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Summary. The aim of the study is to try to evaluate of the financial condition of enterprises in
the selected economy sector and on this basis determine their competitive position in Poland in
2016. In the first stage of research, twelve financial indicators were calculated for each
company, which were a preliminary list of diagnostic features for further research. Using the
parametric method, these features were reduced to seven, which formed the basis for
constructing a taxonomic measure of development. The measure was used to analyse and
classify companies from the clothing and footwear sector in terms of financial situation. The
survey covered nineteen companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The results of the
conducted research indicate that more than half of the surveyed enterprises has a very good
and good financial situation and they are relatively stable and competitive, also has a large
potential for maintaining a similar state in the following years. The group of companies with poor
financial condition is relatively small, but the managers should carefully analyze their current
activity and make appropriate changes.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, wielowymiarowa analiza poréwnawcza.
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WSTEP

Podejmowanie wiasciwych decyzji co do przysziej dziatalnosci przedsiebiorstw, przez
osoby zarzadzajgce nimi, utrudnione jest z powodu znacznej zmiennosci czynnikow
zewnetrznych, ktérym podlegajg. Systematyczna ocena finansowa przedsiebiorstw staje sie
jednym z zasadniczych elementéw pomocnym w procesie zarzgdzania. Przedsiebiorstwa
funkcjonujgce w obecnych warunkach wymagajg analiz eksponujgcych czynniki pobudzajgce
wzrost efektywnosci gospodarowania. Analiza finansowa pozwala na ocene efektywnosci
wykorzystania zasobéw materialnych, finansowych i ludzkich, ktérymi dysponuje przedsie-
biorstwo oraz daje wzglednie porownywalne informacje finansowe. Ocena finansowa to
szukanie zwigzkow przyczynowo-skutkowych miedzy zjawiskami gospodarczymi, okreslanie
przyczyn zmian w tych zjawiskach oraz przygotowywanie decyzji dotyczacych przysztosci.
Warto$¢ praktyczna analizy finansowej zalezy od wiasciwego ustalenia czynnikow
wptywajgcych na kondycje finansowg przedsigbiorstwa oraz od doktadnego okreslenia
kierunkow ich oddziatywania.
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W kazdym sektorze gospodarki mamy do czynienia ze zjawiskiem konkurencyjnosSci.
Pojecie ,konkurencyjnos¢” ma w literaturze wiele definicji — trudno mowi¢ o jednej
obowigzujgcej. Jedng z propozycji podaje Stankiewicz (2005): ,[...] konkurencyjnos¢ to
zdolnos¢ do sprawnego (czyli skutecznego, korzystnego i ekonomicznego) realizowania
celow na rynkowej arenie konkurencji” (s. 36). Inna popularna definicja okredla kon-
kurencyjnos¢ w ekonomii jako zdolnos¢ do osiggania sukcesu w gospodarczej rywalizacji
(Kamerschen i in. 1991). Stabilna wysoka pozycja konkurencyjna jest zjawiskiem pozgdanym
przez przedsiebiorstwa, jednak budowac jg trzeba przez wiele lat. Zalezy ona od czynnikow
wewnetrznych, ktére mogg by¢ ksztalttowane przez decyzje kierownicze, oraz od czynnikéw
zewnetrznych, ktore sg niestabilne i do ktorych przedsiebiorstwo musi sie dostosowac.
Utrzymujgca sie w diluzszych okresach wysoka pozycja konkurencyjna odznacza sie
posiadaniem lepszej od konkurencji sytuacji finansowej. Jesli niektére czynniki wewnetrzne
i zewnetrzne wptyng na pogorszenie pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa, to jest duza
szansa na to, ze uda mu sie przetrwa¢ w dynamicznie zmieniajgcym sie otoczeniu.

Celem opracowania jest préba oceny sytuacji finansowej i okreslenia pozycji kon-
kurencyjnej przedsiebiorstw sektora: odziez i obuwie, notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w 2016 roku. Realizacja celu wymagata przeprowadzenia
analizy finansowej poszczegoélnych spétek. Obliczono wskazniki ptynnosci, zadtuzenia,
obrotowosci i rentownosci, a nastepnie wykorzystano wybrang metode wielowymiarowej
analizy poréwnawczej do wyodrebnienia grup typologicznych badanych spétek podobnych
pod wzgledem sytuacji finansowe.

