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Summary. The purpose of this article is to determine which of food companies differ in plus or in
minus from the average level of the selected variables describing their financial situation and what
are the relations between companies in terms of the tested variables. The studied community
consisted of 19 Polish food sector companies listed on the Stock Exchange in Warsaw in 2012.
Data to assess the financial situation came from the basic financial reports. A preliminary list of
diagnostic variables were financial ratios calculated for each of the analyzed companies. The
study used correspondence analysis based on a complex array tags.

Stowa kluczowe: sektor spozywczy, sytuacja finansowa, wielowymiarowa analiza korespondenciji,
ztozona macierz znacznikow.
Key words: food sector, financial situation, multiple correspondence analysis, indicator matrix.

WSTEP

Funkcjonowanie wszystkich podmiotow gospodarczych wymaga okresowej analizy, ktérej
wyniki z jednej strony majg ocenic¢ realizacje dotychczasowych zamierzen, a z drugiej sta¢ sie
podstawg okreslenia kierunkow i sposobow doskonalenia dziatalnosci. Utatwieniem w procesie
podejmowania decyzji zarbwno dla zarzadzajacych, jak i inwestorow jest mozliwos¢ poréw-
nania sytuacji finansowej przedsiebiorstw z innymi, pochodzacymi z tego samego sektora
gospodarki. Kazde przedsiebiorstwo, bez wzgledu na to w jakim sektorze gospodarki funkcjo-
nuje, chce osiggnaé¢ sukces rynkowy. O jego sukcesie rynkowym mozna moéwi¢ wtedy, gdy
osigga ono lepsze niz przecietne wyniki w danym sektorze, a przejawia sie to w postaci duzo
wiekszego zysku i znacznego udziatu w rynku. Warunkiem rynkowego sukcesu jest osigag-
niecie przewagi konkurencyjnej w stosunku do dziatajacych na rynku konkurentéw’.

Konkurencyjnos¢ przedsiebiorstwa na rynku jest efektem synergicznego oddziatywania
wielu czynnikdw wewnetrznych tkwigcych w przedsiebiorstwie oraz mechanizmow i uwarun-
kowan zewnetrznych istniejacych w otoczeniu. Mozna jg rozumie¢ jako zdolnos¢ do rozwoju,
osiggania korzysci i zyskow oraz budowania przewagi konkurencyjnej (Dobiegata-Korona,
Kasiewicz 2000).

! Por. (Repetowski 2010).
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Celem badania jest wskazanie, ktore spotki sektora spozywczego notowane na GWP
w Warszawie odbiegajg in plus lub in minus od przecietnego poziomu wybranych zmiennych
charakteryzujacych ich sytuacje finansowg oraz jakie sga powigzania pomiedzy spotkami
z punktu widzenia badanych zmiennych. W badaniu wykorzystano analize korespondencji na
podstawie zbudowanej ztozonej macierzy znacznikow.

CHARAKTERYSTYKA MATERIALU BADAWCZEGO

Badang zbiorowos¢ stanowito 19 polskich spoétek sektora spozywczego notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2012 roku®. Dane do oceny sytuaciji finan-
sowej pochodzity z podstawowych dokumentéw finansowych spétek. Sprawozdania finansowe
zawierajg bogatg tres¢ ekonomiczna, ktorej petne poznanie i wykorzystanie w procesie zarza-
dzania wymaga réznokierunkowych powigzan i przeksztatceh danych liczbowych. Prowadzi to
do obliczenia odpowiednich wskaznikow oraz ich oceny poréwnawczej (gtéwnie w czasie
i w przestrzeni) i ewentualnie dalszej analizy przyczynowej. Wiele wskaznikéw jest opartych
na podobnych sktadnikach oraz charakteryzuje ten sam obszar zjawisk ekonomiczno-finansowych.
O wartosci analizy decydujg wskazniki o duzej pojemnosci informacyjnej i dlatego dazy sie do
ograniczania ich liczby i odpowiedniego grupowania (Bednarski 2007, Wedzki 2009). Najczes-
ciej wyréznia sie nastepujace grupy wskaznikdéw: plynnosci, wspomagania finansowego,
obrotowosci (sprawnosci), rentownosci.

