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Summary. In the paper the author makes a classification of the Electroengineering Sector companies
that are listed on the Warsaw Stock Exchange in 2011. The classification was based on the final
diagnoses of the companies’ financial standing. The final diagnoses were founded on the partial
diagnoses which had been created in the course of a two-element diagnostic process where quartiles
have been adopted as empirical norms. The research has shown that the choice of the definite
empirical norm changed considerably the final result of diagnosic process.
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WSTEP

Proces diagnozowania iloSciowego mozna rozpatrywac jako proces dwu-, trzy- lub cztero-
elementowy'. W kazdym z przypadkéw konieczna jest znajomo$é przynajmniej dwoch elemen-
toéw tego procesu, czyli prawidtowosci zaobserwowane;j i prawidtowosci normatywnej (normy).
Jak zauwazono w pracy Wawrzyniak (2007), te dwa elementy sg wystarczajgce do przeprowa-
dzenia najprostszego dwuelementowego procesu diagnozowania, ktérego koncowym wyni-
kiem jest dwuwariantowa diagnoza postaci:

— wariant | (diagnoza pozytywna) — prawidtowos¢ zaobserwowana jest zgodna z norma,
— wariant Il (diagnoza negatywna) — prawidtowos¢ zaobserwowana nie jest zgodna z norma.

Rozpoczynajgc proces diagnozowania, znamy prawidtowos¢ zaobserwowang, natomiast
prawidtowos¢ normatywng mamy wyznaczyé. Ze wzgledu na zrédto pochodzenia norm mozna
je podzieli¢ na teoretyczne i empiryczne. Normy teoretyczne pochodzg z literatury przedmiotu
I nie zmieniajg sie w czasie oraz w przestrzeni. Natomiast normy empiryczne ustalane sg na
podstawie badan i zmieniajg sie zaréwno w czasie, jak i w przestrzeni®.

! Petny (czteroelementowy) proces diagnozowania, zgodnie z propozycjg Hozera (1989), sktada sie z prawidtowosci
zaobserwowanej, prawidtowosci normatywnej (normy), odchylenia od normy i tolerancji odchylenia od normy.

% Taki sposéb diagnozowania, uwzgledniajgcy fakt odchylenia od normy, a nie wielko$¢ tego odchylenia, jest stosowany
zaréwno w przypadku norm wyrazanych w sposéb jakosciowy (np. badane zjawisko powinno narasta¢, aby byto
oceniane pozytywnie), jak i norm wyrazanych w postaci konkretnej wartosci liczbowej (lub przedziatu wartosci).

® Niestabilnos¢ norm empirycznych w czasie i przestrzeni zasygnalizowano m.in. w pracy Batdg i Wawrzyniak (1997).
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Celem badania, ktérego przebieg i wyniki zamieszczono w artykule, jest wykazanie, ze poziom
przyjetych norm empirycznych w istotny sposéb zmienia koncowy wynik procesu diagnozowa-
nia, w zwigzku z czym wybér normy wptywa na podijecie okreslonych decyzji.

Badanie dotyczyto spotek gietldowych z sektora, przemyst elektromaszynowy, notowanych
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie pod koniec 2011 r.

Ostateczny wynik badania, czyli 3 odmienne klasyfikacje spotek, uzyskano, wykorzystujac
diagnozy koncowe ich sytuacji finansowej pod koniec 2011 r., ktére sformufowano na podsta-
wie diagnoz czgstkowych wyznaczonych przy réznym poziomie norm empirycznych. Ze wzgle-
du na rodzaj zaobserwowanej prawidtowosci (rzeczywistych wartosci wskaznikoéw finansowych
dla spoétek gietdowych — prawidtowosci w zakresie struktury) oraz liczebnosé badanej zbioro-
wosci jako normy empiryczne przyjeto wartosci kwartyli®.

METODA | MATERIAL

Badanie rozpoczeto od ustalenia zbiorowosci statystycznej oraz od zdefiniowania prawidto-
wosci zaobserwowanej i normatywnej, ktore sg konieczne do przeprowadzenia dwuelemento-
wego procesu diagnozowania niezbednego do wyznaczenia diagnoz czgstkowych.

