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Summary. This article attempts to assess the financial condition of public limited companies using
of synthetic variable with the median. Designated synthetic variables are then used for the
classification of companies on the typological groups of similar financial situation. The surveyed
population consisted of 16 companies of the food sector, which in the years 2005 to 2012 were
listed on the Stock Exchange in Warsaw. Data to assess the financial situation came from the
basic documents of companies. A preliminary list of diagnostic variables was consisted of financial
indicators calculated for each of the analyzed companies.
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WSTEP

Kondycja finansowa definiowana jest jako stan finansowy podmiotu gospodarczego w okreslo-
nym przedziale czasowym wyrazajacy jego wyptacalnos¢, zdolnos¢ do generowania zyskow
oraz powiekszania zasobow majatkowych i kapitatowych (Kowalak 2003). Przez wielu autorow
termin ten jest uzywany zamiennie z pojeciem sytuacji finansowej. Systematyczne badanie
i monitorowanie kondycji finansowej daje szanse zauwazenia pierwszych symptomoéw pogar-
szajgcej sie sytuacji przedsiebiorstwa. Podjete na tej podstawie decyzje pozwalajg ustrzec firmy
przed upadioscig i bankructwem. Punktem wyjscia oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa
jest zazwyczaj analiza wskaznikowa, jednak ze wzgledu na jej niedoskonatos¢ poszukuje sie
innych sposobéw, ktére z wiekszg doktadnoscig pozwolg oceni¢ podmioty gospodarcze. Coraz
czesciej wykorzystuje sie w tym celu metody ilosciowe.

Ocena kondyciji finansowej jest zjawiskiem ztozonym i jej jakos¢ zalezy w duzym stopniu
od wiasciwie dobranej metody postepowania badawczego Wsréd szerokiej gamy metod, ktdre
mogq by¢ zastosowane do diagnozowania kondycji finansowej podmiotéw gospodarczych,
szczegolng role odgrywaja te, ktére pozwalajg z jednej strony okresli¢ stan kondycji finansowe;
danego podmiotu, a z drugiej — pokazac jego pozycje na tle innych podmiotéw nalezacych do
tego samego sektora czy gatezi gospodarki (Witkowska, Witkowski 2011).

Celem artykutu jest préba oceny kondycji finansowej spotek akcyjnych sektora spozywcze-
go notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 20052012 z wyko-
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rzystaniem zmiennej syntetycznej z mediang. Wyznaczone zmienne syntetyczne wykorzystano
nastepnie do przeprowadzenia klasyfikacji spotek na grupy typologiczne o zblizonej sytuaciji
finansowe;.

WYBOR ZMIENNYCH DO BADANIA

W badaniu wykorzystano dane finansowe szesnastu spotek sektora spozywczego, ktdre noto-
wane byly na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2005-2012". Specyfi-
kujgc potencjalny wektor zmiennych diagnostycznych wzieto pod uwage nie tylko przestanki
merytoryczne, ale réwniez ograniczenia zwigzane z dostepnoscig danych zrodtowych. W zwigzku
z tym wstepna lista zmiennych diagnostycznych objeta dwanascie wskaznikow finansowych,
ktoérych zestawienie podano w tabeli 1.

Tabela 1. Potencjalny zestaw zmiennych diagnostycznych2

Zmienna Nazwa zmiennej
Xi wskaznik ogolnego zadtuzenia
X wskaznik rentownosci sprzedazy netto ROS
X3 wskaznik rentownosci majatku ROA
Xa wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE
Xs wskaznik zyskownosci na jedng akcje EPS
Xs wskaznik obrotowosci majatku
X7 wskaznik ptynnosci biezacej
Xs wskaznik udziatu kapitatéw wtasnych w finansowaniu majatku
Xo wskaznik relacji zobowigzan do kapitatow wtasnych
X0 wskaznik relacji zobowigzan do kapitatu akcyjnego
X1 wskaznik relacji zobowigzan dtugoterminowych do kapitatu akcyjnego
Xi2 wskaznik relacji zobowigzan dtugoterminowych do ogétu zobowigzan

Zrodto; zestawienie wiasne.