Ze wzgledu na forme organizacyjno-prawng badanych przedsiebiorstw (spotka akcyjna)
oraz rodzaj prowadzonej dziatalnosci (sektor spozywczy) do analizy wybrano dwanascie
wskaznikéw finansowych, ktore stanowity wstepna liste zmiennych diagnostycznych:

X — wskaznik ogolnego zadtuzenia (relacja ogétu zobowigzan do catosci majatku),

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

X3 — wskaznik rentownosci majgtku ROA (relacja wyniku finansowego netto do majatku
ogotem),

X, — wskaznik rentownosci kapitatu wikasnego ROE (relacja wyniku finansowego netto do
kapitatu wtasnego),

Xs — wskaznik zyskownosci na jedng akcje EPS (relacja wyniku finansowego netto do
liczby akcji),

Xs — wskaznik obrotowosci majatku (relacja przychoddw ze sprzedazy do przecietnego
stanu zaangazowanych sktadnikow majatkowych),

X7 —wskaznik ptynnosci biezacej (relacja majatku obrotowego do zobowigzan krotkotermi-
nowych),

Xs — wskaznik udziatu kapitatéw wiasnych w finansowaniu majatku (relacja kapitatu wkasnego
do catosci aktywow),

Xy — wskaznik relacji zobowigzanh do kapitatéw wtasnych,

Xi0 — wskaznik relacji zobowigzan do kapitatu akcyjnego,

Xi1 — wskaznik relacji zobowigzan diugoterminowych do kapitatu akcyjnego,

2 W badaniu nie uwzgledniono o$miu spotek zagranicznych (gtéwnie zza wschodniej granicy), ktére w 2012 roku
takze byty notowane na GPW w Warszawie.
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Xi2 — wskaznik relacji zobowigzan diugoterminowych do ogoétu zobowigzan.

Badajgc podobienstwo zmiennych za pomocg wspotczynnikow korelacji, zauwazono
wystepowanie bardzo silnej zaleznosci miedzy niektorymi wskaznikami. W zwigzku z tym do
ostatecznego doboru zmiennych diagnostycznych zastosowano dodatkowo podejscie formalne
— metode parametryczng zaproponowang przez Hellwiga (Nowak 1990). Punktem wyjscia
w tej metodzie jest macierz R wspodtczynnikdw korelacji miedzy potencjalnymi zmiennymi
diagnostycznymi. Dla kazdego wiersza tej macierzy wyznaczono sume wartosci bezwzglednej
wspotczynnikdw korelacji. Najwieksza suma dotyczyta wiersza odpowiadajacego zmiennej Xg
i dlatego zostata ona uznana za pierwszg zmienng centralng. Zmiennymi satelitarnymi w stosunku
do tej zmiennej sa: Xi, Xz, X5, X7, X, dla ktérych wspoétczynniki korelacji ze zmienng Xz sg nie
mniejsze co do modutu niz 0,5. Skreslajac odpowiednie wiersze i kolumny, zmienne te elimi-
nuje sie z dalszych rozwazan i otrzymuje sie zredukowang macierz korelacji R’. Powyzsze
postepowanie powtdérzono jeszcze dwa razy, otrzymujgc dalsze skupienia oraz ostateczng
zredukowang macierz korelacji zmiennych izolowanych (tab. 1). W badaniu jako zmienne
diagnostyczne ostatecznie przyjeto trzy zmienne
centralne: Xs, X, i Xj, oraz podane wtabeli 1 Tabela 1. Zredukowana macierz wspdtczyn-

. . . . nikow korelacji miedzy zmienny-
zmienne izolowane. W ten sposéb do dalszej mi izolowanyr1J1i w2y y

analizy zaklasyfikowano nastepujace zmienne: X, Zmienne X X1o
Xs, Xs, X10, X12- Xs 1,0000 0,3214
W zbiorze zmiennych diagnostycznych znajdu- X12 0,3214 1,0000

ja sie wskazniki, ktorych wieksze wartosci  Zrédio: obliczenia wiasne.

Swiadczg o lepszej sytuacji finansowej badanych

spofek (stymulanty), oraz takie, ktérych pozadany jest ich nizszy poziom (destymulanty). Do
zbioru destymulant zaliczono wskaznik relacji zobowigzan do kapitatu akcyjnego (Xio) i wskaznik
relacji zobowigzan dtugoterminowych do ogdtu zobowigzan (X;,).

