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Abstract. An estimation of the influence of the method of establishing of the ranking
of economic-financial situation 18 selected companies listed on Warsaw Stock Exchange is
a purpose of the presented article. Examinations were carried out in four variants of the
positioning differing between oneself in the kind of applied method of establishing the
classification function, with the method of the standardization of chosen diagnostic features and
the kind and the amount of applied variables. As a result of examinations carried out they stated
that he could influence the position of the given object both method of the structure of the
exploited function for classification and the selection of diagnostic features.
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WSTEP

W literaturze prezentowanych jest wiele roznego typu rankingoéw, stuzgcych do oceny
pozycji danego obiektu na tle innych. Warto tutaj wspomnie¢ o takich opracowaniach, jak:
Lista 500. Najwieksze firmy Rzeczypospolitej, Lista 500. Efektywnos¢ wykorzystania kapitatu
Nowego Zycia Gospodarczego, Pieésetka Polityki: Kto zyskat, kto stracit, Ranking 1000
najwiekszych przedsiebiorstw w Polsce Magazynu Ekonomicznego Home&Market, Ranking
atrakcyjnosci inwestycyjnej Gazety Matych i Srednich Przedsiebiorstw, Ranking spotek gietdowych
notowanych na GPW Centrum Analiz Finansowych EBIT czy Lista 300 najlepszych
gospodarstw rolnych Nowego Zycia Gospodarczego. Do tworzenia rankingdw wykorzystuje
sie wiele roznego rodzaju miar i wskaznikdw, na podstawie ktérych mozna dokonywa¢ poréwnan
miedzy obiektami. Do takich miar nalezga wskazniki oceny sytuacji ekonomiczno-finansowe;j,
ktére opisujg i oceniajg przedsiebiorstwo w réznych obszarach dziatalnosci, tj. ptynnosci,
sprawnosci (efektywnosci) funkcjonowania, zadtuzenia oraz rentownosci.

Na podstawie sporzgdzanych i publikowanych rankingéow czytelnik, a takze kierownictwo
danego przedsiebiorstwa lub akcjonariusze danej spotki mogg poréwnac pozycje danej firmy
z pozycjq innych firm z tej samej podgrupy czy branzy. Wnioski ptynace z takich poréwnan
moga pomoéc w poprawieniu lub utrzymaniu obecnej pozycji konkurencyjnej spotki, lub nawet
doprowadzi¢ do wzrostu cen akcji danej spotki.
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Celem prezentowanego artykutu jest analiza wptywu zmiany metody sporzadzania rankingu,
stuzgcego do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej wyselekcjonowanych spétek z branzy
przemystu chemicznego, notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Badania przeprowadzono z wykorzystaniem wybranych metod ilosciowych, réznigcych sie
miedzy sobg rodzajem zastosowanej metody grupowania, metodg normalizacji zmiennych
oraz rodzajem i iloscig zastosowanych cech diagnostycznych. Dane niezbedne do
przeprowadzonych badan zaczerpnieto z corocznie publikowanych przez spoétki gietdowe
bilansoéw, rachunkéw zyskow i strat oraz sprawozdan z przeptywu srodkéw pienieznych.

MATERIAL | METODY

W pracy wykorzystano r6zne sposoby oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej wybranych
do analizy obiektow badawczych, ktére w konsekwencji postuzyly do ustalenia pozycji
rankingowej danego obiektu na tle innych przedsiebiorstw z tej samej grupy. Badaniami
objetych zostato 18 spotek przemystu chemicznego, notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Do tego celu wykorzystano m.in. miernik syntetyczny. Sposéb jego konstrukgji
szczegotowo opisano m.in. w pracach Nowak (1990) oraz Pociecha (1998). Procedura
budowy miernika syntetycznego opiera sie na metodach wielowymiarowej analizy
porownawczej. W pierwszym etapie dokonuje sie klasyfikacji miernikdw oceny obiektéw
badawczych na stymulanty (wskazniki, ktorych wieksze wartosci implikujg lepsza dziatalnos¢
firmy), destymulanty (ich wieksze wartosci swiadcza o gorszej dziatalnosci badanego
podmiotu) oraz nominanty (identyfikatory, ktére charakteryzujg sie okreslonym poziomem
nasycenia badz wyznaczajg pewne przedziaty bezpieczenstwa). Kolejny etap obejmuje
normalizacje wartosci poszczegodlnych wskaznikoéw, ktéra ma na celu eliminacje wplywu na
wyniki obliczen jednostek miary, w jakich byly one wyrazone. Formuta, na podstawie ktorej
obliczana jest znormalizowana warto$s¢ danego wskaznika, zalezy od charakteru danej
zmiennej (petna procedura zostata szczegotowo opisana w wyzej cytowanych pracach).