Po okresleniu i zgromadzeniu danych dotyczacych wstepnego zestawu zmiennych
podejmuje sie zazwyczaj w odniesieniu do nich odpowiednie dziatania weryfikacyjne wedtug
dwdch najistotniejszych kryteriow (Mtodak 2006):

1. Zmiennos¢ — zmienne powinny wykazywaé odpowiednie zréznicowanie, czyli skutecznie
dyskryminowac¢ obiekty. Do oceny zmiennosci stuzy wspotczynnik zmiennosci obliczany
wedtug wzoru:

gdzie:
X; — $rednia arytmetyczna wartosci zmiennej X ;,

S, — odchylenie standardowe j-tej cechy, j=1,2, ... m,

m — liczba zmiennych.

' W badaniu wzieto pod uwage tylko te spétki sektora spozywczego, ktére notowane byty na GPW w Warszawie
w catym analizowanym okresie.
Wskazniki finansowe wyliczone zostaty wedlug wzoréw podanych w pracy Bednarskiego (2007).
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2. Korelacja — dwie zmienne silnie ze sobg skorelowane sg nosnikami podobnej informac;ji,
a wiec jedna z nich staje sie zbedna. Dlatego nalezy wzigé pod uwage wspotczynniki korelacji
wszystkich par zmiennych, a nastepnie zastosowa¢ odpowiednig metode weryfikacji w celu
wyeliminowania zmiennych najbardziej podobnych do innych. Punktem wyjscia jest wyzna-
czenie macierzy korelacji zmiennych:

dzie:
° ry, —wspotczynnik korelacji liniowej Persona j-tej i k-tej zmiennej.

Biorac pod uwage pierwsze z wyzej wymienionych kryteriow zadnej z potencjalnych zmien-
nych diagnostycznych nie wyeliminowano z badania, gdyz obliczone dla nich wspdétczynniki
zmiennosci byly bardzo wysokie w catym badanym okresie (24% i wiecej).

W kolejnym kroku wyznaczono macierz korelacji pomiedzy zmiennymi. Do dyskryminaciji
zmiennych zastosowano metode odwrdconej macierzy. Polega ona na wyznaczeniu macierzy
odwrotnej do macierzy R, czyli:

r11 r12 r1m
R—1 — r21 r22 r2m
rei T oo T
w ktérej
-~ —(1)"" det(Ry)
r., =
W det(R)

przy czym det(R) — wyznacznik macierzy R, R,; — oznacza macierz powstatg z macierzy po
usunieciu z niej j-tego wiersza i k-tej kolumny (j,k,... =1, 2, ... m).

Elementy diagonalne macierzy R ™" przyjmuja warto$ci z przedziatu [1, «). Te z nich, ktére
przekraczajg ustalony maksymalny poziom 7, (czesto przyjmuje si¢ r, =10) $wiadczg o wadli-

wym uwarunkowaniu numerycznym macierzy R. Nalezy wiec dokonac eliminacji tych zmien-
nych, dla ktorych |F,| > 7, (Panek 2009, s. 22-23).

Metode odwréconej macierzy wykorzystano do wyboru zmiennych diagnostycznych
w latach 2005-2012. Dla kazdego roku wyznaczono macierz wspétczynnikow korelacji R oraz
odwrotng macierz R " i na tej podstawie dokonano ostatecznego wyboru zmiennych. Sposéb
postepowania zaprezentowano na przyktadzie 2005 roku. W tabeli 2 zamieszczono macierz
wspoétczynnikdw korelacji pomiedzy badanymi zmiennymi. Na jej podstawie wyznaczono
macierz odwrotng (tab. 3).
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Tabela 2. Macierz wspotczynnikéw korelacji pomiedzy zmiennymi diagnostycznymi w 2005 roku

