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Streszczenie: W niniejszym artykule na podstawie oszacowanych wartos$ci
Taksonomicznej Miary Atrakcyjnosci Inwestycji sporzadzono rankingi
spotek z sektora przemystu spozywczego notowanych na GPW w Warszawie
w latach  2009-2011. Przy konstrukcji wskaznika syntetycznego
uwzgledniono nastgpujace grupy zmiennych opisujacych kondycje
ekonomiczno-finansowa  spotek:  wskazniki  ptynnosci,  wskazniki
rentownosci, wskazniki zadluzenia, wskazniki sprawno$ci zarzadzania oraz
wskazniki rynkowe. Nastgpnie przeanalizowano stabilno$¢ pozycji
zajmowanych w rankingach przez badane spotki w latach 2009-2011.

Stowa Kkluczowe: TMAI, spotki sektora spozywczego, wspotczynnik
korelacji Spearmana

WPROWADZENIE

Zatamanie si¢ rynku kredytow subprime w USA w lipcu 2007 roku
przyczynito si¢ do utraty plynnosci instytucji zaufania publicznego, drastycznej
przeceny aktywow finansowych na rynkach kapitalowych oraz gwaltownego
wzrostu zmienno$ci instrumentdow finansowych notowanych na $wiatowych
gietdach. Ponadto, wszystkie te zjawiska podwazyly wiarg¢ w racjonalnos¢
dzialania inwestoréw, zdolno$¢ rynku do samoregulacji oraz efektywnosé
instytucji nadzorczych. Przeniesienie si¢ kryzysu do Polski wynikato m.in.
z redukcji akcji kredytowej przez banki, znacznego spadku wartosci zlotego
wywotanego spekulacjami czy problemow finansowych przedsigbiorstw
zwigzanych z niewystarczajacym zabezpieczeniem ich ekspozycji na ryzyko
w okresie wzrostu zmienno$ci cen na rynkach finansowych [Czech-Rogosz
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1 in. 2009]. W zwiazku z powyzszym, celem niniejszej pracy jest ocena kondycji
ekonomiczno-finansowej polskich spotek notowanych na GPW w Warszawie,
ktore reprezentuja sektor przemystu spozywczego. Szczeg6lnie w zmiennych
1 niestabilnych warunkach otoczenia, dobér akceji poszczegolnych spotek z sektora
spozywczego do portfela inwestycyjnego powinien by¢ dokonywany na podstawie
analizy fundamentalnej z uwzglednieniem perspektywy rozwoju spoélek, ich
zdolnos$ci do generowania zyskow, pozycji rynkowej wobec konkurencji, jakosci
kadry zarzadzajacej oraz oceny plynnosci akcji na rynku kapitatowym. Autorzy
wykorzystujac metody wielowymiarowej analizy poréwnawczej [Decker, Gaul
2000] oraz narzedzia statystyczne przeprowadzili dwuetapowa oceng kondycji
ekonomiczno-finansowej spotek sektora przemystu spozywczego notowanych na
GPW w Warszawie w latach 2009-2011. Po pierwsze, na podstawie informacji
pochodzacych  ze  skonsolidowanych sprawozdan finansowych  spotek
reprezentujacych sektor spozywczy, wyznaczono wskazniki plynnosci, zadtuzenia,
sprawno$ci zarzadzania, rentownosci oraz miary rynkowe uwzglednione przy
szacowaniu warto$ci Taksonomicznej Miary Atrakcyjnosci Inwestycji (TMAI),
aby na ich podstawie opracowa¢ ranking spotek ze wzgledu na ich sytuacje
ekonomiczno-finansowa w kazdym analizowanym roku rozrachunkowym.
Nastepnie na podstawie oszacowanych miar korelacji rang Spearmana dla
wybranych uporzadkowan spotek w rankingach wzgledem wartosci miernika
syntetycznego przeprowadzono analizg stabilno$ci wynikéw finansowych tychze
podmiotow w zmiennych warunkach otoczenia.

