnikow korelacji migdzy cechami izolowanymi

Zmienne X, X X,
X, X, X, 0,2694
X 0,0752 1,0000 0,2908
X, 0,2694 0,2908 1,0000

Zrodto: obliczenia wlasne.

4. Porzadkowanie i grupowanie spolek

Metody porzadkowania zbioru obiektow mozna podzieli¢ na metody porzadkowania
liniowego i nieliniowego. Pierwsze z nich pozwalaja na ustalenie hierarchii obiek-
tow ze wzgledu na okreslone kryterium. Natomiast stosowanie metod porzadkowa-
nia nieliniowego nie pozwala na ustalenie hierarchii obiektow, lecz wyltacznie na
wskazanie obiektow podobnych ze wzgledu na wartosci opisujacych je zmiennych
[Panek 2009, s. 57].

Wsrod metod porzadkowania liniowego mozna wyr6zni¢ m.in. procedury oparte
na zmiennej syntetycznej. W tym celu wykorzystuje si¢ mierniki wzorcowe i bez-
wzorcowe [Grabinski 1992, s. 25; Pociecha i in. 1988, s. 71]. W metodach bezwzor-
cowych zmienna syntetyczna jest funkcja znormalizowanych warto$ci zmiennych
wejsciowych. Natomiast w metodach wzorcowych wykorzystywane jest pojecie
obiektu wzorcowego, czyli obiektu modelowego o pozadanych wartosciach zmien-
nych wej$ciowych. Miara syntetyczna konstruowana jest na podstawie pomiaru od-
legtosci pomiedzy obserwowanym obiektem a obiektem wzorcowym [Panek 2009,
s. 58; Tarczynski, Luniewska 20006, s. 41-43].

W opracowaniu do budowy taksonomicznego miernika rozwoju zastosowano
metode wzorcowa, w podejsciu zarowno klasycznym, jak i pozycyjnym wykorzy-
stujagcym median¢ Webera. Klasyczny miernik rozwoju oparty jest na zestandaryzo-
wanych wartosciach z; cech diagnostycznych, a wigc [Nowak 1990, s. 88-89]:

z.o=—2 "7 (i=1,2,..,n, j=12,.,m). 3)

Nastepnie wyznacza si¢ odlegtosci kazdego obiektu badania od ustalonego
Wwzorca rozwoju o postaci:

=3, ‘Z,-j—(pj

1

,(i=L2,..,n), 4)

~

a dla destymulant ¢, = min z,

przy czym dla symulant ¢, = max z iz,

ij >
i=1,2,...n 4
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Syntetyczny miernik rozwoju wyznacza si¢ wedtug wzoru:

_1_4 s
=1k, 5)

gdzie: d_=d +28 ., (d - érednia arytmetyczna wspotrzednych wektora odleglosei
d, za§ S, —ich odchylenie standardowe).

Wariant pozycyjny przyjmuje odmienng formule standaryzacyjng w porownaniu
z podejsciem klasycznym, oparta na ilorazie odchylenia wartosci cechy od odpo-
wiedniej wspotrzednej mediany Webera i wazonego medianowego odchylenia bez-
wzglednego z zastosowaniem mediany Webera [Mtodak 2006, s. 136-137]:

x. —0,.
z; = o ; (6)
' 1,4826-mad(X )
gdzie: 6, =(6,,,6, - 0,,) jest mediang Webera, mad(X,;) to medianowe od-

chylenie bezwzgledne, w ktorym bada si¢ dystans cech do Wektora Webera, tzn.:
mad(X ;)= med -6, ‘ (j=12, ..., m). Miernik agregatowy wyznacza si¢ we-

i=1,2,..

dtug wzoru:
1= )
d.
gdzie d_ = med(d) + 2,5mad(d), przy czym d = (d,, d,, ..., d ) jest wektorem odle-
glosci wyznaczanym wedhug wzoru: d, = med |z, —(0‘ =1,2,..,n, ;= max z,

J=12,.m i=1,2,...,n

— wspotrzedne wektora wzorca rozwoju, ktorymi sa maksymalne wartosci znorma-

lizowanych cech.

Uporzadkowania obiektow za pomocg miernika zaréwno klasycznego, jak i po-
zycyjnego stanowig podstawe do grupowania obiektow na cztery klasy. Stosowa-
na najczesciej metoda grupowania w ujeciu klasycznym nosi nazwe metody trzech
srednich [Nowak 1990, s. 93], a w ujeciu pozycyjnym trzech median [Mtodak 2006,
s. 138].