Zbiorowos$¢ statystyczng wybrano z sektoréw spétek gietdowych notowanych na Gietdzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie, dla ktérych informacje finansowe zostaty opublikowa-
ne w Notoria Serwis (wersja 21.20, pazdziernik 2012)°. O wyborze sektora zadecydowaty jego
liczebnos¢ (przynajmniej 20 spotek) oraz kompletnosé danych o wskaznikach finansowych pod
koniec 2011 r. Sposréd 18 sektordw® wybrano sektor: przemyst elektromaszynowy, w ktérym
znajduje sie 28 spotek; pod koniec 2011 r. brakowato tylko jednej informacji o poziomie wskazni-
ka obstugi zadtuzenia (W3) w spotce Sonel.

Prawidtowo$¢ zaobserwowang zdefiniowano jako rzeczywiste wartosci wybranych wskaznikow
finansowych, uzyskane przez badane spdtki pod koniec 2011 r. Redukcji pierwotnego zbioru cech
diagnostycznych, skladajgcego sie z 21 wskaznikéw, dokonano w nastepujgcych etapach:

— wyeliminowano 3 wskazniki absolutne (kapitat pracujacy, cykl operacyjny, cykl konwersji
gotoéwki), ktdrych warto$¢ poznawcza w analizie porownawczej jest ograniczona,;

— dla pozostatych 18 wskaznikow’ zastosowano parametryczng metode doboru cech diagnos-
tycznych, zaproponowang przez Hellwiga®, ktérg zastosowano osobno w kazdej grupie wskaz-
nikéw; wartosci wspoétczynnikdw korelacji oraz rodzaje cech uzyskanych w procesie doboru
przedstawiono w tab. 1, przy czym kryterium klasyfikacji r” przyjeto arbitralnie na poziomie 0,5.

* Wykorzystanie kwartyli jako norm empirycznych w procesie diagnozowania sytuacji finansowej spotek gietdowych
opisano w pracy Wawrzyniak (2013).

® Baza danych zakupiona przez Katedre Zastosowan Matematyki w Ekonomii ZUT w Szczecinie.

®W bazie danych znajdujg sie dane statystyczne dotyczace spoétek nalezacych do 3 makrosektorow: przemyst
(9 sektoréw, tgczna liczba spotek — 126), handel i ustugi (6 sektordw, taczna liczba spétek — 146), finanse (3 sektory,
taczna liczba spoétek — 51).

" Przed zastosowaniem parametrycznej metody doboru cech diagnostycznych przeanalizowano réwniez zmiennos¢é
18 wskaznikow finansowych, aby wykluczyé ze zbioru cech diagnostycznych te wskazniki, ktére zbyt stabo réznicujg
badane spétki. W przypadku wszystkich wskaznikéw klasyczny wspétczynnik zmiennosci (iloraz odchylenia standar-
dowego i $redniej arytmetycznej badanej cechy) wynosit znacznie powyzej wartosci 0,1 (najnizszy wspoétczynnik
zmiennosci wynosit 0,254, a najwyzszy — 1,395), co oznacza, ze kryterium to nie zredukowato zbioru cech diagnostycz-
nych. Graniczng wartos¢ wspotczynnika zmiennosci przyjeto zgodnie z propozycjg zawartg w pracy Miodak (2006).