KONSTRUKCJA TMAI

Na potrzeby sporzadzenia rankingu polskich spélek reprezentujacych sektor
przemystu spozywczego na GPW w Warszawie, uwzgledniajacego rownoczes$nie
kilka waznych zmiennych opisujacych sytuacje ekonomiczno-finansowa tychze
podmiotéw  gospodarczych, skonstruowano miernik syntetyczny, znany
w literaturze przedmiotu pod nazwa Taksonomicznej Miary Atrakcyjnosci
Inwestycji [Luniewska, Tarczynski 2006], [Tarczynski 1997], zgodnie z opisana
ponizej procedura:

1. Etap pierwszy zwiazany jest z konstrukcja macierzy X, ktérej elementy
stanowia obserwacje cech diagnostycznych odnoszacych si¢ do badanych
obiektow:

X:[x[j] (i:laza"an; j:152"'5m) (1)

gdzie: n-liczba obiektow (spolek gietdowych), m-liczba zmiennych
(wskaznikow ekonomiczno-finansowych).

W tym miejscu nalezy zauwazy¢, iz wszystkie zmienne uwzglednione przy
konstrukcji macierzy X =zostaly przedstawione w postaci stymulant.
W literaturze poswigconej taksonomicznym metodom analizy danych mozna
znalez¢ szczegdtowy opis procedur zamiany destymulant i nominant
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w stymulanty [Kolenda 2006], [Grabinski i in. 1989], jednakze na potrzeby
analiz przeprowadzonych w niniejszej pracy wykorzystano nastepujace
roznicowe formuly matematyczne przeksztalcajace destymulanty w stymulanty
oraz nominanty w stymulanty:

e dla destymulanty:

xy=a-x", aZmax{x}, @)
1

gdzie x - wartosci j-tej zmiennej sklasyfikowanej jako destymulanta,
x; - wartosci otrzymanej stymulanty dla j-tego czynnika;
e dla nominanty:

X =~

x"-b
ij

, 3)
gdzie x’j - wartosci j-tej zmiennej sklasyfikowanej jako nominanta,

b-nominalny poziom dla j-tego czynnika.
2. Etap drugi obejmuje normalizacj¢ zmiennych tworzacych macierz X, co
skutkuje uwolnieniem zmiennych od ich miana oraz ujednoliceniem rzedow
przyjmowanych przez nie warto$ci, a tym samym umozliwia przeprowadzenie
operacji arytmetycznych na elementach macierzy X [Luniewska, Tarczynski 2006].
Posta¢ znormalizowana macierzy X mozna uzyskaé¢ poprzez standaryzacjg
zmiennych diagnostycznych zgodnie z nastepujaca formuta [Walesiak 2006]:

=" - : 4)
K \/ 1 Z(xi/_f_/)z

Gdzie z;standaryzowane wartosci j-tej zmiennej diagnostycznej, stanowiace

elementy macierzy Z.
W tym kroku nalezy réwniez wygenerowaé obiekt wzorcowy charakteryzujacy
si¢ najlepszymi wartosciami przyjmowanymi przez standaryzowane zmienne
diagnostyczne:

zZ, = [Zwl Zyy e Zyp ]’ ij = m_aX {Zij}7 (5)
i

gdzie z, — obiekt wzorcowy.
3. Kolejny etap, umozliwiajacy przeprowadzenie przestrzennej analizy
porownawczej obiektow ze wzgledu na poziom analizowanego zjawiska
opisywanego przez rézne zmienne diagnostyczne, dotyczy oszacowania odleglosci
poszczegélnych obiektow od obiektu wzorcowego zgodnie z relacja
zaproponowana przez Minkowskiego:
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1

l m - .
=z, )7 (=12..m), (6)