Wszystkie znormalizowane wskazniki majg charakter stymulant i przyjmujg wartosci
z przedziatu od zera do jednosci (0<z, <1). W kolejnym kroku konstrukcji miernika

syntetycznego przeprowadza sie agregacje znormalizowanych wartosci wszystkich
wskaznikéw finansowych. Miara syntetyczna M,, ilustrujgca dziatalnos¢ poszczegdinych

obiektow badawczych, przyjmuje wowczas postac:

1 k
Mt =Ezztk
i=1

gdzie:
M, — wartos¢ syntetycznego miernika oceny sytuacji finansowej firmy w okresie ¢,

z, —znormalizowana warto$¢ danego wskaznika w, w okresie ¢,

w, — warto$¢ danego wskaznika w okresie ¢ .

Przy tak przyjetym sposobie normalizacji zmiennych oraz przy przyjetej formule agregac;ji
wartosci miernika spetniajg warunek 0< A/, <1. Obiekty, ktére majg wartosci wskaznika

syntetycznego blizsze jednosci, charakteryzujg sie lepszg kondycja finansowa.
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Inng z metod, stosowanych do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw,
jest analiza dyskryminacyjna. Teoretyczne podstawy analizy dyskryminacyjnej sq wyczerpujaco
omoéwione m.in. w pracach Kolonki (1980) i Krzyska (1990). Analiza dyskryminacyjna jest
gafezig statystyki wielowymiarowej, w kitdrej poszukuije sie regut postepowania majacego na celu
uporzadkowanie wzglednie jednorodnego zbioru obiektdéw w celu podejmowania decyzji
dotyczacych wyboru obiektu wedlug z gory ustalonego kryterium wyboru (Grabinski i in. 1989).
Podstawowym narzedziem, pozwalajgcym na podejmowanie tych decyzji, sg funkcje
dyskryminacyjne szacowane na podstawie danych statystycznych dla poszczegdinych
obiektow, w przypadku ktérych doktadnie wiemy, z jakich populacji pochodza.

Problem analizy dyskryminacyjnej przedstawit i rozwingt po raz pierwszy R.A. Fischer
w 1936 roku, podajgc sposéb oszacowania liniowych funkcji dyskryminacyjnych. Mimo ze
analiza dyskryminacyjna po raz pierwszy byta zastosowana juz w 1930 roku w Stanach
Zjednoczonych w biologii i psychologii, pézniej byta coraz czesciej stosowana w zarzgdzaniu
finansowym. Na stosowanie analizy dyskryminacyjnej w ekonomii miata wptyw przede
wszystkim duza zawodno$¢ analizy wskaznikowej najczesciej stosowanej w prognozowaniu
przysztej kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Analiza dyskryminacyjna umozliwia utworzenie
systemu wczesnego ostrzegania o0 pogarszajgcej sie sytuacji danego przedsiebiorstwa,
a charakter jej konstrukcji pozwala na potgczenie tradycyjnej analizy wskaznikowej z ekonometria.

Istota analizy dyskryminacyjnej polega na skonstruowaniu jednowymiarowej liniowej
funkcji obserwaciji, zwanej funkcjg dyskryminacyjna, na podstawie ktérej rozréznia sie grupy
obiektow (Jurek i Swittyk 2002). Analiza dyskryminacyjna pozwala bowiem, po oszacowaniu
wartosci jej funkcji, dokona¢ podziatu obiektow na spotki o duzym ryzyku finansowym i firmy
o dobrej kondycji finansowej. Znajgac wartosci funkcji dyskryminacyjnej, mozna réwniez
uszeregowa¢ poszczegolne obiekty od najlepszego do najgorszego (lub na odwrét)
w ramach kazdej z grup lub tacznie w catej zbiorowosci (Jurek i Perzynska-Wydrych 2001).