WSKAZNIKI SYTUACJI FINANSOWEJ]

Analiza finansowa jest narzedziem pozwalajgcym na najszybsze uzyskanie informacji na
temat syntetycznej oceny catoksztattu dziatalnosci gospodarczej jednostek organizacyjnych;
jej wyniki stanowig podstawe weryfikacji stusznosci decyzji podjetych w przesztosci oraz do
ustalenia punktu wyj$cia zamierzen biezgcych i przysztosciowych.

Badania niniejsze dotyczyty roku 2016 i obejmowaty 19 spotek sektora: odziez i obuwie,
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Wybér spotek byt uwarun-
kowany dostepnoscig danych?.

Punktem wyjscia przeprowadzonych badan byto obliczenie wskaznikow finansowych,
ktore mogag byc¢ klasyfikowane z réznych punktéw widzenia, jednak w literaturze przedmiotu
najczesciej stosuje sie podziat ze wzgledu na zawartg w nich tres¢. Postugujgc sie tym
kryterium, mozna wyodrebni¢ tyle grup wskaznikow, ile jest obszaréw badawczych, ktére
wskazniki te majg ,obstugiwac”. Liczba tych obszaréw moze by¢ r6zna i zalezy od zakresu
analizy finansowej. Najczesciej wyrdzniane sg nastepujgce cztery grupy wskaznikéw
(Bednarski 2002):

1) ptynnosci,
2) wspomagania finansowego,

1 W przypadku jednej ze spotek (Silvano Group AS) nie byto mozliwosci obliczenia wszystkich zaproponowanych
do badan wskaznikéw, dlatego pominieto jg w dalszych rozwazaniach.
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3) obrotowosci,
4) rentownosci.

Ze wzgledu na duzg liczbe wskaznikéw, ktére mozna skonstruowaé na podstawie
dokumentdéw finansowych, nalezy dobiera¢ je selektywnie, poniewaz rézne wskazniki mogag
by¢ zrédtem podobnych informacji. Dlatego do analizy wybrano wskazniki finansowe, ktore
stanowity wstepna liste cech diagnostycznych (tab. 1).

Tabela 1. Wyjsciowy zestaw wskaznikéw finansowych (cech diagnostycznych) i ich charakter

Obszar Charakter

Lp. Wskaznik analizy wskaznika
finansowej (cechy)
X1 biezgcej ptynnosci " s nominanta
X2 szybkiej ptynnosci pynnosc nominanta
X3 ogolnego zadluzenia - destymulanta
: - - — - - zadtuzenie

X4 pokrycia majgtku trwatego zobowigzaniami dtugoterminowymi stymulanta
Xs obrotowosci majgtku stymulanta
Xe obrotowosci majgtku trwatego stymulanta
Xz obrotowosci majgtku obrotowego obrotowos¢ stymulanta
Xs rotacji zapasow (dni) destymulanta
Xo czasu rozliczenia naleznosci (dni) destymulanta
X10 | rentownosci sprzedazy (ROS — return on sales) stymulanta
X11 | rentownosci majgtku (ROA — return on assets) rentownos¢ stymulanta
X12 | rentownosci kapitatu wtasnego (ROE- return on equity) stymulanta

Wskazniki obliczone zostaty na podstawie danych wyjsciowych zaczerpnietych z informaciji
gieldowych oraz z raportéw analizowanych przedsiebiorstw. Wszystkie cechy przyjete do
badania podzielono na: stymulanty, destymulanty i nominanty. Pierwsze z nich to cechy
diagnostyczne, ktére majg pozytywny (stymulujgcy) wptyw na rozwdj badanego zjawiska,
przy czym duze wartosci swiadczg o wyzszym poziomie rozwoju, sg wiec wartosciami
pozadanymi, natomiast mate wartosci sg wartosciami niepozgdanymi. W przypadku
destymulant sytuacja jest odwrotna — mate wartosci sg zjawiskiem pozytywnym, a duze —
negatywnym. Nominantami sg cechy, dla ktérych pozgdane sg ,normalne poziomy”
wielkosci, przez ktére rozumie sie najczesciej wartosci z okreslonego przedziatu liczbowego,
przyjetego jako witasciwy dla danej cechy. Krotkg charakterystyke wskaznikéw, ktore
uwzgledniono w badaniu przedstawiono ponize;.