di = (_Z
m

J=1

gdzie d;jest odlegloscia od wzorca i-tego obiektu.
W szczegblnosei dla p=2 metryka Minkowskiego okreslona wzorem (6)
zwraca odleglos¢ euklidesowa pomigedzy obiektami. Na tym etapie analizy
nalezy rowniez okresli¢ znaczenie poszczegélnych zmiennych diagnostycznych
w ksztattowaniu si¢ poziomu opisywanego zjawiska, czego wymiernym
efektem jest przyjecie okreslonego sytemu wag przy pomiarze odleglosci
danego obiektu od obiektu wzorcowego [Tarczynski 1997], [Kolenda 2006]:
e nicuwzglednienie wag w procesie pomiaru odlegltosci jest tozsame
z przyjeciem zatozenia o jednakowym wplywie poszczegdlnych zmiennych
diagnostycznych na poziom analizowanego zjawiska,
e wagi eksperckie odnosza si¢ do arbitralnie okreslonych przez decydenta
warto§ci wag, na podstawie sporzadzonej przez niego merytorycznej oceny
oddziatywania poszczegdlnych zmiennych diagnostycznych na poziom zjawiska,
e wagi statystyczne okreslane sa na podstawie oceny statystycznych wilasnosci
zmiennych (stopien skorelowania, stopien zmienno$ci) przeprowadzanej
z wykorzystaniem dostgpnych narzedzi statystycznych.

Warto rowniez podkresli¢, iz poprawnie skonstruowany system wag powinien

spetnia¢ nastgpujace relacje:

0<w,<l, ijzl, (i=1,2,..,n). (7)
=

W niniejszej pracy zostal przyjety system wag bazujacy na pomiarze sily
dyspersji poszczegélnych zmiennych diagnostycznych, co odzwierciedla ideg
przypisania najwigkszego znaczenia zmiennym charakteryzujacym sig
najwigksza zmienno$cia, ktore najsilniej réznicuja analizowane obiekty miedzy
soba:

V. S.
Ww. = ! ) VJ :_J (jzlaza--am)a (8)

2V %

gdzie V; wspélczynnik zmiennoSci wyznaczany dla j-tej zmiennej
diagnostycznej przed jej standaryzacja.

Wowczas odlegtos¢ euklidesowa pomiedzy j-tym obiektem a obiektem

wzorcowym wyznaczana jest zgodnie z nastgpujaca relacja:

d, = \/i(z!, —z ) ew, (i=12,.0). ©

4. Ostatni etap konstrukcji wskaznika syntetycznego polega na odpowiednim
przeksztatceniu metryki euklidesowej (9), tak aby nowo zdefiniowana zmienna
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syntetyczna S; byla stymulanta przyjmujaca warto$ci z przedziatu od 0 do 1
[Luniewska, Tarczynski 2006]:'
S :1_#’ Czu

, , (1=12,.,n), (10)
d+c-sy, s,

gdzie: S; — syntetyczna miara rozwoju dla i-tego obiektu,
d™ - maksymalna warto$¢ wskaznika d;,

d - $rednia warto$é zmiennej d;,

s¢ — odchylenie standardowe zmiennej d;.
Opisany powyzej miernik syntetyczny przyjmuje znormalizowane wartosci
z przedziatu od 0 do 1, dzigki czemu w prosty i przejrzysty sposdob moze zostac¢
wykorzystany do analiz poréwnawczych dla r6znych obiektow. Ponadto, warto
podkresli¢, iz syntetyczny miernik rozwoju zwraca jedna warto$¢ liczbowa
informujaca o poziomie rozwoju badanego zjawiska opisywanego przez nawet
bardzo liczne zestawy zmiennych diagnostycznych.