Do oceny jakos$ci analizy taksonomicznej wykorzystano mierniki homogenicz-
nosci, heterogenicznos$ci oraz poprawnosci skupien wykorzystujace koncepcj¢ $rod-
ka cigzkosci grupy i odlegtosci od niej. Mierniki te glownie mierza zwarto$¢ grupy
lub jej odrebnosc¢. Grupa jest bardziej zwarta, jesli obiekty w danej grupie lezg blisko
siebie (sa jak najbardziej do siebie podobne — homogeniczne), a odrgbna, jesli obiek-
ty w tej grupie wyraznie si¢ roznig od pozostatych [Kolenda 2006, s. 110]. W pracy
wykorzystano podejscie, w ktorym $rodek ciezkosci danej grupy zastapiony zostat
mediang Webera jej elementéw. W ocenie homogenicznos$ci otrzymanych grup wy-
korzystano nastepujacy miernik [Mtodak 2006: 138-141]:
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hmgmex = max hm (F,). (8)

gdzie: hm(P,)= yraegl o(l';,I'y,) to mediana odleglosci obiektow grupy P, od jej

wektora medianowego Webera,

' =05,0,.0,,) — wektor medianowy Webera wyznaczony dla gru-
py P, k=12,..,p,

p — liczba skupien otrzymanych na danym poziomie grupowania.

Natomiast w ocenie heterogenicznosci zastosowano miernik:

ht,mn = kilg?p hts(F,), )

gdzie: ht,(P,)= ilgea; o(l';,,T',,) — mediana odlegtosci pomigdzy mediang Webera
ik
danej grupy z analogicznymi wektorami dla pozostatych grup.

W ocenie poprawnosci grupowania wykorzystano kompleksowy miernik o po-
staci:

.
«  hmgmx
ctg =

ht,mn ' (10)
W tabeli 4 zamieszczono poréwnanie rezultatow klasycznej i pozycyjnej tak-
sonomicznej analizy zréznicowania kondycji finansowej spotek akcyjnych sektora
spozywczego w 2012 r. W celu stwierdzenia, czy wystepuja zgodnosci uporzad-
kowania badanych obiektow, wyznaczono wspotczynnik korelacji rang Spearmana.
Wysoka jego wartos¢, wynoszaca 0,8754, Swiadczy o dobrej zgodnosci liniowego
porzadkowania spotek. W przypadku o§miu spdtek miejsca w obu rankingach sg jed-
nakowe, natomiast w pozostalych przypadkach wystepuja rozbieznosci. Najwicksza
roéznica w zajmowanych pozycjach dotyczy spotki Mieszko, ktdra w rankingu otrzy-
manym metoda klasyczng zajmuje 16 pozycje, a w rankingu otrzymanym metoda
pozycyjng — pozycje 11.

Wykorzystujac metody trzech srednich i trzech median, zbior spotek podzielo-
no na cztery grupy, obejmujace obiekty podobne pod wzgledem badanego kryterium,
czyli kondycji finansowej (tab. 5). Otrzymane grupy rdznia si¢ nieznacznie miedzy
sobg. Sktady poszczegolnych klas cze¢Sciowo pokrywaja sig, a réznica pomigdzy dwie-
ma réznymi klasyfikacjami tego samego obiektu nie przekracza jednego skupienia.

Aby okresli¢ jakos¢ otrzymanych grupowan, zweryfikowano je, wyznaczajac
wskazniki homogenicznosci, heterogenicznosci oraz poprawnos$ci skupien (tab. 6).
Okazalo si¢, ze grupowanie dokonane na podstawie warto$ci miernika pozycyjnego
cechuja sie lepsza heterogenicznoscia i poprawnos$cia skupien niz w przypadku podej-
$cia klasycznego. Odbywa si¢ to jednak kosztem pogorszenia jego homogenicznosci.
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Tabela 4. Porownanie rezultatow klasycznej i pozycyjnej taksonomicznej analizy zrdéznicowania
kondycji finansowej spotek akcyjnych sektora spozywezego w 2012 r.

Metoda klasyczna Metoda pozycyjna
Spoikd n‘:/iirrtnoifa lokata grupa nﬁiﬁfa lokata grupa
Ambra 0,3405 8 11 0,5101 4 I
Colian 0,7605 1 I 1,0000 1 I
Duda 0,2893 10 111 0,3798 10 111
Graal 0,3729 5 11 0,4930 5 I
Indykpol 0,2245 14 I 0,3441 12 111
Kofola 0,2478 12 11 0,1485 15 v
Kruszwica 0,3940 4 11 0,4505 8 11
Makaronpol 0,3407 7 11 0,4700 7 11
Mieszko 0,1973 16 v 0,3658 11 111
Mispol 0,1309 18 v -0,2995 18 v
Otmuchéw ZPC 0,2413 13 I 0,2187 14 111
Pamapol 0,3498 6 11 0,4461 9 11
PBS Finanse 0,4540 3 I 0,5317 3 I
Pepees 0,3228 9 11 0,4888 6 11
Seko 0,2054 15 v 0,0210 16 v
Wawel 0,6190 2 I 0,7137 2 I
Wilbo 0,0650 19 v —-1,9086 19 v
ZM Henryk Kania 0,1960 17 I\% 0,2225 13 I
Zywiec 0,2800 11 111 -0,2518 17 v

Zrodo: obliczenia whasne.