8 Szczegdtowy opis metody mozna znalez¢ m.in. w pracach Nowak (1990) i Mtodak (2006).



Tabela 1. Dobér cech diagnostycznych w grupach wskaznikéw finansowych

Wskazniki zyskownosci 71 72 73 74 75 76 S:ZT; JYSS,?;SA Cechy Clelnzt(r)?(';\jvea rf:te"tame
Stopa zysku (marza) brutto (Z1) 1,000 0,671 0,706 0,762 0,482 0,690 4,311

Stopa zysku operacyjnego (Z2) 0,671 1,000 0,819 0,849 0,576 0,712 4,627

Stopa zysku brutto (Z3) 0,706 | 0819 1,000 | 0970 | 0635 | 0818 4,948 cecha centralna: 74
Stopa zysku netto (Z4) 0,762 0,849 0,970 1,000 0,731 0,893 5,205 (cechy satelitarne: Z1, 22, Z3, Z5, Z6)
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (Z5) 0,482 0,576 0,635 0,731 1,000 0,926 4,350

Stopa zwrotu z aktywdw (Z6) 0,690 0,712 0,818 0,893 0,926 1,000 5,040

Wskazniki ptynnosci P1 P2 P3

Wskaznik ptynnosci biezgcej (P1) 1,000 0,941 0,838 2,779

Wskaznik ptynnosci szybkiej (P2) 0,941 1,000 0,911 2,852 ?fggﬁycsﬁgﬂgﬁ e?il, p3)
Wskaznik ptynnosci podwyzszonej (P3) 0,838 0,911 1,000 2,748

Wskazniki aktywnosci Al A2 A3 A4 A5

Rotacja naleznosci, w dniach (A1) 1,000 -0,271 0,463 0,546 0,377 2,657

Rotacja zapaséw, w dniach (A2) -0271 1,000 -0,070 0,484 0,310 2,135 cecha centralna: A4
Rotacja zobowigzan, w dniach (A3) 0,463 0,070 1,000 0,303 0,384 2,221 (cechy satelitame: A1, AS)
Rotacja majatku obrotowego, w dniach (A4) 0,546 0,484 0,303 1,000 0,656 2,989 cechy izolowane: A2, A3
Rotacja aktywdw, w dniach (A5) 0,377 0,310 0,384 0,656 1,000 2,728

Wskazniki zadtuzenia w1 w2 W3 w4

Wskaznik pokrycia majatku (W1) 1,000 -0,695 0,393 -0,249 2,338

Stopa zadtuzenia (W2) -0,695 1,000 -0,268 0,285 2,249 ?fg:ﬁycggﬁtlgﬁe\{vvl\,z)
Wskaznik obstugi zadluzenia (W3) 0,393 -0,268 1,000 0,079 1,741 cechy izolowane: W3, W4
Diug/EBITDA (W4) —0,249 0,285 0,079 1,000 1,614

Zrédto: obliczono na podstawie: Notoria Serwis (wersja 21.20, pazdziernik 2012 r.).
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Ostatecznie w zredukowanym zbiorze cech diagnostycznych, utworzonym z cech central-

nych i izolowanych, znalazlo si¢ 8 wskaznikow®:

stopa zysku netto (Z4) — stymulanta,

wskaznik ptynnosci szybkiej (P2) — nominanta w przedziale wartosci <1, 1,2>,

rotacja zapasow w dniach (A2) — destymulanta,

rotacja zobowigzan w dniach (A3) — destymulanta,

rotacja majatku obrotowego w dniach (A4) — destymulanta,

wskaznik pokrycia majgtku (W1) — stymulanta,

wskaznik obstugi zadtuzenia (W3) — stymulanta,

dug/EBITDA (W4) — destymulanta.

Biorgc pod uwage rodzaj zaobserwowanej prawidtowosci (prawidiowosci dotyczacej struktu-

ry) oraz liczebnos¢ badanej zbiorowosci, jako normy empiryczne zaproponowano wartosci

kwartyli wyznaczone dla poszczegdinych wskaznikow. W ten sposéb dla kazdej spotki uzyska-
no 3 warianty diagnoz czgstkowych (diagnoza czgstkowa charakteryzuje sytuacje spétki z punktu
widzenia pojedynczego wskaznika):