Praktyczne wykorzystanie syntetycznego miernika rozwoju (10) na rynku
finansowym polega na zidentyfikowaniu najbardziej atrakcyjnych oraz wzglednie
bezpiecznych  spétek  gietldowych, ocenianych przez pryzmat analizy
fundamentalnej oraz analizy ryzyka rynkowego towarzyszacego inwestycjom
w akcje danej spoiki. Zatem taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestycji
pozwala wyznaczy¢ jedna warto$¢ liczbowa, informujaca w sposéb syntetyczny
o kondyc;ji finansowo-ekonomicznej spotki gietldowej oraz efektywnosci inwestycji
w jej akcje.

CHARAKTERYSTYKA ZMIENNYCH DIAGNOSTYCZNYCH
W METODOLOGII TMAI

W celu oceny kondycji ekonomiczno-finansowej polskich spotek
gieldowych reprezentujacych sektor przemystu spozywczego w ninigjszej pracy
uwzgledniono nastgpujace zmienne opisujace wybrane pozycje skonsolidowanego
bilansu, skonsolidowanego rachunku zyskoéw i strat oraz pochodzace z rynku
kapitatowego informacje o poziomie oczekiwanego dochodu 1 ryzyka
charakteryzujacego inwestycje w akcje tychze spotek [Jajuga, Jajuga 2006]
[Luniewska, Tarczynski 2006]:

e wskaznik biezacej ptynnosci (zmienna X,),
e wskaznik szybkiej ptynno$ci (zmienna X3),
e wskaznik ogélnego poziomu zadhizenia (zmienna X3),

"W literaturze przedmiotu podano wiele formut pozwalajacych na unormowanie wartosci
wskaznika odlegtosci d; w przedziale [0,1] oraz jednoczesne przeksztalcenie go

w stymulantg. Por. Luniewska M., Tarczynski W. (2006) Metody wielowymiarowej analizy
porownawczej na rynku kapitatowym, PWN, Warszawa, str. 43-44.
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wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego (zmienna X,),
wskaznik produktywnosci aktywow ogdtem (zmienna Xs),
wskaznik rentownosci sprzedazy (zmienna Xg),

wskaznik marzy brutto na sprzedazy (zmienna X5),
wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (zmienna Xg),
wskaznik rentownos$ci aktywdw (zmienna Xo),

wskaznik sily zarobkowej aktywow (zmienna Xj),
wskaznik zysku/lakcjg (zmienna Xj,),

wskaznik ceny do warto$ci ksiggowej (zmienna X,),
wspotczynnik wrazliwosci beta (zmienna X3),

wskaznik efektywnosci inwestycji Treynora (zmienna X, 4).

Tabela 1. Warto$ci zmiennych uwzglednionych w konstrukcji miernika syntetycznego dla