Xi X2 X3 X4 Xs Xs X7 Xs Xo X0 X1 X2
Xi 1,000 | 0,057 | —0,086 | —0,081 | 0,258 | -0,005 | -0,481 | -0,976 | 0,968 | 0,432 | 0,380 | 0,176
X, | 0,057 | 1,000 0,964 | 0,920| 0,605|-0,061| 0,230| 0,157 | -0,217| 0,196 | 0,330 | 0,260
X3 | -0,086| 0,964 | 1,000 0,980 | 0,458 | 0,086| 0,351 | 0,184 | -0,233| 0,234| 0,324 | 0,214
X, | -0,081| 0,920 0,980 | 1,000| 0,412| 0,093| 0,385| 0,179 | -0,215| 0,261| 0,317 | 0,147
Xs | 0,258| 0,605| 0,458 | 0,412 | 1,000 |-0,145| -0,041| -0,224| 0,188 | 0,188 | 0,295| 0,408
Xs | —0,005| -0,061| 0,086 | 0,093 |-0,145| 1,000| 0,136 | -0,010| 0,014 | 0,191 | 0,113 | —0,051
X7 | -0,481| 0,230 0,351 | 0,385|-0,041| 0,136 | 1,000| 0,460 | -0,524 | —0,238 | —0,229 | 0,365
Xs | -0,976 | 0,157 | 0,184 | 0,179 | -0,224 | -0,010| 0,460 | 1,000 | 0,962 | —0,346 | —0,285 | —0,213
X9 | 0,968 | -0,217 | -0,233 | -0,215| 0,188 | 0,014 | -0,524 | -0,962 | 1,000 | 0,475| 0,380 | 0,102
Xwo| 0432 0,196 | 0,234 | 0,261| 0,188 | 0,191 | -0,238 | -0,346 | 0,475| 1,000 | 0,949 | -0,049
X;1| 0,380| 0,330 | 0,324 | 0,317| 0,295| 0,113 | -0,229 | -0,285| 0,380 | 0,949 | 1,000| 0,111
Xi2| 0,176 | 0,260 | 0,214 | 0,147 | 0,408 | -0,051| 0,365| -0,213 | 0,102 | —0,049| 0,111 1,000

Zroédto: obliczenia wiasne.

Z tabeli 3 wynika, ze nalezy wyeliminowa¢ osiem zmiennych, dla ktorych elementy diago-
nalne byty wyzsze od 10 (pogrubione w tabeli). Nalezg do nich: Xj, X5, X3, X4, Xz, Xo, X10, X11.
Po ich eliminacji otrzymano nowg zredukowang macierz odwrotng, w ktérej wszystkie elemen-
ty diagonalne byly mniejsze od 7. Kontynuowanie tej procedury w kolejnych latach pozwolito
ustali¢ wektor zmiennych, ktére powtarzaty sie. Dlatego tez do dalszej analizy zakwalifikowano
nastepujgce zmienne:

Xs — wskaznik zyskownosci na jedng akcje EPS,

Xs — wskaznik obrotowosci majatku,

X7 — wskaznik ptynnosci biezacej,

Xi1 — wskaznik relacji zobowigzan diugoterminowych do kapitatu akcyjnego.

W$réd wybranych zmiennych znalazly sie dwie stymulanty (Xs i Xs), nominanta® (X7) oraz
destymulanta (X;1).