PRZYGOTOWANIE DANYCH WEJSCIOWYCH DO ANALIZY KORESPONDENCJI

Analize korespondencji rozpoczeto od zbudowania ztozonej macierzy znacznikéw (Metody
statystycznej... 2004; Stanimir 2005). W macierzy tej liczba wierszy byta réwna liczbie bada-
nych jednostek (spotek), natomiast liczba kolumn odpowiadata podwojonej liczbie zmiennych.
Taka liczba kolumn wynikata z istoty macierzy znacznikdw, w ktorej elementy przyjmujg
wytacznie wartosci 1 i 0. Dlatego tez kazdg ze zmiennych zamieniono na zmienng zero-
jedynkowg wedtug nastepujacej zasady:

1 gdy x;, >Me

dla symulant: XS, =
" |0 gdy x, <Me

dla destymulant: xd. — 1 gdy x, <Me
" (0 gdy x, >Me

Przyjecie mediany (Me) jako wartosci granicznej wynikato z typu rozktadéw badanych
zmiennych (Wawrzyniak 2000), ktore w wiekszosci charakteryzowaty sie bardzo duzym
zroznicowaniem i silng asymetrig (tab. 2).
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Tabela 2. Podstawowe statystyki opisowe charakteryzujace rozktad badanych zmiennych

Zmienne Srednia Mediana Wspotczynnik zmiennosci Miara asymetrii
X4 —0,289 0,030 — 475,095 —3,932
Xs 3,942 0,211 307,034 2,880
Xs 0,525 0,530 40,777 0,182
X0 17,001 7,114 122,416 1,509
X2 0,232 0,209 79,629 1,925

Zroédto: obliczenia wiasne.

W tabeli 3 przedstawiono niepetng ztozong macierz znacznikéw. W macierzy tej dla kazdej
jednostki (spotki) ujeto tylko wariant badanej zmiennej oznaczony symbolem X, (i=1, 2, ..., 11).
Wariant X, pominieto, gdyz jest on przeciwienstwem wariantu Xj, — jezeli dla danej spoftki X, = 1,
to Xi, = 0 (i odwrotnie).

Tabela 3. Niepetna ztozona macierz znacznikow

Spétka Skrét nazwy spofki Xap Xsp Xsp Xiop Xizp
Ambra AM 1 1 1 1 0
Colian CO 1 1 1 0 0
Duda DU 0 0 0 1 0
Graal GR 1 1 1 1 1
Indykpol ID 0 0 0 0 0
Kofola KO 0 1 1 1 0
Kruszwica KR 0 1 1 1 1
Makaronpol MA 1 1 0 1 1
Mieszko MS 0 0 0 1 0
Mispol MI 0 0 0 0 1
Otmuchoéw ZPC oT 1 1 1 0 0
Pamapol PA 0 0 1 1 1
PBS Finanse PB 0 0 1 1 1
Pepees PE 1 0 1 0 0
Seko SE 1 1 0 0 1
Wawel WA 1 1 1 0 1
Wilbo Wi 0 0 0 1 1
ZM Henryk Kania HK 1 0 0 0 0
Zywiec zY 1 1 0 0 1

Zrodto: obliczenia wiasne.

METODA BADANIA

Analiza korespondenciji jest metodg zaliczang do grupy metod statystycznej analizy wielo-
wymiarowej. Metoda ta jest stosowana wowczas, gdy badane zmienne mierzone sg na skali
nominalnej i charakteryzujg sie wspotwystepowaniem, czyli w zbiorze badanych zmiennych
nie mozna wyrézni¢ w sposob jednoznaczny zmiennej zaleznej (Metody statystycznej... 2004).
Punktem wyjscia w wielowymiarowej analizie korespondenciji jest odpowiednie przygotowanie
zbioru danych wejsciowych. Liczebnosci przyporzadkowane wariantom (kategoriom) zmien-
nych mozna zapisa¢ w postaci: ztozonej macierzy znacznikoéw, macierzy Burta, wielowymia-
rowej tablicy kontyngenciji i tacznej tablicy kontyngenciji.

W artykule zastosowano wielowymiarowg analize korespondencji z wykorzystaniem ztozo-
nej macierzy znacznikdw. Procedura postepowania realizowana byta w nastepujacych etapach
(Greenacre 1984, Stanimir 2005):

1. przygotowanie ztozonej macierzy znacznikow (tab. 3),

2. wyznaczenie wymiaru rzeczywistej przestrzeni wspotwystepowania na podstawie wzoru:
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K:iufw (1)

gdzie:

J, — liczba kategorii zmiennej g (g =1, 2, ..., Q),

Q - liczba zmiennych;

3. sprawdzenie, w jakim stopniu wartosci wtasne (inercje gtéwne) przestrzeni o nizszym
wymiarze wyjasniaja inercje catkowitg (1)°; w tym celu zastosowano kryterium Greenacre’a,
wedlug ktérego za istotne dla badania uznaje sie inercje gtéwne wieksze niz odwrotnos¢ liczby

analizowanych zmiennych (é );