Podstawowymi problemami, z ktérymi mamy do czynienia jeszcze przed etapem
konstrukcji funkcji dyskryminacyjnej, jest wybdr zmiennej grupujacej oraz wybor optymalnego
zbioru cech diagnostycznych (Zawadzki i Babis 1996). Wybor zmiennej grupujacej ma
zawsze charakter wstepny i najczesciej jego prawidtowos$¢ zostaje potwierdzona (badz nie
w przypadku bfednych klasyfikacji danych obiektow) w toku szacowania postaci liniowej funkc;ji
dyskryminacyjnej (moze to by¢ np. wartos¢ wskaznika rentownosci). Dane przedsiebiorstwo
zostaje zakwalifikowane do okreslonej grupy w zaleznosci od tego, do ktérego przedziatu
liczbowego nalezy wartos¢ zmiennej grupujacej, bedacej podstawa podziatu obiektow.
Natomiast w przypadku, gdy nie jestesSmy w stanie w sposéb jednoznaczny wybraé zmienne;j
grupujacej, podzialu na zadang z gory liczbe klas mozna dokona¢ za pomocg jednej ze
znanych metod analizy skupien, np. metody k-Srednich (Marek 1989 i Jajuga 1993).
Zdecydowanie bardziej skomplikowany wydaje sie problem wyboru optymalnego zestawu
wielu cech diagnostycznych (wskaznikow ekonomicznych), poniewaz bardzo czesto sg one
miedzy sobg silnie skorelowane. Natomiast w praktyce zalecane jest, by w zbiorze cech
diagnostycznych znajdowaty sie zmienne stabo ze sobg powigzane. Mimo ze gtéwna zasadg
wyboru zmiennych diagnostycznych powinna by¢ ich analiza merytoryczna, ze wzgledu na
ich wzajemne skorelowanie zbior potencjalnych zmiennych mozna znacznie zredukowac
(Zawadzki i Jurek 1999).
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Podziat obiektow na okreslong z goéry liczbe klas, uzyskany za pomoca metody k-srednich,
jest podziatem wstepnym. Jego trafnos¢ zostaje zweryfikowana po oszacowaniu liniowej
funkcji dyskryminacyjnej o postaci:

Y=ax+a,x,+...+a,x,
gdzie:
a,, a,, ..., a,— wspotczynniki dyskryminacyjne,
X, X,, ..., X, —Zmienne niezalezne, na podstawie ktorych dokonywana jest dyskryminacja.

Liniowa funkcja dyskryminacyjna w postaci macierzowej ma posta¢:
Y=a'X
Wektor a parametrow funkcji dyskryminacyjnej dla dwoch populacji wyznaczamy wedtug
nastepujacego wzoru:
a= S_l()?l _)?2)
gdzie:
S — oszacowanie macierzy kowariancji miedzygrupowej,
X i X ,— wektory srednich wartosci zmiennych w poszczegdlnych grupach,
S~' — macierz odwrotna do macierzy S (Morrison 1990).
Po oszacowaniu wartosci ocen parametrow funkcji dyskryminacyjnej wyznaczamy
przecietne wartosci funkcji dyskryminacyjnej dla kazdej grupy na podstawie wzorow:
— dla obiektéw zaliczonych do grupy ,dobrych”
71 = ()?1 _Xz)TS_lyl
— dla obiektow o ,wysokim ryzyku ekonomicznym”
72 = ()?1 - Yz)TS_lyz
Punktem lezacym w Srodku — pomiedzy wartosciami przecietnymi )71 [ 72 jest punkt
wyznaczony wedtug wzoru:
?:%(yl _yz)TS%(y1 + )?2)