Ptynnos¢ przedsiebiorstwa okresla jego zdolnos¢ do regulowania biezgcych zobowigzan.
Jest ona wazna dla kazdego podmiotu gospodarczego bez wzgledu na to, w jakim sektorze
gospodarki prowadzi dziatalno$¢ i na jakg skale. Zapewnienie ptynnosci finansowej to jeden
Z najistotniejszych probleméw, poniewaz zalezy od tego przetrwanie przedsiebiorstwa i jego
dalszy rozwdj (por. Sierpinka i Wedzki 1998). Najpowszechniej stosowanym miernikiem z tej
grupy jest wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej, ktory informuje o zdolnosci przedsie-
biorstwa do regulacji zobowigzan krétkoterminowych na podstawie wszystkich aktywow
obrotowych podmiotu gospodarczego. Za jego wartoS¢ optymalng uznaje sie wartosc
wahajgcg sie w przedziale od 1,2 do 2,0 (Gabrusewicz 2014). Nadmiernie duza lub
nadmiernie mata wartos¢ wskaznika powinna skfoni¢ kierownictwo firmy do zbadania
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przyczyn. Niski wskaznik oznacza, ze przedsiebiorstwo dziata z dnia na dzien i ze nie
posiada wystarczajgcych zasobow gotéwkowych do sptacenia biezgcych zobowigzan.
Natomiast zbyt wysoki wskaznik moze wskazywac na niedostatecznie efektywne wykorzystanie
wolnych zasob6éw majgtkowych (Bednarski 2002).

Srednia warto$é wskaznika biezacej ptynnosci dla badanej grupy spétek wynosita 4,47,
czyli przewyzszata ponaddwukrotnie zalecany poziom. Trzy spotki odnotowaty w 2016 roku
analizowany wskaznik ponizej jednosci, co moze $wiadczy¢ o problemach ze sptatg
zobowigzan biezgcych. Utrzymywanie sie takiej sytuacji w latach nastepnych moze mie¢
powazne skutki dla funkcjonowania tych przedsiebiorstw.

Przyjecie do oceny ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa tgcznych jego aktywodw
biezacych zaciemnia obraz zdolnosci przedsiebiorstwa do wywigzywania sie ze zobowigzan
krotkoterminowych. Powstaje wiec potrzeba wylgczenia z nich zasobow, ktérych ptynnosé
jest opdzniona w relacji do innych aktywow. Dlatego do oceny ptynnosci finansowej
wykorzystuje sie réwniez wskaznik szybkiej ptynnosci. Wskaznik ten pokazuje stopien
pokrycia zobowigzan krétkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci. Najczesciej
przyjmuje sie, ze jego wzorcowa wartosé¢ powinna ksztaftowac¢ sie w przedziale 1,0-1,2
(Sierpinska i Wedzki 1998). Wysoki wskaznik szybkiej ptynnosci moze oznaczac
nieproduktywne gromadzenie $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych oraz
wystgpienie wysokiego stanu naleznosci. W spotkach sektora: odziez i obuwie srednia
warto$¢ wskaznika szybkiej ptynnosci wynosita 3,43. Jedenascie sposréd nich, tj. prawie
60%, nie osiggneto najnizszej granicy poziomu wzorcowego.

Wskazniki wspomagania finansowego pomagajg rozpozna¢ zrédta finansowania
dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa oraz majgtku trwatego i obrotowego. Wskaznik
0golnego zadtuzenia informuje o tym, jakg czes¢ w catosci aktywdw stanowig zobowigzania
ogotem, w zwigzku z czym mierzy udziat kapitatbw obcych w finansowaniu majgtku
przedsiebiorstwa. Im mniejszy jest poziom tego wskaznika, tym wieksza jest zdolnosc¢
jednostki do sptaty dtugéow. Nie mozna okresli¢ optymalnych warto$ci tego wskaznika,
ktérego poziom zalezy w duzym stopniu od sektora, w jakim dziata przedsiebiorstwo, ale
nalezy pamieta¢ o tym, Ze przekroczenie pewnych granic moze wigzacC sie z ryzykiem
niewyptacalnosci jednostki. Wedtug standardéw zachodnich dobrze bytoby, aby wskaznik ten
nie przekraczat 67% — wyzszy moze Swiadczy¢ o utracie przez spotke zdolnosci do
regulowania swoich zobowigzan (Padurek i Szpleter 2012). Oznacza to, ze wskaznik ten ma
charakter destymulanty. W analizowanej grupie przedsiebiorstw sektora: odziez i obuwie
wskaznik ten ksztattowat sie Srednio na poziomie 41%.