4. podwyzszenie jakosci odwzorowania w przestrzeni dwuwymiarowej poprzez modyfi-
kacje wartosci wtasnych wedtug propozycji Greenacre’a:
2 2
“eloh) g @
gdzie:
Q - liczba analizowanych zmiennych,
Ap — kwartos¢ wlasna (k= 1, 2, ..., K);
5. graficzna prezentacja wynikéw analizy korespondencji w przestrzeni dwuwymiarowe;j
z uwzglednieniem modyfikacji wartosci wiasnych. Nowe warto$ci wspétrzednych zostaty
wyznaczone z wykorzystaniem wzoru:
F=F .T"-A (3)
gdzie:
F — macierz zmodyfikowanych wartosci wspoétrzednych dla kategorii badanych zmiennych
0 wymiarze Kx Kk,
F" —macierz pierwotnych warto$ci wspétrzednych dla kategorii badanych zmiennych
O wymiarze Kx K,
I'"' — diagonalna macierz odwrotna wartosci osobliwych () o wymiarze kx k,
% — k-ta wartos¢ osobliwa bedaca pierwiastkiem kwadratowym z k-tej wartosci wtasnej (Ay),
A - diagonalna macierz zmodyfikowanych wartosci wkasnych o wymiarze kx k,
K — wymiar rzeczywistej przestrzeni wspotwystepowania.

WYNIKI BADAN | DYSKUSJA

Analize korespondencji przeprowadzono wedtug etapéw omaéwionych w poprzednim rozdzia-
le*. W zbiorze analizowanych zmiennych, oprécz pieciu zmiennych zero-jedynkowych, uwzgled-
niono zmienng;: spoki, ktdra miata 19 wariantéw. W zwigzku z tym wymiar rzeczywistej przestrzeni
wspotwystepowania wynidst 23 — wzor (1).

Nastepnie sprawdzono, w jakim stopniu wartosci wtasne przestrzeni o nizszym wymiarze
wyjasniajg inercje catkowitg (A = 3,8339). Zgodnie z kryterium Greenacre’a za istotne dla

3 Inercja catkowita jest sumg K wartosci wiasnych, gdzie K jest wymiarem rzeczywistej przestrzeni wspotwyste-
powania.

* Do obliczen i graficznej prezentacji wynikéw wykorzystano modut Analiza korespondencji oprogramowany w pakie-
cie Statistica 9,0.
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badania uznano inercje gtdbwne wieksze niz % = % =0,1667 . Z tabeli 4 wynika, ze sg to inercje
dla K przyjmujacego wartosci do 6 wigcznie®. Dla tych wymiaréw przeanalizowano wartosci
miernika 1 i okazato sie, ze stopien wyjasnienia inercji w przestrzeni dwuwymiarowej wynosi
22,5449%. W celu podwyzszenia jakosci odwzorowania w przestrzeni dwuwymiarowe;j
przeprowadzono modyfikacje wartosci wkasnych wedtug wzoru (2). Pierwotne i zmodyfikowane
wartosci wtasne wraz ze stopniem wyjasniania inercji catkowitej podano w tabeli 4.

Tabela 4. Wartosci osobliwe oraz wartosci wlasne wraz ze stopniem wyjasnienia inercji catkowitej w wersji

pierwotnej i zmodyfikowanej

Wartosci Wartosci Procent Procent Wartosci Procent Procent

K osobliwe wiasne bezwtadnosci | skumulowany wlafne bezvsiiadgos'ci skumulowany
Vi A A A 7, A Al A 7,
1 0,6899 0,4760 12,4160 12,4160 0,3943 0,3004 0,3004
2 0,6232 0,3883 10,1289 22,5449 0,3001 0,2286 0,5290
3 0,5807 0,3372 8,7956 31,3405 0,2468 0,1881 0,7170
4 0,5035 0,2535 6,6120 37,9524 0,1634 0,1244 0,8415
5 0,4600 0,2116 5,5195 43,4720 0,1239 0,0944 0,9359
6 0,4084 0,1668 4,3512 47,8232 0,0842 0,0641 1,0000
2, =13127

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie tabeli 3.