Nastepnie, podstawiajgc konkretne wartosci wybranych do konstrukcji funkcji
dyskryminacyjnej cech diagnostycznych oraz poszczegolne punkty srodkowe, tworzymy
regute klasyfikacyjng wedtug nastepujacej zasady: jesli dana obserwacja ma wartos¢ funkcji
dyskryminacyjnej wiekszg od wartosci jej punktu srodkowego, to dany obiekt nalezy zaliczyé
do grupy pierwszej (obiektéw o dobrej sytuacji ekonomicznej), a w przeciwnym wypadku —
do grupy drugiej (obiektéw charakteryzujacych sie wysokim ryzykiem upadtosci). Regute te
mozemy wyrazi¢ za pomocg hastepujacej relacji:

— dla grupy pierwszej

()?1 _A}?z)TS_1 > %()?1 _yz)TS_l()?1 +)?2)
—dla grupy drugiej

- — U o
(Xl_Xz)TS 1<5(X1_X2)TS 1(‘le"')(z)
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WYNIKI | DYSKUSJA

Przedmiotem badan byty 18 spotek gietfdowych z branzy przemystu chemicznego,
notowanych w 2008 roku na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dane
okreslajace sytuacje ekonomiczno-finansowg poszczegdlnych spétek zostaty wykorzystane
do stworzenia dziewieciu odrebnych rankingdw. W celu ich skonstruowania zastosowano
zroznicowang metode klasyfikacji poszczegdlnych spotek. Pierwsze trzy rankingi zostaty
sporzadzone na podstawie 12 zmiennych diagnostycznych, ktére zamieszczono w tab. 1.
Rankingi te roznity sie miedzy sobg sposobem konstrukcji. Do budowy pierwszego
wykorzystano procedure unitaryzacji polegajgca na obliczaniu ilorazu, w liczniku ktérego
wprowadzono roznice miedzy rozpatrywang zmienng diagnostyczng dla konkretnego obiektu
badawczego a jej wartoscig minimalng dla catej grupy spétek, w mianowniku zas — réznice
miedzy wartoscig maksymalng a wartoscig minimalng danego wskaznika w catej populaciji.
Natomiast w przypadku drugiego rankingu normalizacji poszczegdlinych zmiennych
dokonano na podstawie ich wartosci przecietnych oraz stopnia ich zréznicowania w catym
zbiorze. Tak znormalizowane zmienne byty podstawg wyznaczenia miernika syntetycznego,
ktory byt sumg iloczyndow znormalizowanych wartosci poszczegdlnych wskaznikéw
czastkowych oraz odpowiednich wag. Przyjeto zasade, ze wszystkie wskazniki majg takg
samg wage. Trzeci ranking sporzadzony zostat na podstawie funkcji dyskryminacyjnej, przy
wykorzystaniu takich samych zmiennych diagnostycznych, jak w ww. dwoch wariantach
grupowania. Szczegoétowa procedura tworzenia miernikéw syntetycznych oraz wyznaczania
postaci funkcji dyskryminacyjnej zostata przedstawiona powyzej. Pozostate metody
sporzadzania rankingow réznity sie tylko iloScig zastosowanych do ich konstrukcji cech
diagnostycznych. Do tworzenia kolejnych trzech rankingéw (wariantéw grupowania
oznaczonych numerami od 4 do 6) wykorzystano osiem wybranych zmiennych, a do
ostatnich trzech (rankingdw oznaczonych numerami od 7 do 9) — tylko cztery wybrane
zmienne. Wyboru tych zmiennych dokonano na podstawie analizy merytorycznej i formalno-
statystycznej. W tabeli 1 przedstawiono wykaz cech diagnostycznych, ktére byty podstawg
do sporzadzanych rankingébw. Procedure ograniczania zmiennych wykorzystano w celu
sprawdzenia, czy ilos¢ i rodzaj wybranych wskaznikow ekonomicznych moze wpltywaé na
pozycje danej spétki w ramach konstruowanego rankingu.

Tabela 1. Wykaz przyjetych do analizy zmiennych diagnostycznych.