Kredyty dtugoterminowe czesto zabezpieczone sg przez okreslony majatek trwaty. Jest to
wymog bardziej prawny niz finansowy, totez do oceny poziomu zadtuzenia firmy mozna
wykorzysta¢ wskaznik pokrycia dtugu w srodkach trwatych, nazywany tez wskaznikiem
poziomu zadtuzenia Srodkéw trwatych (relacja majatku trwatego do zobowigzan dtugo-
terminowych). Wskaznik ten informuje o stopniu zabezpieczenia zobowigzan dtugoter-
minowych przez sktadniki majgtku przedsigbiorstwa lub o tym, ile razy wartos¢ netto tych
sktadnikdw wystarczy na pokrycie danego kredytu. Wskaznik ten ma duze znaczenie
informacyjne, zwtaszcza w przedsigbiorstwach zagrozonych upadtoscig (por. Bednarski 2002).
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Sredni poziom tego wskaznika dla badanych spdtek w 2016 r. wynosit 28,9 i charakteryzowat sie
duzg zmiennoscig (191%). Tylko w przypadku jednej spétki majatek trwaty nie wystarczat na
zabezpieczenie zobowigzan dtugoterminowych (wskaznik ponizej 1).

Wskazniki obrotowosci, nazywane tez wskaznikami sprawnosci dziatania, umozliwiajg
ocene efektywnosci wykorzystania zasobéw majgtkowych przedsiebiorstwa. Istotg ich jest
rozpatrywanie relacji miedzy odpowiednim wskaznikiem dynamicznym, wyrazajgcym
przychdd ze sprzedazy, a wskaznikiem statycznym wyrazajgcym przecietny stan skfadnikow
majgtkowych. Taka relacja nazywana jest wskaznikiem obrotowosci majgtku. Efektywnosé
wykorzystania zasobéw majatkowych zalezy takze od ich wewnetrznej struktury, dlatego
w opracowaniu obliczono takze wskazniki obrotowosci majatku trwatego i majatku
obrotowego (Bednarski 2002). Doswiadczenia pokazujg, iz sytuacjg korzystng jest wysoki
poziom wskaznikéw, ale zaznacza sie przy tym, ze wazny jest réwniez sektor analizowanego
przedsiebiorstwa (Gabrusewicz 2007). Analizowane spd&iki réznity sie znacznie pod wzgledem
wartosci wyszczegodlnionych wskaznikow, o czym swiadczg wysokie wspétczynniki zmiennosci,
wynoszgce: 71,4% w przypadku wskaznika obrotowosci majgtku obrotowego, 101,4%
w przypadku wskaznika obrotowosci majatku ogétem i 157,7% w przypadku wskaznika
obrotowosci majatku trwatego.

Analiza sprawno$ci dziatania przedsiebiorstw pogtebiona zostata poprzez obliczenie
poziomu wskaznikéw rotacji zapaséw w dniach oraz czasu rozliczenia naleznosci.
Najkorzystniejsza sytuacja jest wowczas, gdy naleznosci sg szybko inkasowane, a zapasy
czesto odnawiane. Pozadane sg wiec jak najmniejsze wartosci tych wskaznikow, dlatego
zaliczone zostaly one do destymulant. Analizowana grupa przedsiebiorstw w 2016 r.
inkasowata naleznosci srednio po 39 dniach, natomiast przecietny czas trwania jednego
cyklu obrotowego zapasoéw wynosit az 132 dni.

Wskazniki rentownosci wyrazajg zdolno$¢ przedsiebiorstwa do generowania zysku.
Wszystkie wyliczone w opracowaniu mierniki tej grupy w liczniku ujmowaty wartos¢ zysku
netto. Dodwiadczenia pokazujg, ze im wieksze sg wartosci wskaznikéw rentownosci, tym
korzystniejsza jest sytuacja finansowa przedsiebiorstwa. Wskazniki dotyczg réznych
aspektow rentownosci wspotczesnych przedsiebiorstw; ich wartosci mogg by¢ bardzo rézne.
Jednak uwaza sie, ze w prawidtowo funkcjonujgcym przedsiebiorstwie zachowana jest
nastepujgca zaleznos¢: ROE>ROA>ROS (Zaleska 2005). Wiekszo$¢ spotek badanego
sektora (prawie 85%) uzyskata w 2016 r. dodatni wynik finansowy netto, a najwyzszy poziom
wskaznikow rentownosci odnotowata Prima Moda S.A. Ponadto zachowana byta w tej spétce
podana powyzej zalezno$¢ pomiedzy wskaznikami rentownosci.