wariant | (diagnoza czgstkowa fagodna), w ktérym norme przyjeto na poziomie kwartyla
| (dla stymulanty) oraz kwartyla Il (dla destymulanty) — w tym wariancie az 75% badanych
spoétek ocenionych zostanie pozytywnie;
wariant Il (diagnoza czgstkowa umiarkowana), w ktérym za norme przyjeto warto$¢ media-
ny zaréwno dla stymulanty, jak i destymulanty — w tym wariancie potowa badanych spotek
oceniana jest pozytywnie;
wariant Il (diagnoza czgstkowa ostra), w ktérym norme przyjeto na poziomie kwartyla 11l
(dla stymulanty) oraz kwartyla | (dla destymulanty) — w tym wariancie tylko 25% badanych
spotek ocenionych zostanie pozytywnie.
Znajac prawidtowosci zaobserwowang oraz normatywng, sformutowano diagnozy czgstkowe:
dla stymulant
1 dla x;>Q,
i = {o da x;<Q, @)
Ul 7

dla destymulant
1 dla x;<Q, )
‘=10 dla x,>Q, )

gdzie:

X;j — wartos¢ j-tego wskaznika w i-tej spotce, czyli prawidtowos¢ zaobserwowana;

Q; — kwartyl o numerze r (r = 1, 2, 3) wyznaczony dla j-tego wskaznika, czyli prawidto-
wos¢ normatywna;

dc; — dwuwariantowa diagnoza czgstkowa dla i-tej spotki ze wzgledu na wartoS¢ j-tego
wskaznika:

dc; = 1 — diagnoza pozytywna (wartoS¢ wskaznika zgodna z norma);

dc; = 0 — diagnoza negatywna (wartos¢ wskaznika niezgodna z normg);

i=1,2, ...,k

® Charakter cech diagnostycznych okre$lono na podstawie prac Sierpinskiej i Jachny (1995), Hozera i in. (1997),
tuniewskiej i Tarczyhskiego (2006).
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k — liczba wskaznikow;

i=1,2,...,n;
n — liczba spétek.

Wskaznik ptynnosci szybkiej (P2), ktory jest nominantg, zamieniono na stymulante wediug

wzoru (Kukuta 2000):

Cy — &,

Z. :F.(X..): 1

(x, -b,) dia

(x; —a;) dla X; <C

ij 1
dla c, <x; <

X >C2j

a,— minimalna wartos¢ j-tego wskaznika,

b; — maksymalna warto$c¢ j-tego wskaznika,

¢y, — dolna granica przedziatu nominalnego (dla P2 wynosi 1),

Cy;

C, — gorna granica przedziatu nominalnego (dla P2 wynosi 1,2).

3)

Na podstawie diagnoz czgstkowych, uzyskanych dla 3 wartosci norm empirycznych,

wyznaczono diagnozy koncowe (dk;) sytuacji finansowej badanych spétek wedtug wzoru:

dk. — mediana

i .

{dCij}

gdzie:

(4)

dk; — diagnoza koncowa sytuacji finansowej dla i-tej spotki, ktéra w przypadku parzystej

liczby diagnoz czastkowych (8 wskaznikow), przyjmuje 3 wartosci:

dk; = 1 — diagnoza pozytywna (ponad potowa wskaznikéw ma wartosci zgodne z normg),

dk; = 0,5 — brak jednoznacznej diagnozy (potowa wskaznikéw ma wartosci zgodne z normg),

dk; = 0 — diagnoza negatywna (ponad potowa wskaznikéw ma wartosci niezgodne z normg).
Diagnozy koncowe sytuacji finansowej badanych spétek pod koniec 2011 r. wykorzystano
do klasyfikacji spotek w 3 wariantach, w zaleznosci od przyjetego poziomu normy empiryczne;j.

WYNIKI BADAN | DYSKUSJA

Na podstawie wzoréw (1) i (2) dla kazdej spdtki sformutowano 8 diagnoz czgstkowych
w 3 wariantach (fagodnym, umiarkowanym, ostrym). Nastepnie wyznaczono diagnozy kohncowe
sytuacji finansowej badanych spdtek pod koniec 2011 r. jako mediane diagnoz czgstkowych
(wzor 4). W tabeli 2 zamieszczono warto$ci norm empirycznych wyznaczone dla poszczegdl-
nych wskaznikow finansowych, natomiast w tab. 3 zaprezentowano wyniki procesu diagnozo-

wania dla badanych spofek.