Zmienna Objasnienie zmiennej diagnostyczne;j Wystepowan[e danej Zmiennej w po_szczegolnych
diagnostyczna (wskaznika ekonomicznego) - warlantach tworzenia ranklngg
warianty 1-3 | warianty 4-6 warianty 7-9

Xi marza zysku brutto ze sprzedazy tak tak tak

X2 marza zysku netto tak tak -

X3 stopa zwrotu z kapitatu wtasnego tak - -

X4 stopa zwrotu z aktywow tak tak -

Xs wskaznik ptynnosci biezacej tak tak tak

Xo wskaznik rotacji naleznosci tak tak -

X7 wskaznik obrotéw zapasami tak tak tak

Xs wskaznik rotacji zobowigzan tak - -

Xo cykl konwersji gotowki tak - —

X0 rotacja aktywow obrotowych tak - -

X141 stopa zadtuzenia tak tak tak

X12 wskaznik obstugi zadluzenia tak tak -
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Wstepne informacje o ksztaltowaniu sie badanych zmiennych diagnostycznych mozna
uzyska¢é na podstawie wartosci wybranych parametrow opisowych, ktore zostaty
zamieszczone w tab. 2.

Tabela 2. Warto$ci wybranych miar statystycznych dla wszystkich zmiennych

s_mlenna Srednia Odchylenie Minimum | Maksimum I_(wartyl Mediana Kwartyl
iagnostyczna standardowe pierwszy trzeci

X1 0,2072 0,1697 -0,1925 0,5482 0,1102 0,1954 0,2774
X2 0,0672 0,0981 -0,1232 0,3802 0,0131 0,0434 0,0978
X3 0,1176 0,1321 —-0,0687 0,5346 0,0243 0,0814 0,1660
Xa 0,0767 0,0868 —-0,0529 0,3330 0,0159 0,0534 0,1189
Xs 1,9636 0,7005 0,7153 3,3245 1,4838 1,9824 2,3994
Xs 81,8500| 55,1074 38,8000 | 258,0000 54,5000 68,1000 77,9250
X7 54,2588 | 30,5202 2,6000 | 123,5000 38,5000 46,4000 55,0000
Xs 97,4529 | 50,9635 50,2000 | 238,8000 63,9000 80,1000 117,8000
Xo 39,9235| 48,6508 —70,0000 | 136,4000 9,1000 38,9000 56,8000
Xio 164,2333 | 89,7164 87,8000 | 391,6000 109,7750 129,6000 176,8750
Xi1 0,3597 0,1155 0,2270 0,6811 0,2710 0,3618 0,3986
Xi2 9,8571 8,7613 0,5905| 32,2119 3,4491 8,4692 12,3551

Na podstawie informacji zawartych w tab. 2 mozemy zaobserwowag, iz wszystkie zmienne sg
bardzo zréznicowane. Rdéznica pomiedzy wartosciami minimalng a maksymalng poszczegolnych
cech diagnostycznych jest w wiekszosci przypadkow kilkukrotna. Szczegétowa analiza
uzyskanych wynikow pozwala na wyciggniecie wnioskow o znacznym zréznicowaniu sytuacji
ekonomiczno-finansowej w badanej grupie spotek sektora chemicznego.

Znajac wartosci poszczegolnych funkcji klasyfikacyjnych, uszeregowano spétki od najlepsze;
do najgorszej. Wyniki sporzadzonego rankingu, z wykorzystaniem wszystkich dwunastu
wskaznikow ekonomicznych, zaprezentowano w tab. 3.