roku 2011

firma X1 | X2 | X3 | X4 | X5 | X6 | X7 | X8 | X9 | X10 | XI1 | X12 | X13 | X14
AMBRA 1,39] 096] 1,32] 057 048] 9.80| 32,10] 1095] 4.72] 6,16/ 093] 094] 035 -0.25
COLIAN 1,63] 1,04] 031] 024] 038 394 3284 198] 1.51] 185 008 082] 031 026
DUDA 1,10] 0,88 148 059 093] 192 12,58] 445 1,78] 333 005 1,13] 0,65 029
ELSTAROILS | 1,06 0,62 122 055 1,14] 122] 667] 3,09 139 1,65 0,108 1,38 0,68 0,03
GRAAL 093] 0,59 1,06] 051] 048] 327 15,76 -3.24| -1,57] -032] -0,94] 029 0,04 523
HERMAN 0,75] 046] 1,69] 053] 1,03 -8,55| 20,84 28,10 -8,78] -7.92| -0,12] 2.27] 023 -0,00
INDYKPOL 191 129] 1,76] 0.64] 1.04] 031] 13.63] 088 032] -027] 044] 094 007 -4.66
KOFOLA 0,75| 048] 1.83] 063 051] 1,56 33.48] 230] 0,79] 1.82] 032] 2,07] 002] -6,11
KRUSZWICA | 3,35 2,18 0,19] 0.16] 1,30 6,18 1505 9,55] 8,01 10,03] 2.8 2.63] 0,15] 066
YOLSRRONY | 0,81| 0,52 1.43| 059 076| -0.28] 17,00( -0.52| -021| 139 0,04 074 0,03|-1597
MISPOL 0,72] 047] 1,50 0,60 064 -7,88] 22,29 12,60 -5.04] 1,07] -0,70] 1,06] 022 -0,90
MIESZKO 1,74] 1,17] 2,000 0,67 045 2.19] 3062] 297] 099 211] 01| 126] 006 1,77
PAMAPOL 1,13] 0.63] 2,89 074 067 032] 1581] 082] 021] 1,66] 0,045 090] 038 -0.41
PBSFINANSE | 4,16] 4,10] 0,13] 0.11] 035 996] 7,75 -4.06] -3,51] -4.13| -0,01] 519 0,14] -0,65
PEPEES 2,30 1,50] 0,38 028] 038] 12,19] 28.87] 648 468/ 5,18 006] 087] 046 1,15
SEKO 1,19 0.66] 057] 031 0.62] -727| 10,12] -829 -4,55] -4,52| -0,58] 135 -0,13] 2,33
WAWEL 291 2,17 020 015 065 1141 42,15] 9,68] 7.47] 8.69] 3431] 322 021 045
WILBO 126] 049 121] 055 0,64|-1504] 15,59] 2129] 9.62] -842] -0,76] 041 048] -0.54
ZYWIEC 0,77] 0,57] 9,05| 0,90 0,74] 6.26| 46,08 46,31| 461 5.83| 1064] 26,12] 005 071
wagi 0,006 | 0,014 0,003 [ 0,006 | 0,005 | 0,327 | 0,006 | 0,154 | 0,332 | 0,043 | 0,038 | 0,024 | 0,010 | 0,033

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych pochodzacych ze skonsolidowanych
potrocznych raportow finansowych spotek gietdowych oraz notowan
GPW(www.gpw.pl)

Poziom zmiennych finansowych opisujacych poszczegdlne pozycje bilansu,

rachunku zyskéw 1 strat oraz poziom wskaznikéw rynkowych jest zré6znicowany,

w zwiazku z czym w celu zwigkszenia poréwnywalnosci danych zostaly one

poddane procedurze standaryzacji (4), poprzedzonej przeksztalceniem destymulant
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1 nominant w stymulanty (2)-(3). Warto$ci poszczegdlnych zmiennych
wykorzystywanych w konstrukcji miernika TMAI zamieszczono w tabeli 1.

Zaprezentowane w tabeli 1 wagi, wykorzystane przy szacowaniu warto$ci
TMALI zostaty wyznaczone zgodnie ze wzorami (7)-(8). Nastgpnie wykorzystujac
relacje (5), (9)-(10) oszacowano wartosci syntetycznego miernika rozwoju, ktore
staly si¢ podstawa do sporzadzenia rankingu spotek gietdowych reprezentujacych
sektor przemyshi spozywczego ze wzgledu na ich sytuacje ekonomiczno-
finansowa w roku 2011 (por. rys. 1).

Rysunek 1. Ranking spotek gietdowych sektora przemyst spozywczy na bazie miernika
syntetycznego w 2011 roku

m TMAI
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Zrbdlo: obliczenia wlasne