Tabela 5. Wyniki grupowania spolek sektora spozywezego pod wzgledem kondycji finansowe;j
w roku 2012

Grupy Grupowanie metodg klasyczna Grupowanie metodg pozycyjna
1 Colian, Wawel, PBS Finanse Colian, Wawel, PBS Finanse, Ambra
I Kruszwica, Graal, Pamapol, Makaronpol, Graal, Pepees, Makaronpol, Kruszwica,
Ambra, Pepees Pamapol
I Duda, Zywiec, Kofola, Otmuchéw ZPC, Duda, Mieszko, Indykpol, ZM Henryk
Indykpol Kania, Otmuchéw ZPC
v Seko, Mieszko, ZM Henryk Kania, Mispol, |Kofola, Seko, Zywiec, Mispol, Wilbo
Wilbo

Zrodto: obliczenia whasne.
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Tabela 6. Mierniki oceny poprawnosci grupowania obiektow

Wskazniki Metoda klasyczna Metoda pozycyjna
Homogenicznosci skupien 0,1207 0,3384
Heterogenicznosci skupien 0,1505 0,5501
Poprawnosci skupien 0,8023 0,6151

Zrodto: obliczenia whasne.

W Kklasyfikacji przeprowadzonej metoda pozycyjna w najlepszej, pierwszej
grupie znalazly si¢ cztery spotki: Colian, Wawel, PBS Finanse, Ambra. Grupa ta
charakteryzowala si¢ wartosciami $rednich korzystnymi w porownaniu ze $rednimi
ogo6lnymi, odnoszacymi si¢ do wszystkich cech diagnostycznych.

Druga grupa spotek wyrdzniata si¢ wysoka wartoscig przecietng wskaznika ren-
townosci kapitatu wlasnego oraz najnizszym przecigtnym wskaznikiem relacji zobo-
wigzan do kapitatu akcyjnego.

Staba kondycja finansowa spotek wchodzacych w sktad grupy trzeciej wynikata
przede wszystkim z niskiego poziomu wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
oraz najwyzszego udzialu zobowigzan dtugoterminowych w strukturze kapitatow
obcych. Pozytywny wplyw na badane zjawisko mial wysoki poziom wskaznika EPS
(zysk netto przypadajacy na jedng akcje).

Grupa czwarta to zbior pieciu spolek, dla ktorych wiekszos¢ cech przyjmowata
niekorzystne wartosci w poréwnaniu ze srednimi dla badanej zbiorowosci. Negatyw-
ny wpltyw na ich sytuacje finansowa miat przede wszystkim niski poziom wskaznika
ROE oraz bardzo wysoka relacja kapitatu obcego w stosunku do kapitatu akcyjnego.

5. Podsumowanie

Zastosowanie powszechnie stosowanej analizy finansowej, wykorzystujacej porow-
nanie roznych wskaznikow do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw, moze
dawac niejednoznaczne wyniki. Zarzadzajacy oraz inwestorzy moga mie¢ problem
z okresleniem, ktora firma jest lepsza: czy ta o wyzszych wskaznikach rentownosci,
czy o lepszej ptynnosci? Dlatego rozszerzenie badan o metody analizy taksonomicz-
nej jest wskazane, szczeg6lnie w przypadku wykorzystywania wielu zréznicowa-
nych cech diagnostycznych. Oczywiscie zastosowanie réznych taksonomicznych
miernikoéw rozwoju moze dawac niejednakowe wyniki porzadkowania i grupowa-
nia badanych obiektow z punktu widzenia analizowanego zjawiska, jednak na pod-
kreslenie zasluguje metoda pozycyjna oparta na normalizacji cech wykorzystuja-
cej mediang Webera. Metoda ta jest szczegolnie uzasadniona, gdy w zbiorze cech
opisujacych badane obiekty pojawiaja si¢ obserwacje odstajace lub silna asymetria.
Wystepowanie dla danego obiektu nawet jednej wartos$ci odstajacej moze wptynaé
W sposob istotny na przypisanie mu nadmiernie wysokiej (lub niskiej) rangi w kla-
syfikacji koncowej, co ujawnia si¢ w przypadku stosowania metod klasycznych.
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Przeprowadzone badania pokazaty, ze grupowanie dokonane na podstawie wartosci
miernika pozycyjnego cechuje si¢ lepsza heterogeniczno$cia i poprawnos$cig sku-
pien niz w przypadku podejscia klasycznego. Odbywa si¢ to jednak kosztem pogor-
szenia ich homogeniczno$ci.
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APPLICATION OF TAXONOMIC ANALYSIS FOR DETERMINING
THE RANKING OF FOOD COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The main goal of the study is the application of taxonomic analysis to assess
the financial condition of companies. The analyzed group consisted of nineteen food sector
companies listed on the Warsaw Stock Exchange in 2012. Ordering and grouping of com-
panies was done using taxonomic development measure in both the classical and positional
approach. In addition, the effectiveness was verified by indicators of homogeneity, hetero-
geneity and clustering accuracy by taking into account the conception of Weber’s median.
It turned out that better heterogeneity and accuracy groups were made using the position
measure than classical approach. On the other hand groups homogeneity was worse than in
the classical approach.

Keywords: financial indicators, Hellwig’s taxonomical measure of development, Weber’s
median, efficiency of the classification.