Tabela 3. Macierz odwrotna do macierzy wspdtczynnikow korelacji pomiedzy zmiennymi diagnostycznymi
w 2005 roku

Xi Xz X3 X4 Xs Xe X7 Xs Xo X0 X1 Xi2

Xi 85,10| 4558 3223| -—423| 1048| -3/13| -7,74| 3225| —6536| 27,57| -23,79| 6,61

X2 | 4558 | 138,11|-13542| 19,37| -2480| 11,55| 16,18 -511| 56,40 -0,24| -3,01| -3,53

X3 32,23|-13542| 177,37| —-60,17| 22,85| -12,64| —11,58 2,46| —41,03 1,82 0,63| 0,56

Xs| —-423| 1937| -60,17| 44,22 -3,32 2,75 -2,56| -0,53 3,16 5,75 454 3,31

Xs 1048| —24,80| 22,85| -3,32 6,34| -1,84| -255 1,35| 12,58 1,39 -057| 017

Xe| -313| 11,55| —12,64 2,75 184 2,21 1,21 0,78 534| 1,71 1,02| -0,31

X7 | -7,74| 1618| -1158| -256| -2,55 1,21 584| -087| 11,55| 6,21 574| -3,34

Xs 32,25 511 246| -0,53 1,35 0,78 -0,87| 39,2 5,87 09| -426| 3,30

X9 | —65,36| 56,40 —41,03 3,16| —12,58 534| 11,55 587| 89,32| -37,31| 28,14| 6,54

Xwo| 2757 024 1,82 575 1,39 1,71 6,21 096| -37,31| 46,64 —4152| 821

X1 | 23,79 3,01 0,63 454| -0,57 1,02 574 -426| 28/14| 4152 39,12| -7,83

X2 661 -3,53| -0,56 3,31 017 -0,31| -3,34 330 6,54 821 -7,83| 418

Zrodto: obliczenia wiasne.

3 Optymalny poziom wskaznika ptynnosci biezacej powinien zawiera¢ sie w przedziale od 1,2 do 2 (Sierpinska,
Jachna 2006).
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WYNIKI BADANIA EMPIRYCZNEGO

W kolejnym etapie badania dokonano statystycznego opisu rozkladu wybranych zmiennych
diagnostycznych. Z tabeli 4 wynika, ze analizowane spotki znacznie réznity sie miedzy sobg ze
wzgledu na przyjete zmienne, o czym Swiadczg wysokie wartosci wspotczynnika zmiennosci
(od 38,6 do 301,7%). Ponadto wiekszo$¢ zmiennych charakteryzowata sie asymetrig prawo-
stronna, z reguty o silnym natezeniu. Oznacza to przewage spotek o wartosciach zmiennych
ponizej sredniej arytmetycznej. W zwigzku z powyzszym zastosowanie zmiennej syntetycznej
z mediang do oceny kondycji finansowej spotek ma uzasadnienie merytoryczne. Mediana kumu-
luje bowiem w sobie wrazliwosé na dyspersje zmiennych diagnostycznych w kazdym badanym
obiekcie oraz uwzglednia pozycyjng warto$¢ tych zmiennych w poszczegdlnych obiektach
(Metody oceny... 2006).

Tabela 4. Parametry opisowe wybranych zmiennych diagnostycznych w latach 2005-2012

Parametry Zmienne
Xs | Xs | X7 | X11
2005
X; 8,081 1,485 1,395 0,289
S; 14,846 0,600 0,538 0,183
V; (%) 183,715 40,400 38,604 63,148
A 2,571 0,527 0,235 -0,273
2006
X; 4,845 1,217 1,701 0,266
S; 9,309 0,518 1,097 0,181
V; (%) 192,137 42,549 64,497 67,870
A 2,327 0,473 2,019 0,198
2007
X; 5,952 1,022 1,648 0,182
S; 11,072 0,547 0,880 0,154
V; (%) 186,025 53,514 53,383 84,345
A 2,146 0,437 2,246 0,624
2008
X; 3,243 0,958 4,655 0,222
S; 9,784 0,555 10,552 0,177
V; (%) 301,702 57,964 226,670 79,723
A 2,783 0,447 3,781 0,133
2009
X; 4,156 0,996 2,162 0,209
S; 9,346 0,563 2,157 0,213
V; (%) 224,881 56,457 99,759 101,742
A 2,624 -0,167 2,191 0,826
2010
X; 4,530 1,063 3,708 0,293
S; 11,176 0,571 7,966 0,208
V; (%) 246,704 53,704 214,853 71,157
A 2,520 -0,112 3,899 0,319
2011
X; 4,303 1,161 2,881 0,306
S; 11,128 0,751 4,196 0,198
V; (%) 258,586 64,644 145,641 64,823
A 2,584 0,541 2,851 0,473
2012
X; 4,780 1,189 2,702 0,216
S; 13,006 0,821 4,341 0,208
V; (%) 272,088 69,050 160,676 96,413
A 2,599 0,871 2,715 1,795