W  opracowanym na podstawie warto§ci czternastu zmiennych
diagnostycznych, obejmujacych zarowno wskazniki finansowe, jak 1 mierniki
rynkowe, rankingu spotek gietdowych reprezentujacych sektor przemystu
spozywczego najwyzsze miejsce zajely Zaklady Tiuszczowe Kruszwica SA
(TMAI=0,82), Ambra SA (TMAI=0,815) oraz Przedsicbiorstwo Przemyshu
Spozywczego PEPEES SA (TMAI=0,81). A zatem ta grupa przedsigbiorstw
charakteryzuje si¢ najlepsza kondycja ekonomiczno-finansowa w roku 2011, przy
czym tak wysokie miejsce w rankingu badane podmioty gospodarcze zawdzigczaja
relatywnie wysokim wskaznikom rentownosci sprzedazy, ROE, ROA, ROI oraz
wzglednie wysokim warto§ciom wskaznika Treynora (Kruszwica, Pepees). Z kolei
w najgorszej kondycji ekonomiczno-finansowej w roku 2011 znajdowaty si¢ Wilbo
SA (TMAI=0,016) oraz Zaktady Migsne Herman SA (TMAI=0,14), ktore
odnotowaly w tym okresie swojej dziatalno$ci ujemny wynik finansowy rzutujacy
na warto$¢ wigkszosci wskaznikdw oceniajacych rentowno$¢ prowadzonej
dziatalno$ci oraz relatywnie wysoki poziom ryzyka mierzonego wspotczynnikiem
wrazliwosci beta.
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OCENA STABILNOSCI POZYCJI SPOLEK SEKTORA
SPOZYWCZEGO W RANKINGU SPORZADZONYM WEDLUG TMAI

Rozwazajac kwestig stabilnosci kondycji ekonomiczno-finansowej badanych
spotek gietdowych sektora przemystu spozywczego w okresie zwiazanym
z wystapieniem $wiatowego kryzysu subprime warto siggna¢ po takie narzedzia
statystyczne jaki wspotczynnik korelacji rang Spearmana. Wspdtczynnik korelacji
rang Spearmana, stuzacy do pomiaru stopnia zgodnosci uktadéw porzadkowych,
wyznaczany jest zgodnie z ponizej zapisana relacja:’

6->.d;
n-(n* =1
gdzie: d; — roznica migdzy rangami odpowiadajacych sobie wartosci cechy x; oraz
cechy y;, n — liczebno$¢ proby statystyczne;.
Sporzadzono trzy rankingi dla spoétek reprezentujacych sektor przemystu
spozywczego, ktore pozwolily uporzadkowac je ze wzgledu na warto$¢ miernika
syntetycznego w poszczegolnych latach okresu 2009-2011 (por. rysunek 2).

rg =

(11

Rysunek 2. Rankingi spotek gietdowych sektora przemyst spozywezy dla TMAI
w latach 2009-2011
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Zrbdlo: obliczenia wlasne

Analizujac  warto$ci  wskaznika syntetycznego wyznaczonego dla
poszczegdlnych okreséw objetych analiza mozna zaobserwowac, iz w latach 2009-
2010 najwyzsza pozycje w rankingu zajmowaty Grupa Zywiec SA (TMAly
=0,677, TMAILp=0,751) i Wawel SA (TMAI,;9 =0,652, TMAl409=0,726), przy
czym warto podkresli¢, iz w I pétroczu 2011 roku Wawel SA zajat czwarte miejsce

2 Por. Kukuta K. (2003), Elementy statystyki w zadaniach, PWN, Warszawa, str. 154.
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w rankingu (TMAI,01=0,747). W najbardziej aktualnym rankingu na najwyzszej
pozycji uplasowaty si¢ Zaktady Ttuszczowe Kruszwica SA (TMAIy,;=0,820) oraz
Ambra SA (TMAI,,=0,815). Z kolei najgorsze miejsce w rankingu spolek
gietdowych sektora spozywczego, sporzadzonym na bazie 14 ekonomiczno-
finansowych i rynkowych wskaznikéw, zajety Polski Koncern Migsny DUDA SA
(TMAILy9=0,009) oraz PBS Finanse SA (TMALyyw= 0,015). PBS Finanse SA
rowniez w roku 2010 pozostaly na jednej z najgorszych pozycji w rankingu
(TMAI0,0 =0,007). Na niezbyt dobra sytuacje ekonomiczno-finansowa Zaktadow
Migsnych Herman SA oraz Wilbo SA w okresie 2010-2011 wskazuja oszacowane
warto§ci syntetycznego miernika rozwoju, wynoszace odpowiednioTMAILyg
=0,098, TMAI,y;=0,114 w przypadku pierwsze] wymienionej spotki, oraz
TMAI,19 =0,092, TMAI,;=0,016 dla drugiej analizowanej spoiki.