Tabela 3. Wyniki klasyfikacji spotek wedtug wariantéw grupowania od 1 do 3

Wartos¢ funkcji klasyfikacyjnej Pozycja rankingowa
Lp. | Nazwa spotki > (;, ?,, > ‘;, ?,,
< < < < < <
g & g g g g
1 Boryszew SA 0,289 -0,278 -19,258 14 15 16
2 Debica SA 0,309 —-0,255 —4,783 12 13 11
3 Sniezka SA 0,345 —-0,084 14,902 7 8 4
4 Plast-Box SA 0,309 -0,185 -9,168 11 9 13
5 ZM Ropczyce SA 0,429 0,231 —13,049 3 5 14
6 Suwary SA 0,320 -0,199 10,195 9 10 9
7 Permedia SA 0,419 0,531 —6,873 4 3 12
8 Dwory SA 0,217 -0,570 11,047 16 18 7
9 Ciech SA 0,207 -0,559 14,707 17 17 5
10 Alchemia SA 0,317 0,003 -38,044 10 7 17
11 ZTS-ERG SA 0,138 —-0,264 -52,040 18 14 18
12 Decora SA 0,374 0,372 9,886 6 4 10
13 Pollena-Ewa SA 0,298 -0,250 11,033 13 12 8
14 Stomil Sanok SA 0,343 -0,204 16,556 8 11 3
15 Police SA 0,286 -0,325 20,295 15 16 1
16 Putawy SA 0,413 0,031 19,682 5 6 2
17 Bioton SA 0,675 1,126 -17,249 1 1 15
18 HTL-Strefa SA 0,562 0,881 13,219 2 2 6
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Analizujgc wyniki zestawione w tab. 3, mozna stwierdzi¢, ze tylko w przypadku dwéch
pierwszych wariantdéw sporzadzania rankingu uzyskano bardzo zblizone wyniki klasyfikacji
pozycji poszczegdlnych spotek. Réznice pomiedzy pozycjami, uzyskiwanymi przez wiekszosé
obiektow w ramach tych metod klasyfikacji, sg niewielkie. W celu potwierdzenia tej tezy
dokonano oszacowania stopnia skorelowania poszczegdinych wynikéw analiz. Wyznaczony
na podstawie standaryzowanych wartosci tych samych zmiennych wspétczynnik korelacji
liniowej pomiedzy pozycjami ustalonymi dla poszczegdlnych obiektéw wedtug pierwszego
wariantu grupowania a ich pozycjg rankingowg, otrzymany na podstawie miernika
syntetycznego, wyniost 0,9401. Znacznie gorsze rezultaty uzyskano w przypadku zastosowania
funkcji dyskryminacyjnej. Wspdtczynnik korelacji, wyznaczony na podstawie wynikéw
klasyfikacji uzyskanych w ramach pierwszego i trzeciego wariantu grupowania, wyniést
jedynie 0,0093 (w przypadku drugiej i trzeciej metody wyznaczania rankingu wspoétczynnik
ten osiggnat wartos¢ -0,1868), co wskazuje na catkowity brak skorelowania tych wynikow.
Poréwnujac wyniki klasyfikacji poszczegdlnych spétek, mozna zauwazy¢ bardzo duze
dysproporcje pomiedzy pozycjami niektérych obiektéw. Na przykiad spotka Bioton SA
w ramach pierwszego i drugiego wariantu grupowania zajeta pierwsze miejsce w rankingu,
a w przypadku zastosowania funkcji dyskryminacyjnej — az pietnaste; natomiast spétka
Police SA w ramach trzeciego wariantu grupowania znalazta sie na pierwszej pozycji,
w przypadku pierwszego wariantu — na pietnastej, a drugiego — na szesnaste;.

Bardzo interesujgce wyniki klasyfikacji poszczegdlnych spétek uzyskano w przypadku
wykorzystania osmiu wybranych wskaznikéw ekonomicznych (zob. tab. 4).

Tabela 4. Wyniki klasyfikacji spotek wedtug wariantéw grupowania od 4 do 6

Wartos$¢ funkcji klasyfikacyjnej Pozycja rankingowa
< w (o] < w ©
Lp. | Nazwa spotki 2 2 2 2 2 2
X X X X X X
5 5 5 5 5 5
1 Boryszew SA 0,294 —-0,267 -16,580 14 13 16
2 Debica SA 0,332 —0,242 -9,616 11 12 12
3 Sniezka SA 0,376 —0,040 5,976 8 7 6
4 Plast-Box SA 0,304 -0,212 -15,353 13 11 15
5 ZM Ropczyce SA 0,395 0,073 —6,340 5 6 9
6 Suwary SA 0,358 -0,128 —4,635 9 8 7
7 Permedia SA 0,430 0,671 10,166 4 3 3
8 Dwory SA 0,240 -0,533 —18,766 15 17 17
9 Ciech SA 0,223 -0,533 -12,802 16 18 13
10 | Alchemia SA 0,197 -0,351 -8,692 17 15 10
11 ZTS-ERG SA 0,176 -0,358 —25,372 18 16 18
12 Decora SA 0,383 0,509 12,179 7 4 2
13 Pollena-Ewa SA 0,332 -0,157 -9,334 10 9 11
14 Stomil Sanok SA 0,386 —-0,163 -5,086 6 10 8
15 Police SA 0,316 -0,274 —13,541 12 14 14
16 Putawy SA 0,481 0,135 8,006 3 5 5
17 Bioton SA 0,606 0,834 9,547 2 2 4
18 HTL-Strefa SA 0,616 1,036 16,905 1 1 1