W wyniku przeprowadzonej modyfikacji wyraznie zwiekszyt sie stopien wyjasnienia inercji
catkowitej. Dwie pierwsze warto$ci wtasne stanowig 52,90% zmodyfikowanej inercji catkowitej.
Dlatego w graficznej prezentacji wynikow wielowymiarowej analizy korespondencji w przestrzeni
dwuwymiarowej uwzgledniono modyfikacje wartosci wtasnych (rys. 1). Nowe wartosci wspot-
rzednych w przestrzeni dwuwymiarowej dla kategorii zmiennych zostaty wyznaczone na
podstawie wzoru (3). Symbol p przy poszczegoélnych kategoriach zmiennych oznacza pozytyw-
ny poziom, natomiast symbol n — poziom negatywny.

Interpretujac rozrzut punktéw na rysunku 1 uwzgledniono nastepujace elementy: potozenie
punktu wobec centrum rzutowania (poczatek ukladu wspoétrzednych), potozenie punktu
wzgledem innych punktéw okreslajacych kategorie nalezgce do tej samej zmiennej, potozenie
punktu wzgledem punktu opisujgcego kategorie innej zmiennej (Stanimir 2005). Na tej podsta-
wie stwierdzono, ze niewiele kategorii zmiennych znajduje sie blisko poczatku ukfadu wspot-
rzednych, przy czym najdalej od centrum rzutowania rozmieszczone sg punkty obrazujace
wiekszos¢ spotek. Taki uktad punktéw swiadczy o wystepowaniu zaleznosci pomiedzy katego-
riami. Na uwage zastuguje fakt, ze punkty charakteryzujgce kategorie nalezace do tej samej
zmiennej potozone sg po przeciwnych stronach osi, co swiadczy o tym, ze ich profile nie sg do
siebie podobne, co jest konsekwencjg zastosowanej w badaniu ztozonej macierzy znacznikéw,
w ktorej wykorzystuje sie zmienne zero-jedynkowe. W wyniku zastgpienia wartosci rzeczy-
wistych wartosciami 0 i 1 niektore spotki uzyskaty taki sam uktad zmiennych zero-jedynkowych
(np. Colian i Otmuchéw lub Mieszko i Duda) i dlatego na rysunku odpowiadat im ten sam punkt.

® W tabeli 4 pominieto wyniki dla K > 6, gdyz dla tych wymiaréw inercje gtdwne byly nie wyzsze niz 0,1667, a wiec te
wymiary byly nieistotne w badaniu.
Miernik ten okresla udziat inercji wybranego wymiaru () w inercji catkowitej (1).
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Wymiar 1; warto$¢ wtasna 0,3943 (30,04% zmodyfikowanej inercji)
Rys. 1. Prezentacja wynikéw analizy korespondencji wszystkich kategorii zmiennych z uwzglednieniem

modyfikacji wartosci wtasnych
Zrédto: opracowanie wtasne.

Z uwagi na cel badania istotne jest wykazanie powigzan pomiedzy spétkami a wariantami
badanych zmiennych. Oceniajac sytuacje finansowg spétek sektora spozywczego, uwzgled-
niono tylko te kategorie zmiennych, ktére znalazty sie w tej samej ¢wiartce ukfadu wspétrzed-
nych i wskazujg na istotne odchylenia wartosci tych zmiennych in plus i in minus od przecietnej
w badanym sektorze. Brak w danej ¢wiartce (segmencie) innych zmiennych oznacza, ze ich
poziom nie odbiegat w sposéb istotny od przecietnej. Wyniki segmentaciji spotek przedsta-
wiono w tabeli 5.

Tabela 5. Charakterystyka sytuacji finansowej spoétek sektora spozywczego w 2012 roku

Grupa | Spotki Charakterystyka sytuacji finansowej

spoiki z tej klasy mozna oceni¢ pozytywnie pod wzgledem poziomu
wskaznika zyskownosci na jedng akcje (EPS) oraz udziatu kapitatow
wiasnych w finansowaniu majatku

Graal, Ambra,
Makaronpol, Wawel

w tej klasie rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) odchylata sie in plus
od przecietnej w spétkach, natomiast relacje zobowigzan catkowitych
do kapitatu akcyjnego oraz zobowigzan dtugoterminowych do ogétu
zobowigzan ksztattowaly sie ponizej przecietnej w badanym sektorze

Qolian, Otmuchow, Seko,
Il Zywiec, Pepees, Henryk
Kania

spoiki z tej klasy mozna oceni¢ negatywnie pod wzgledem poziomu
wskaznika zyskownosci na jedng akcje (EPS) oraz udziatu kapitatow
wiasnych w finansowaniu majatku