Na podstawie struktury majatku i kapitatu przeprowadzono wstepng analize poréwnawczag
badanych obiektéw. Struktury majatku i kapitatu analizowanych spétek w 2016 r. réznig sie
znacznie (ryc. 1 i 2). Najwigekszy udziat majgtku trwatego w aktywach zanotowata spétka
Wistil (84%), najmniejszy natomiast — Solar Company S.A. (13%). Przedsigbiorstwa, takie
jak: Wistil, Solar, Sanwil, Redan oraz Vistula, finansowaly swojg dziatalno$¢ gtéwnie
z wiasnych srodkéw, poniewaz udziat ich kapitatu wlasnego w pasywach przekraczat 80%.
Odmienna sytuacja miata miejsce w przypadku Intersport Polska S.A. W strukturze pasywéw
tej spotki przewazat kapitat obcy (88%); byty to gtdwnie zobowigzania krétkoterminowe
(95% kapitatu obcego).
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Ryc. 1. Struktura majgtku badanych spétek w 2016 roku
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DOBOR WSKAZNIKOW FINANSOWYCH DO BADAN

Warunkiem uznania réznych wskaznikow za cechy diagnostyczne jest ich zdolnos¢ do
przeprowadzania dyskryminacji badanych obiektéw. W tym celu sprawdza sie, czy
potencjalne cechy charakteryzujg sie dostatecznie duzg zmiennoscig, mierzong
wspotczynnikiem zmiennosci (Nowak 1990):

v =4 1)

] T %
gdzie:

sj — odchylenie standardowe j-tej cechy,

X; — wartosc srednia cechy X;,

j=12,..,m,

m — liczba cech.

Nastepnie porownuje sie wspétczynniki zmiennosci z arbitralnie przyjetg wartoscig
krytyczng v*. W badaniu przyjeto v* = 10%. Ze zbioru potencjalnych cech eliminuje sie te
wielkosci, dla ktorych:

v, S v* )]

Wszystkie przyjete do badania cechy charakteryzowaly sie duzg zmiennoscig; ich
wspétczynniki zmiennosci przyjmowaty wartosci od 54% do 351%. Ponadto nalezy dodac, ze
charakteryzowaty sie one silng lub bardzo silng asymetria.

Potencjalne cechy charakteryzujgce sytuacje finansowg spétek mogg byé ze sobg
powigzane, co powoduje powielanie informacji o obiektach. Dlatego nalezy okresli¢ stopien
skorelowania i wyeliminowac te cechy, ktére s3 silnie powigzane z pozostatymi. W tym celu
wyznaczono macierz wspétczynnikbw Kkorelacji pomiedzy cechami i na jej podstawie
dokonano doboru cech do badania, wykorzystujagc metode parametryczng zaproponowang
przez Hellwiga (Nowak 1990).

Lista cech opisujgcych spotki po weryfikaciji formalno-statystycznej (tab. 2):

X3 — wskaznik ogdlnego zadtuzenia,

X4 — wskaznik pokrycia majatku trwatego zobowigzaniami dtugoterminowymi,
Xe — wskaznik obrotowosci majatku trwatego,

Xg — wskaznik rotacji zapaséw,

Xg — wskaznik czasu rozliczenia naleznosci,

Xi10 — wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS),

X12 — wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE).

Tabela 2. Wartosci podstawowych parametréw opisowych dla przyjetych do badania cech
diagnostycznych w roku 2016

] Cecha diagnostyczna X3 X4 Xe Xs Xo X10 X12

Srednia X 0,406 28,617 4,311 | 131,357 38,694 0,175 0,116
Odchylenie standardowe S(X) 0,219 54,723 6,797 84,499 37,413 0,380 0,291
Wspétczynnik zmiennosci VS 53,859 | 191,224 | 157,653 64,328 96,689 | 217,460 | 250,237
Wartos¢ minimalna X, 0,064 0,605 0,019 0,000 2,113 —0,042 —0,643
Warto$¢ maksymalna X, 0,830 | 205,188 31,662 | 273,134 | 136,146 1,645 1,022
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PORZADKOWANIE | GRUPOWANIE SPOLEK

Metody porzgdkowania zbioru obiektdow mozna podzieli€ na metody porzadkowania
liniowego i nieliniowego. Pierwsze z nich pozwalajg na ustalenie hierarchii obiektéw ze
wzgledu na okreslone kryterium. Drugie natomiast stuzg wytgcznie do wskazania obiektéw
podobnych ze wzgledu na wartosci opisujgcych je cech (Panek 2009).