Zroédto: obliczenia wiasne.
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Poniewaz zmienne diagnostyczne majg rézne miana i rézne zakresy zmiennosci, zatem
nie mozna ich bezposrednio porownywac i dodawac. Nalezy je doprowadzi¢ do porownywal-
nosci, dokonujac odpowiednich transformacji pozbawiajgcych cechy mian i ujednolici¢ co do
rzedu wielkosci. W pracy zastosowano metode unitaryzacji zerowanej (Kukuta 2000). W meto-
dzie tej stosuje sie nastepujgce przeksztatcenia:

X, —minXx,
Ui i Ul H .
— dla stymulant z, = - , max X, #min X ;
max x; —min x; i i
1 1
max x; — X;
— dla destymulant Z, = : max X, #min X ;
l 1

" max x; —minx;
1 1

. . , . . . 1 . 2
— dla nominant z zalecanym przedziatem wartosci ograniczonym progami weta x(')vf [ xg'f

wedilug wzoréw (Metody oceny... 2006):

N} N2
1dla x,7 <x,; <Xx,?

ka 1
_ g Ny
z, = ——1dla Xy < X

0j

Xy

NS
—-1dla x, > x;;

Znormalizowane warto$ci zmiennych stanowig podstawe do wyznaczenia zmiennej
syntetycznej z mediang wedtug wzoru (Metody oceny... 2006):

W, =Me,-(1-0,)
gdzie:
Me,; — mediana znormalizowanych zmiennych diagnostycznych w obiekcie j,
o; — odchylenie standardowe znormalizowanych zmiennych diagnostycznych w obiekcie j.

Zmienna syntetyczna W, przyjmuje wartosci z przedziatu <0,1>. Blizsze jednosci wartosci
miary oznaczaja, ze dany obiekt jest wyzej oceniany z punktu widzenia badanego zjawiska.
Wartosci zmiennej syntetycznej zaprezentowano w tabeli 5. Zamieszczono w niej rowniez
podstawowe parametry charakteryzujgce rozktady zmiennych syntetycznych w poszczegdl-
nych latach.

Z danych zawartych w tabeli 5 wynika, ze zmienne syntetyczne wykazujg zaréwno silne
zroznicowanie w czasie, jak i w przekroju spotek. Charakteryzujg sie réwniez asymetrig prawo-
stronna, co oznacza, ze w badanej zbiorowosci przewazaty spofki, ktérych kondycja finansowa
byta ponizej przecietnej. Na podstawie obliczonych miernikédw syntetycznych mozna tez stwier-
dzi¢, ze najkorzystniejszg kondycje finansowa we wszystkich latach miata spétka Wawel, najgor-
szg zas Kofola S.A.

Obliczone wartosci zmiennych syntetycznych z mediang zostaty nastepnie wykorzystane
do klasyfikacji spétek na grupy typologiczne podobne pod wzgledem ich kondycji finansowe;j.
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Za podstawe tego podziatu przyjeto srednig i odchylenie standardowe zmiennej syntetyczne;.

Zbidr wszystkich spétek podzielono na cztery grupy wedtug nastepujacej formuty (Nowak 1990):
—grupa 1: W, >W +S,,,

—grupa2: W +S, >W, 2 W,
—grupa 3: W >W,>W -8,
—grupa4: W, <W -8, .