Na podstawie wynikdw zestawionych w tab. 4 mozna stwierdzi¢ znacznie lepsze rezultaty
klasyfikacji niz w przypadku zastosowania do sporzadzenia rankingu wiekszej liczby
wskaznikow. Roznice pomiedzy lokatami, jakie uzyskaty poszczegodlne spotki w ramach tych
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metod klasyfikacji, nie przekraczajg kilku pozycji rankingowych. Wspétczynnik korelaciji
liniowej pomiedzy lokatami, ustalonymi dla poszczegdlnych obiektdw na podstawie czwartego
wariantu grupowania, a ich pozycjg rankingowa, otrzymang na podstawie wskaznika
syntetycznego, wyznaczonego z wartosci standaryzowanych osmiu zmiennych decyzyjnych,
wyniost 0,9381. Natomiast w przypadku zmiany metody klasyfikacji na metode opartg na
funkcji dyskryminacyjnej (wariant szosty) odnotowano nieznaczny spadek wspotczynnika
korelacji — do wartosci 0,8576 z pozycjami uzyskanymi przez spétki w czwartym wariancie
grupowania i do 0,8906 z pozycjami poszczegoélnych obiektéw otrzymanymi na podstawie
wskaznika syntetycznego, wyznaczonego z wartosci standaryzowanych zmiennych przyjetych
do analizy. Wartosci te wskazujg na bardzo duzg zaleznos¢ pomiedzy wynikami uzyskanymi
w ramach tych wariantow.

W celu oceny wpltywu zmniejszenia liczby zmiennych, na podstawie ktérych sporzadzany
jest ranking, wyznaczono kolejne trzy warianty grupowania. Przy ich konstrukgiji
wykorzystywano jedynie cztery wskazniki ekonomiczne: marze zysku brutto ze sprzedazy,
wskaznik ptynnosci biezacej, wskaznik rotacji zapasow oraz stope zadtuzenia. Uzyskane
wartosci miernikow syntetycznych i wartosci funkcji dyskryminacyjnej dla analizowanych 18
spotek przemystu chemicznego, a takze wyznaczony na ich podstawie ranking oceny
efektywnosci przedstawiono w tab. 5.

Tabela 5. Wyniki klasyfikacji spotek wedtug wariantéw grupowania od 7 do 9

Wartos¢ funkcji klasyfikacyjnej Pozycja rankingowa
Lp. | Nazwa spotki ';, °§, °§,, ';, oco,, °§,,
< < < < < <
g & g g g g
1 Boryszew SA 0,437 —0,003 —12,965 9 8 18
2 Debica SA 0,387 -0,213 -3,519 13 14 10
3 Sniezka SA 0,411 -0,108 2,696 11 11 5
4 Plast-Box SA 0,438 —0,005 -8,581 8 9 17
5 ZM Ropczyce SA 0,567 0,461 4,425 4 4 4
6 Suwary SA 0,430 —0,022 -3,775 10 10 11
7 Permedia SA 0,570 0,469 7,953 3 3 1
8 Dwory SA 0,308 -0,491 —7,955 15 16 15
9 Ciech SA 0,262 —0,667 -7,230 16 17 14
10 Alchemia SA 0,213 —-0,925 -5,291 17 18 12
11 ZTS-ERG SA 0,207 -0,132 -8,388 18 12 16
12 Decora SA 0,462 0,116 2,695 6 6 6
13 Pollena-Ewa SA 0,535 0,393 -1,324 5 5 9
14 Stomil Sanok SA 0,345 —0,343 —7,229 14 15 13
15 Police SA 0,410 -0,140 1,420 12 13 7
16 Putawy SA 0,447 0,034 -0,995 7 7 8
17 Bioton SA 0,645 0,821 6,411 1 1 3
18 HTL-Strefa SA 0,635 0,754 7,821 2 2 2