Wsréd metod porzadkowania liniowego mozna wyréznié m.in. procedury oparte na
zmiennej syntetycznej. W tym celu wykorzystuje sie mierniki wzorcowe i bezwzorcowe
(Pociecha i in. 1988; Grabinski 1992). W metodach bezwzorcowych zmienna syntetyczna
jest funkcjg znormalizowanych wartosci zmiennych wejsciowych. Natomiast w metodach
wzorcowych wykorzystywane jest pojecie obiektu wzorcowego, czyli obiektu modelowego
0 pozadanych wartosciach zmiennych wejsciowych. Miara syntetyczna konstruowana jest na
podstawie pomiaru odlegtosci pomiedzy obserwowanym obiektem a obiektem wzorcowym
(Tarczynski i Luniewska 2006; Panek 2009).

W opracowaniu do budowy taksonomicznego miernika rozwoju zastosowano metode

wzorcowg w podejsciu klasycznym. Klasyczny miernik rozwoju oparty jest na zestanda-
ryzowanych wartosciach z;; cech diagnostycznych, a wigc (Nowak 1990):

z; = ""S—;x’ (i=12,..,mj=12,..,m) )

Nastepnie wyznacza sie odlegtosci kazdego obiektu badania od ustalonego wzorca
rozwoju o postaci:
di = Z;'n=1|zij - (le, (i =1,2, ...,Tl) (4)

przy czym dla symulant ¢; = max z;, adla destymulant ¢; = min z;.
i=1,2,.,n 1=1,2,...,n

Syntetyczny miernik rozwoju wyznacza sie wedtug wzoru:

d;

p=1- ®)

gdzie:
dy = d + aS, (d — $rednia arytmetyczna wspotrzednych wektora odlegtosci d, S; —ich
odchylenie standardowe).
Wykorzystujac formute obliczania syntetycznego miernika rozwoju oraz informacje,
ze przyjmuje on wartosci z przedziatu od 0 do 1, okreslono graniczng wartos¢ dla statej
(Tarczynski i tuniewska 2004 )2

az> —d““;"‘d (6)
d

gdzie:
d; max — maksymalna wartosc¢ d;,
d — $rednia wartosc¢ d;,
S4 — odchylenie standardowe d;.
Wartosci zmiennej syntetycznej dla spdtek sektora: odziez i obuwie, notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, z uwzglednieniem przyjetych cech

diagnostycznych, przedstawiono w tab. 3.

2 W niniejszym opracowaniu stata a > 2,3, dlatego do obliczenia syntetycznego miernika rozwoju przyjeto a = 2,5.



Poréwnanie spétek wybranego sektora... 67

Tabela 3. Liniowe porzgdkowanie spétek badanego sektora notowanych na GPW w Warszawie
w 2016 roku

Spotka Wartos¢ miernika Numer miejsca
Wistil S.A. 0,3088 1
Monnari Trade S.A. 0,3066 2
Interma Trade S.A. 0,2790 3
Sanwil Holding S.A. 0,2778 4
Textilmarket S.A. 0,2361 5
Prima Moda S.A. 0,2249 6
CDRL S.A. 0,2067 7
LPP S.A. 0,2046 8
Protektor S.A. 0,2035 9
CCC S.A. 0,1976 10
Solar Company S.A. 0,1951 11
Vistula Group S.A. 0,1737 12
Witchen S.A. 0,1683 13
Esotig&Henderson S.A. 0,1209 14
Wojas S.A. 0,1192 15
Préchnik S.A. 0,1153 16
Bytom S.A. 0,1123 17
Redan S.A. 0,1056 18
Intersport Polska S.A. 0,0147 19