Tabela 5. Zmienna syntetyczna z mediang opisujgca kondycje finansowg spotek spozywczych w latach

2005-2012
Spoétki 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ambra 0,213 0,062 0,006 0,242 0,061 0,244 0,292 0,306
PBS Finanse 0,116 0,000 0,016 0,060 0,084 0,067 0,040 0,036
Duda 0,265 0,155 0,115 0,280 0,109 0,229 0,135 0,181
Graal 0,483 0,161 0,390 0,219 0,151 0,110 0,108 0,330
Indykpol 0,044 0,466 0,459 0,364 0,179 0,066 0,430 0,210
Colian 0,280 0,485 0,359 0,051 0,006 0,005 0,011 0,011
Kofola 0,113 0,167 0,153 0,009 0,000 0,000 0,020 0,001
Kruszwica 0,103 0,088 0,153 0,306 0,610 0,528 0,516 0,515
Makaronpol 0,200 0,208 0,398 0,131 0,198 0,167 0,151 0,125
Mieszko 0,093 0,096 0,102 0,197 0,160 0,270 0,154 0,125
Pamapol 0,363 0,006 0,170 0,121 0,139 0,154 0,304 0,106
Pepees 0,004 0,039 0,195 0,171 0,228 0,262 0,259 0,280
Seko 0,289 0,211 0,433 0,502 0,227 0,445 0,155 0,378
Wawel 0,387 0,727 0,535 0,588 0,368 0,395 0,776 0,369
Wilbo 0,416 0,460 0,176 0,204 0,202 0,456 0,433 0,112
Zywiec 0,156 0,141 0,262 0,164 0,357 0,316 0,293 0,280
Srednia 0,220 0,217 0,245 0,226 0,192 0,232 0,255 0,210
Odchylenie 0,137 | 0,201 0158 | 0152 | 0148 | 0159 | 0199 | 0,143
standardowe

Wspotczynnik 62,212 | 92,665 | 64,478 | 67,363 | 76,685 | 68507 | 78,189 | 68,205
zmiennosci (%)

Miara asymetrii 0,318 1,257 0,273 0,979 1,394 0,273 1,096 0,340

*wczesniejsza nazwa Beef-san, ** wczesniejsza nazwa Jutrzenka.
Zrédio: obliczenia wiasne.

Wyniki podziatu spdtek przedstawiono w tabeli 6, natomiast w tabeli 7 podano strukture
badanych obiektow wedtug ich przynaleznosci do grup typologicznych.

W grupie pierwszej znalazty sie spotki o najlepszej kondycji finansowej, a ich liczebnos¢
w badanym okresie wahata sie od dwdch (12,5% w 2008 i 2011 roku) do czterech (25% w 2005,
2006 i 2010 roku). W kazdym roku w grupie tej znajdowata sie spdtka Wawel. Na pozytywng
ocene zastuguje spotka Kruszwica, ktdra wyraznie poprawiata swojg sytuacje finansowa. Awanso-
wata ona w 2008 roku z grupy trzeciej do drugiej, a od 2009 roku stata sie jedng z najlepszych
spoétek. Dobrg kondycjg finansowg charakteryzowata sie rowniez spdtka Seko, ktéra kwalifiko-
wana byfa do pierwszej lub drugiej grupy, za wyjatkiem 2011 roku (grupa trzecia). Z grupy
pierwszej juz w 2006 roku wypadt Pamapol S.A. Doktadna analiza wskazuje na zdecydowane
pogorszenie sie rentownosci tej spotki, a nawet jej brak w 2008 roku.

Liczebnos¢ drugiej grupy wykazywata znaczne zréznicowanie i wahata sie od zera w 2006
roku do szesciu w 2011 roku. Spokki z tej grupy odznaczatly sie ponadprzecietng kondycjg
finansowg, o czym $wiadczg dodatnie wyniki finansowe oraz optymalne poziomy pozostatych
wskaznikéw finansowych.