W przeprowadzonej analizie stabilnosci kondycji ekonomiczno-finansowej
badanych spoétek gietdowych sprawdzano czy istnieje podobienstwo uporzadkowan
dla kazdej pary okreséw, w ktorych analizowano miernik TMAL W tym celu
wyznaczono wspoélczynniki korelacji rang Spearmana dla przeprowadzonych
uporzadkowan spolek wedlug wartosci syntetycznego wskaznika rozwoju
(por. tabela 2).

Tabela 2. Warto$ci wskaznikow korelacji rang Spearmana dla rankingow spotek
gietdowych wedtug miary TMAI

Lata 2009 2010 2011
2009 1,000 0,600 0,289
2010 0,600 1,000 0,704"
2011 0,289 0,704" 1,000

Zrédto: Obliczenia whasne
* oznaczono wartosci statystyk istotnych na poziomie 0,05.

Wyznaczone na podstawie wzoru (11) wartosci wspotczynnikow korelacji
rang Spearmana byly istotne statystycznie dla par uporzadkowan badanych spotek
sektora spozywczego sporzadzanych na bazie TMAI w latach 2009-2010 oraz
2010-2011. Najnizszy poziom (0,289) przyjal wspotczynnik Spearmana dla
rankingéw sporzadzonych dla 2009 i 2011 roku, czyli okreséw charakteryzujacych
si¢ podwyzszona zmienno$cia cen instrumentéw finansowych w zwiazku
z odrabianiem strat poniesionych przez inwestorow podczas §wiatowego kryzysu
finansowego oraz wystapieniem kolejnej fali kryzysu zwiazanej z zadluzeniem
panstw i trudna sytuacja w strefie euro.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona na podstawie badan empirycznych, zamieszczonych
W niniejszej pracy, analiza umozliwia sformutowanie nastepujacych wnioskéw
koncowych:
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e przedstawione metody wielowymiarowej analizy statystycznej pozwalaja na
pogrupowanie polskich spoétek gietdowych sektora przemystu spozywczego pod
wzgledem ich kondycji ekonomiczno-finansowej za pomoca wigkszej liczby
zmiennych opisujacych poszczegoélne pozycje bilansu, rachunku zyskow i strat
oraz ryzyka towarzyszacego inwestycjom w akcje spotek;

e klasyfikacja podmiotow gospodarczych bazujaca na wartosci miernika
syntetycznego, jakim jest TMAI, umozliwita wyodrebnienie spotek gietdowych o
lepszej lub gorszej kondycji finansowej w danym roku rozrachunkowym;

e analiza stabilnosci wynikow finansowych spolek sektora spozywczego
przeprowadzona z wykorzystaniem wspotczynnika korelacji rang Spearmana
pozwala wskaza¢ grupy podmiotéw gospodarczych bardziej lub mniej zagrozone
negatywnymi skutkami kryzysu finansowego.
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EVALUATION OF THE STABILITY
OF FINANCIAL CONDITION
OF THE FOOD INDUSTRY SECTOR COMPANIES
ON THE BASIS OF TMAI

Abstract: In this paper, the rankings of the food industry sector companies
listed on the Warsaw Stock Exchange were made on the basis of Taxonomic
Attractiveness Measure of Investment. The following groups of variables
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were included in this study: liquidity ratios, profitability ratios, debt ratios,
activity ratios, market-based ratios. Then analyzed whether the positions in
the rankings of investigated companies remained stable over the period 2009-
2011.

Key words: TMAI, food industry sector companies, Spearman rank
correlation coefficient
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