Spétka Wistil, ktéra znalazta sie na czele rankingu, charakteryzowata sie najmniejszymi
wartosciami takich wskaznikow, jak: ogélny wskaznik zadtuzenia i wskaznik rotacji zapasow
(destymulanty) oraz najwyzszg rentownoscig sprzedazy (wartos¢ ta byta wieksza ponad-
dziewieciokrotnie od sredniej dla wszystkich spotek). Ostatnie miejsca w rankingu zajmujg
Redan S.A. oraz Intersport Polska S.A. Przedsiebiorstwa te w 2016 r. byly nierentowne
i uzyskaty ujemne wartosci wskaznikow rentownosci sprzedazy oraz majgtku. Ponadto
charakteryzowaly sie niskg efektywnoscia gospodarowania majgtkiem trwatym. Spoétka
Intersport Polska, ktora znalazta sie na ostatnim miejscu, miata takze najwigksze wartosci
wskaznikow ogolnego zadtuzenia oraz rotacji zapaséw.

Uporzgdkowanie obiektéw za pomocg miernika klasycznego stanowi podstawe grupowania
obiektéw na cztery klasy. Stosowana najczesciej metoda grupowania w ujeciu klasycznym
nosi nazwe metody trzech srednich (Nowak 1990). Do ustalenia grup wedtug tej metody
stosuje sie nastepujgcg formute:

—grupalipy; =p+S,,
— grupa 2: g+ S, > u; = i,
—grupa 3: i > uj = g — S,
— grupa d:p; < fp—Sy,
gdzie:
i — wartosc¢ przecietna miernika,
S, — odchylenie standardowe miernika.

Wykorzystujgc metode trzech $rednich, zbior spotek podzielono na cztery grupy
obejmujgce obiekty podobne pod wzgledem badanego kryterium, czyli kondycji finansowej
(tab. 4).
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Tabela 4. Wyniki grupowania spétek wybranego sektora pod wzgledem kondycji finansowej
w roku 2016

Grupy Nazwy spotek
| Wistil S.A., Monnari Trade S.A., Interma Trade S.A., Sanwil Holding S.A.

Textilmarket S.A., Prima Moda S.A., CDRL S.A., LPP S.A., Protektor S.A., CCC S.A., Solar
Company S.A.

11l Vistula Group S.A., Witchen S.A., Esotig&Henderson S.A., Wojas S.A., Prochnik S.A.
v Bytom S.A., Redan S.A., Intersport Polska S.A.

Do grupy pierwszej zostaty zaliczone przedsiebiorstwa, dla ktérych wartos¢ miernika
syntetycznego byta wieksza lub réwna jego wartosci przecietnej, powiekszonej o wartosé
odchylenia standardowego. Grupa ta stanowi zbiér obiektow charakteryzujgcych sie
najkorzystniejszymi wskaznikami kondycji finansowej. Skupienie pierwsze obejmowato cztery
spoiki, tj. 21% badanej zbiorowosci. Charakteryzowato sie najwiekszymi warto$ciami $rednimi
dla nastepujgcych stymulant: obrotowosci majgtku trwatego, rentownosci sprzedazy oraz
pokrycia majatku trwatego zobowigzaniami dlugoterminowymi, a takze najmniejszymi warto$ciami
przecietnymi dwdch destymulant, tj. wskaznika ogdlnego zadtuzenia oraz rotacji zapasow.

W grupie drugiej znalazty sie spotki, dla ktorych ustalony miernik klasyczny byt wiekszy
lub réwny jego wartosci przecietnej i jednoczesnie mniejszy od sumy wartosci przecietnej
i odchylenia standardowego. Byta to najliczniejsza grupa, stanowigca 37% badanych
podmiotow. Osiggata takze dobre wyniki, w porownaniu ze srednimi ogolnymi, szczegolnie
w zakresie efektywnosci gospodarowania majgtkiem oraz rentownoéci. Spétki z tej grupy
majg duzg szanse do zmiany swej pozycji na lepszg w kolejnych latach.

Trzecia grupa obejmuje 5 przedsiebiorstw (26% zbiorowosci) o kondycji finansowej
gorszej od przecietnej, tj. takie przedsiebiorstwa, dla ktérych wartos¢é miernika syntetycznego
byta mniejsza lub réwna jego wartosci przecietnej, pomniejszonej o odchylenie standardowe,
oraz mniejsza od wartosci przecietnej miernika. Skupienie to, w poréwnaniu z pozostatymi
grupami, charakteryzuje sie najmniejszg wartoscig $rednig wskaznika obrotowosci majatku
trwatego oraz mniejszymi wartosciami przecietnymi niz grupy 1 i 2 w przypadku wskaznikow
rentownosci.