Tabela 6. Klasyfikacja spotek spozywczych wedtug miernika syntetycznego w latach 2005-2012

2005 W; 2006 W; 2007 W; 2008 W; 2009 W; 2010 W; 2011 W; 2012 W;
Graal 0,483 | Wawel 0,727 | Wawel 0,535 |Wawel 0,588 |Kruszwica |0,610 |Kruszwica |0,528 |Wawel 0,776 |Kruszwica 0,515
Wilbo 0,416 |Colian 0,485 | Indykpol 0,459 |Seko 0,502 [Wawel 0,368 |Wilbo 0,456 |Kruszwica |0,516 |Seko 0,378
Wawel 0,387 | Indykpol 0,466 |Seko 0,433 | Indykpol 0,364 |Zywiec 0,357 |Seko 0,445 | Wilbo 0,433 [Wawel 0,369
Pamapol 0,363 | Wilbo 0,460 | Makaronpol {0,398 |Kruszwica |0,306 |Pepees 0,228 |Wawel 0,395 |Indykpol 0,430 |Graal 0,330
Seko 0,289 |Seko 0,211 | Graal 0,390 |Duda 0,280 |Seko 0,227 Zywiec 0,316 |Pamapol 0,304 |Ambra 0,306
Colian 0,280 |Makaronpol 0,208 | Colian 0,359 |Ambra 0,242 |Wilbo 0,202 | Mieszko 0,270 |Zywiec 0,293 | Pepees 0,280
Duda 0,265 |Kofola 0,167 | Zywiec 0,262 |Graal 0,219 | Makaronpol | 0,198 |Pepees 0,262 | Ambra 0,292 |Zywiec 0,280
Ambra 0,213 | Graal 0,161 | Pepees 0,195 |[Wilbo 0,204 | Indykpol 0,179 |Ambra 0,244 | Pepees 0,259 | Indykpol 0,210
Makaronpol | 0,200 |Duda 0,155 | Wilbo 0,176 | Mieszko 0,197 |Mieszko 0,160 |Duda 0,229 |Seko 0,155 |Duda 0,181
Zywiec 0,156 Zywiec 0,141 | Pamapol 0,170 |Pepees 0,171 | Graal 0,151 | Makaronpol | 0,167 | Mieszko 0,154 | Mieszko 0,125
||:ilr31§nse 0,116 | Mieszko 0,096 |Kofola 0,153 |Zywiec 0,164 | Pamapol 0,139 | Pamapol 0,154 | Makaronpol | 0,151 | Makaronpol 0,125
Kofola 0,113 |Kruszwica |0,088 |Kruszwica |0,153 |Makaronpol [0,131 |Duda 0,109 | Graal 0,110 [Duda 0,135 |[Wilbo 0,112

, PBS PBS
Kruszwica [0,103 |Ambra 0,062 |Duda 0,115 | Pamapol 0,121 . 0,084 | _. 0,067 |Graal 0,108 |Pamapol 0,106
Finanse Finanse
Mieszko  |0,093 |Pepees  |0,039 |Mieszko  |0,102 |PBS 0,060 | Ambra 0,061 |Indykpol | 0,066 |BS 0,040 |PBS Finanse  |0,036
Finanse Finanse
Indykpol 0,044 | Pamapol 0,006 Eiﬁgnse 0,016 | Colian 0,051 |Colian 0,006 |Colian 0,005 |Kofola 0,020 |Colian 0,011
Pepees 0,004 IF:’iE:nse 0,000 {Ambra 0,006 |Kofola 0,009 |Kofola 0,000 |Kofola 0,000 |Colian 0,011 |Kofola 0,001

Zroédto: obliczenia wiasne.
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Tabela 7. Struktura badanych spétek spozywczych wedtug ich przynaleznosci do grup typologicznych
w latach 2005-2012 (%)