Tabela 2. Warto$ci norm empirycznych dla wskaznikéw finansowych pod koniec 2011 r.

Wyszczegodlnienie Z4 p2? A2 A3 A4 w1 w3 w4

Kwartyl | 0,038 0,683 33,350 82,55 | 185,80 1,017 4,088 1,923
Kwartyl Il 0,054 0,830 65,500 132,80 | 223,05 1,287 5,521 4,440
Kwartyl 11l 0,076 0,947 101,175 178,50 | 245,30 1,541 13,128 6,627

% Dla wskaznika ptynnosci szybkiej (P2) warto$ci kwartyli obliczono po jego przeksztatceniu na stymulante, zgodnie

ze wzorem (3).

Zrédio: obliczono na podstawie Notoria Serwis (wersja 21.20, pazdziernik 2012).
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diagnozy czastkowe (dcj)

dui

0,5

0,5

0,5

0,5

A4 | W1 | W3 | W4

A3

A2

P2

Z4

Wariant Il — diagnoza umiarkowana

dui

A4 | W1 | W3 | W4

A3

diagnozy czastkowe (dcj)
A2

P2

Z4

Wariant | — diagnoza fagodna

diagnozy czastkowe (dcj)

A2

dui

A4 | W1 | W3 | W4

A3

P2

Z4

1
1
1
1
1
1
1
1
1

1

0

1
1
1
0
1
0
1
1

0
1
1
1
0

Tabela 3. Diagnozy czgstkowe i koncowe sytuacji finansowej spofek z sektora: przemyst elektromaszynowy pod koniec 2011 r. (warianty |, 11, 111)

Nazwa
spotki

Amica

Apator

Aplisens
Bumech
Cklima

Energoin

Essystem
Famur

Hydrotor
Introl

Kopex
Lena

Markum
Moj

Patentus
Polna

Rafako

Rafamet
Relpol

Remak

Secowar
Sonel

Ursus

Westa

Zamet

Zelmer
ZPUE

Zrembch

Zrédto: obliczono na podstawie: Notoria Serwis (wersja 21.20, pazdziernik 2012 r.) i tab. 2.
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Wykorzystujgc diagnozy koncowe oraz informacje o liczbie pozytywnych diagnoz czgstko-
wych, uzyskanych przez poszczegdlne spoitki, dokonano ich klasyfikaciji, wyrdzniajac 9 grup
spoétek roznigeych sie kondycjg finansowg. W czterech pierwszych grupach znalazty sie spofki
o bardzo dobrej (grupy 1i Il) i dobrej (grupy Il i V) sytuacji finansowej. Grupa V zawiera spofki,
w przypadku ktérych trudno jednoznacznie oceni¢ sytuacje finansowg, gdyz liczba diagnoz
czastkowych pozytywnych i negatywnych jest taka sama. Natomiast w 4 ostatnich grupach
znalazly sie spdtki o ztej (grupy VIi VII) i bardzo ztej (VIII i IX) sytuacji finansowej. Wyniki klasy-
fikacji spotek w 3 wariantach przedstawiono w tab. 4.

Tabela 4. Klasyfikacja spétek z sektora: przemyst elektromaszynowy pod koniec 2011 r. (warianty I, I, 1Il)
s Liczba .
Nr (\j/}/artosc pozytywnych Wariant | Warlant I Wariant Il
iagnozy ) . (diagnoza .
grupy KONCOWE] diagnoz (diagnoza fagodna) umiarkowana) (diagnoza ostra)
czgstkowych
| 8 Apator, Cklima, Relpol, _ _
Zamet, Zelmer, ZPUE
Patentus, Amica, Secowar,
Il 7 Famur, Kopex, Lena, Relpol -
Sonel, Essystem, Polna
1 . . Cklima, Essystem,
] 6 EnergoFlen, Moli’ Introl, Lena, Polna,ySoneI, Cklima
ema ZPUE
. Apator, Aplisens,
v 5 épllsens, Hydrotor, Faer, Hydrgtor, Introl, Relpol
rembch, Rafamet
Remak, Zrembch
Vv 05 4 Rafako Amica, Energoin, Aplisens, Essystem,
Secowar Sonel, Zrembch
VI 3 Markum Rafako, Zamet, Zelmer Hydrotor, Introl,
Lena, Remak
Bumech, Kopex, Apator, Energoin,
Vil 2 Bumech, Ursus, Westa Markum, Moj, Patentus, Polna, Zamet,
Rafamet ZPUE
0 Amica, Famur,
Kopex, Markum,
VI 1 - Ursus, Westa Patentus, Rafako,
Secowar, Zelmer
Bumech, Moj,
IX 0 - - Rafamet, Ursus,
Westa