Analizujac wyniki zawarte w tab. 5, mozna stwierdzi¢ bardzo zblizone rezultaty klasyfikaciji
poszczegoélnych spdétek. Na ogdt roznice pomiedzy lokatami, jakie uzyskaty wszystkie
badane spofki gieldowe w ramach tych metod klasyfikacji, nie przekraczajg kilku pozycji
rankingowych. Potwierdzajg to rowniez wspétczynniki korelacji liniowej wyznaczone
pomiedzy poszczegdlnymi wariantami grupowania. Wyniki klasyfikacji na podstawie
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siodmego wariantu sg skorelowane z pozycjami, ustalonymi dla poszczegdlnych obiektow na
podstawie ésmego wariantu grupowania, na poziomie 0,9546, a poréwnujac je z pozycjami
poszczegodlnych spétek, otrzymanymi na podstawie funkcji dyskryminacyjnej, sg skorelowane
na poziomie 0,6987. Natomiast w przypadku poréwnania klasyfikacji poszczegdlnych spétek
na podstawie funkcji dyskryminacyjnej odnotowano nieznaczny spadek wspétczynnika
korelacji (do poziomu 0,645) lokat uzyskanych przez poszczegdlne obiekty i pozycji otrzymanych
na podstawie wskaznika syntetycznego wyznaczonego z wartosci standaryzowanych
zmiennych przyjetych do analizy. Wyniki te wskazujg na bardzo duze podobienstwo klasyfikacji.

WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych badah mozna stwierdzi¢, ze ewentualne zmiany
wskaznikdw ekonomicznych (ich liczby i rodzaju), bedacych podstawg sporzgdzania
rankingu dla spétek gietdowych, w istotny sposéb wplywajg na zmiane pozycji obiektow
objetych rankingiem. Nalezy zaznaczy¢, ze im wieksza jest liczba zastosowanych cech
diagnostycznych, tym wieksze moga by¢ rdéznice pomiedzy pozycjami poszczegdinych
spotek w ramach stosowanych metod ustalania rankingu.

W trakcie przeprowadzonych badah dowiedziono, Ze przy ustalaniu rankingu na
podstawie miernika syntetycznego, w ktdrym procedura unitaryzacji polega na obliczaniu
ilorazu (w liczniku ktérego wprowadzono roznice miedzy rozpatrywang zmienng
diagnostyczng dla konkretnego obiektu badawczego a jej wartoscig minimalng dla catej
grupy spotek, a w mianowniku réznice miedzy warto$cig maksymalng a wartoscig minimalng
danego wskaznika w catej populacji) lub w przypadku zastosowania normalizacji
poszczegdlnych zmiennych, na postawie ich wartosci przecietnych i stopnia ich
zréznicowania w catym zbiorze, uzyskano niewielkie réznice w pozycjach poszczegdlnych
spoétek gietdowych. Zdecydowanie wieksze dysproporcje, w poréwnaniu z pozostatymi
metodami, otrzymano przy stosowaniu funkcji dyskryminacyjnej, bedacej podstawag
klasyfikacji poszczegdinych obiektow.

Zmiany w procedurze konstrukcji rankingdbw oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstw w dtugim okresie zmniejszajg ich wartos¢ informacyjng, a tym samym
wykluczajg poréwnywanie danego obiektu przed zmiang zasad klasyfikacji i po nie;j.

Nalezy zatem zastanowi¢ sie¢ nad walorami poznawczymi wielu prezentowanych
w literaturze rankingow. Nie zawsze bowiem dana spotka, ktora zajeta czotowg pozycje, jest
firma efektywng; moze to by¢ tylko wynikiem zastosowanej metody klasyfikac;ji.
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