Ostatnig grupe — najmniej liczng — stanowig 3 spétki o ztej kondyciji finansowej. Dla nich
wartos¢ wskaznika syntetycznego byta mniejsza od wartosci $redniej pomniejszonej
0 odchylenie standardowe. Najstabsza klasa pod wzgledem badanego zjawiska wynika
z najgorszych poziomoéw srednich takich cech, jak: wskaznik rentownosci sprzedazy,
wskaznik rentownosci majatku, wskaznik zadtuzenia ogotem oraz rotacji zapasow.

WNIOSKI

1. Stosujgc parametryczng metode Hellwiga, zredukowano wstepng liste 12 wskaznikéw
finansowych, otrzymujgc 7 cech stanowigcych podstawe badan. Za pomocg metody
porzadkowania liniowego utworzono ranking spoétek notowanych na GPW w Warszawie
w 2016 r. Najlepsza pod wzgledem sytuacji finansowej okazata sie spétka Wistil, ktéra
znalazta sie na pierwszym miejscu w rankingu. Ostatnie miejsca w rankingu zajmowaty
dwie nierentowne w 2016 r. spotki — Redan S.A. oraz Intersport Polska S.A.
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2. Analiza poréwnawcza kondycji finansowej spotek wybranego sektora, przeprowadzona za
pomocg klasycznego miernika rozwoju, pozwolita na wyodrebnienie 4 klas spotek zblizonych
pod wzgledem badanego zjawiska. Grupa pierwsza obejmowata 4 przedsiebiorstwa
0 bardzo dobrej kondycji finansowej i wzglednie stabilnej pozycji konkurencyjnej. Spofki
te majg szanse na utrzymanie takiego stanu w latach nastepnych. Przedsiebiorstwa
stanowigce najliczniejszg drugg grupe cechujg sie dobrg kondycjg finansowa i majg duze
szanse na poprawe swojej pozycji w przysztosci. Szczegolnie niekorzystna jest sytuacja
ostatniej grupy, skupiajgcej 3 spotki o ztej kondycji finansowej. Zarzadzajgcy powinni
doktadnie przeanalizowac ich dziatalno$¢ i wprowadzi¢ stosowne zmiany.

3. Wykorzystane w pracy metody okazaty sie przydatnym narzedziem w okre$laniu kondycji
finansowej spotek. Jednak nalezy podkresli€, ze analiza porownawcza przedsiebiorstw
powinna by¢ kontynuowana w kolejnych latach. Daje to mozliwo$¢ zaobserwowania
prawidtowosci oraz stabilnosci w przypadku badanego zjawiska. Wyniki przeprowadzonych
badan mogg by¢ przydatne do okreslenia pozycji danego przedsiebiorstwa w sektorze, co
moze zostac¢ wykorzystane przez zarzgdzajgcych, inwestorow i akcjonariuszy.
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Streszczenie. Celem opracowania jest proba oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw
wybranego sektora gospodarki i wyznaczenie na tej podstawie ich pozycji konkurencyjnej
w Polsce w roku 2016. W pierwszym etapie badan dla kazdej spétki obliczono 12 wskaznikéw
finansowych, ktére stanowity wstepng liste cech diagnostycznych do dalszych badan. Za
pomocg metody parametrycznej cechy te zostaly zredukowane do 7 cech, ktére stanowity
podstawe skonstruowania taksonomicznego miernika rozwoju. Postuzyt on do porzgadkowania
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i klasyfikacji spotek z sektora: odziez i obuwie pod wzgledem sytuacji finansowej. Badaniem
objeto 19 spdétek notowanych na GPW w Warszawie. Wyniki przeprowadzonych badan
swiadczg o tym, ze grupa przedsiebiorstw o bardzo dobrej i dobrej sytuacji finansowej oraz
wzglednie stabilnej pozycji konkurencyjnej, stanowigca ponad potowe badanej zbiorowosci, ma
duzy potencjat, zeby utrzymaé¢ podobny stan w kolejnych latach. Grupa spotek w ztej kondycji
finansowej jest stosunkowo nieliczna, jednakze zarzgdzajgcy powinni doktadnie przeanalizowaé
ich dotychczasowg dziatalno$¢ i wprowadzi¢ stosowne zmiany.