Zrédio: opracowano na podstawie tab. 3.

Poréwnujgc poszczegdine warianty, mozna stwierdzi¢, ze im ostrzejsza jest norma empiryczna,
tym wiecej spoétek zaliczanych jest do grup o gorszej sytuacji finansowej. W wariancie | (diagnoza
tagodna) ponad potowa spotek (53,6%) zostata zaliczona do grup | i I, natomiast Zzadna spétka
nie zostata zaklasyfikowana do dwdéch ostatnich grup. Zupetnie inaczej jest w przypadku warian-
tu lll (diagnoza ostra), w ktérym zadna spoétka nie zostata zaliczona do dwdch pierwszych grup,
natomiast w grupach VIII i IX znalazta si¢ prawie potowa spotek (46,4%). W wariancie |l (diagnoza
umiarkowana) zadna spotka nie znalazta sie w pierwszej i ostatniej grupie; w poréwnaniu z warian-
tem | nastgpito wyrazne przesuniecie spotek do grup o gorszej kondycji finansowej.

Na podstawie tab. 4 mozna réwniez przeanalizowa¢ sytuacje finansowg wybranej spoétki
w zaleznosci od przyjetej normy empirycznej. Taka analiza jest bardzo wazna dla inwestora
gietdowego, ktéry chce podjaé decyzje o zainwestowaniu srodkéw pienieznych w konkretng
spotke. Sposrdd spotek z sektora: przemyst elektromaszynowy warto zainwestowaé w spotki
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Cklima i Relpol, gdyz ich sytuacja finansowa pod koniec 2011 r. byta najlepsza (bez wzgledu
na poziom normy zawsze nalezaty one do grupy spotek bardzo dobrych lub dobrych). Nato-
miast na pewno nie warto inwestowa¢ w spétki Ursus i Westa, gdyz one zawsze nalezaty do
grupy spotek ztych lub bardzo ztych, bez wzgledu na poziom normy.

WNIOSKI

1. Przyjety w procesie diagnozowania okreslony poziom norm empirycznych w sposob istotny
zmienia wynik kohcowy tego procesu.

2. Im ostrzejsze kryterium zastosowano przy formutowaniu diagnoz czgstkowych, tym ostrzej-
sza byta diagnoza koncowa.

3. Diagnozy koncowe wraz z diagnozami czgstkowymi mogg stanowi¢ podstawe klasyfikaciji
jednostek zbiorowosci pod wzgledem okreslonego zestawu cech diagnostycznych.

4. Wyniki klasyfikacji dostarczajg waznych informacji niezbednych do podejmowania okre-

Slonych decyzji inwestycyjnych.

Na zakonczenie warto zauwazy¢, ze koncowa klasyfikacja jednostek zalezy w duzym stopniu
nie tylko od poziomu norm empirycznych, ale réwniez od zestawu cech diagnostycznych, przy
czym to decydent wskazuje cechy, ktore sg dla niego najwazniejsze. Moze to zrobi¢ juz na
poczatku badania, podajgc a priori cechy, ktére muszg sie znalez¢ w badaniu. Moze takze zapro-
ponowaé system wag, ktoéry zostanie uwzgledniony dopiero po dokonaniu doboru cech za
pomocg okreslonych metod statystycznych.
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