Grupa typologiczna 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
fSpo"k'o najlepszej kondycji 2500 | 2500 | 18,75 | 12,50 | 18,75 | 25,00 | 12,50 | 1875
Inansowe]j
Spétki o ponadprzecietnej
kondycji finansowej
Spéiki o przecietnej kondyciji
finansowej
fSpo"k'o najgorszej kondycj 12,50 | 12,50 | 12,50 | 1875 | 12,50 | 2500 | 18,75 | 18,75
Inansowe]j

Ogoétem 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Zroédto: obliczenia wiasne.

18,75 - 25,00 25,00 25,00 25,00 37,50 31,25

43,75 62,50 | 43,75 | 43,75 | 43,75 25,00 31,25 31,25

Najbardziej liczna w catym badanym okresie byta grupa obejmujaca spoétki o przecietnej
kondycji finansowej. W 2006 roku zaliczono do niej az dziesie¢ spétek, co stanowito 62,5%
badanej zbiorowosci. Wnikliwa analiza ich wskaznikdéw finansowych wykazata, ze obiekty z tej
grupy majg problem gtdéwnie z utrzymaniem ptynnosci finansowej, dlatego zarzadzajgcy powinni
zwroci¢ szczegolng uwage na zbieznos¢ pomiedzy terminami zaptaty za biezace zobowigzania
i wplywu naleznosci za sprzedane produkty. Wyjsciem z tej sytuacji moze by¢ utrzymanie
wiasciwego poziomu kapitatu obrotowego, ktéry pozwoli na finansowanie biezacej dziatalnosci.

Grupa o najgorszej kondycji finansowej liczyta od dwéch do czterech spétek. Wsrdd nich
najczesciej znajdowaty sie: Kofola, Colian i PBS Finanse. Charakteryzowaty sie one niewfasci-
wymi poziomami wszystkich wzietych do badania wskaznikow.

PODSUMOWANIE

Wyniki przeprowadzonego badania empirycznego pozwolity na sformutowanie nastepuja-
cych wnioskow:

— Zastosowanie zmiennej syntetycznej z mediang do pomiaru kondycji finansowej spétek
sektora spozywczego okazato sie uzasadnione ze wzgledu na ich zréznicowang skale dziatal-
nosci, co nie pozostawato bez wptywu na zréznicowanie zmiennych diagnostycznych opisuja-
cych kondycje finansowg tych spétek.

—Woykorzystanie jednej z metod wielowymiarowej analizy statystycznej, pogtebiajacej wyniki
powszechnie stosowanej analizy wskaznikowej, pozwolito dokona¢ zobiektywizowanej oceny
stanu finansowego spoétek. Ponadto umozliwito podzielenie badanej zbiorowosci na grupy typolo-
giczne jednorodne pod wzgledem kondycji finansowe;.

— Badania obejmujace okres osmiu lat (2005—-2012) daty mozliwos¢ zaobserwowania prawid-
lowosci w ocenie kondycji finansowej spétek. Niektére z nich charakteryzowalty sie stabilng sytu-
acja finansowa, inne zas wykazywaty w tym zakresie duze wahania — poprawiaty lub pogarszaty
swoje wyniki, co powodowato przemieszczanie sie spotek miedzy grupami typologicznymi.

— W badanej zbiorowosci przewazaty spotki, ktorych kondycja finansowa byta ponizej przeciet-
nej. Spokki te miaty gtéwnie problem z utrzymaniem pltynnosci finansowej z powodu braku wtasci-
wego poziomu kapitatu obrotowego, ktéry pozwolitby na finansowanie ich biezacej dziatalnosci.

— Wykorzystanie metod zaproponowanych w artykule moze by¢ przydatne w procesie
podejmowania zarowno decyzji operacyjnych, jak i strategicznych, dajgcych szanse poprawy
wynikow gospodarowania.
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