Indykpol, Mispol, Duda,

i Mieszko

w tej klasie rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE) odchylata sie in minus
Wilbo, Kofola, Kruszwica, | od przecietnej w spotkach, natomiast relacje zobowigzan catkowitych
Pamapol, PBS Finanse do kapitatu akcyjnego oraz zobowigzan dtugoterminowych do ogétu
zobowigzan ksztattowaty sie powyzej przecietnej w badanym sektorze

1\

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie rysunku 1.
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PODSUMOWANIE

Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano diagnoze dotyczacg sytuaciji finan-
sowej spotek sektora spozywczego. Wyodrebniono cztery grupy (segmenty) spotek, ktdre réznig
sie miedzy sobg poziomem niektérych zmiennych:

— Grupa | obejmuje cztery analizowane spofki akcyjne (21,1% badanej zbiorowosci), ktére
charakteryzowaty sie wyzszym niz przecietny poziom w badanym sektorze dwéch wskaznikéw,
co wskazuje na ich dobrg sytuacje finansowa.

— W sktad grupy Il weszio az szes¢ przedsiebiorstw (najliczniejsza grupa), co stanowito 31,5%
ocenianego sektora i ze wzgledu na otrzymane wyniki badan mozna uzna¢, Ze ich sytuacja
finansowa w 2012 roku byta nieco gorsza niz grupy |, ze wzgledu na wyzszy niz przecietny
w sektorze udziat zobowigzan w finansowaniu majatku, co zwiekszyto ich ryzyko finansowe
(chociaz zarzadzajacy prawdopodobnie wykorzystali w tym przypadku dodatni efekt dzwigni
finansowej, ktory polega na tym, ze zwiekszenie udziatu kapitatow obcych w finansowaniu
firmy powoduje, w okreslonych warunkach, wzrost rentownosci kapitatu wtasnego).

— Grupa lll, obejmujgca cztery spotki akcyjne sektora spozywczego, jest przeciwienstwem
grupy |, dlatego zarzadzajgcy powinni stara¢ sie poprawi¢ ich sytuacje finansowg w latach
nastepnych.

— Grupe |V stanowito 26,3% badanej zbiorowosci (pie¢ spotek), ktére nie uzyskaty dodat-
niego efektu dzwigni finansowe;j.

Przy ocenie spotek pod wzgledem ich sytuacji finansowej dodatkowo zwrdécono uwage na
rozrzut punktéw (spoétek) na rysunku 1. Na uwage zastuguja spotki znajdujace sie w tej samej
grupie, ale jednoczes$nie znacznie oddalone od siebie i centrum rzutowania (poczatku ukfadu
wspotrzednych). Przyktadowo w grupie IV spotka Wilbo, w porédwnaniu z Kruszwicg S.A., znacznie
réznita sie pod wzgledem rentownosci oraz sposobu finansowania majatku. Wilbo S.A. w 2012 roku
byta nierentowna w przeciwienstwie do Kruszwicy. Ponadto dysponowata ona zdecydowanie
nizszg (o 50%) relacjg zobowigzan do kapitatu akcyjnego. W grupie drugiej spétka ZM Henryk
Kania wyraznie odbiegata od pozostatych spétek z tej grupy (szczegdlnie od spotek Otmuchow
i Colian) pod wzgledem wskaznika zyskownosci na jedng akcje oraz struktury finansowania
majatku.

Okazuije sie, ze jednoznaczna ocena sytuacji finansowej spétek nie jest fatwym zadaniem
i w duzej mierze moze by¢ uzalezniona od zaproponowanego na wstepie badania zbioru wskazni-
kéw finansowych i prawdopodobnie zastosowanej metody’. Ponadto zastosowanie procedury
formalnostatystycznej wyboru zmiennych znaczaco zmniejsza pierwotny zbior zmiennych
diagnostycznych, a to z kolei ogranicza mozliwosci interpretacyjne otrzymanych wynikow
dotyczacych badanego zjawiska.

Wyniki analizy finansowej oraz zaproponowana w artykule metoda kontynuowane w nastep-
nych latach mogg by¢ podstawg do podejmowania decyzji przez rozne grupy interesariuszy
zaréwno wewnetrznych (zarzad, kierownictwo, pracownicy), jak i zewnetrznych (wtasciciele,
dawcy kapitatu, wiadze panstwowe i inni).

" Do wydzielenia grup typologicznych podobnych pod wzgledem badanego zjawiska mozna wykorzysta¢ wiele
innych metod, np. skalowanie wielowymiarowe lub taksonomiczne mierniki rozwoju.
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