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Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki badan, ktére miaty na celu sprawdzenie, w jakim
stopniu normy empiryczne obliczone na réznych poziomach agregacji obiektow roznia
si¢ miedzy soba oraz jak duze sg to réznice w stosunku do norm teoretycznych. Badanie
przeprowadzono na podstawie danych o 3 wskaznikach finansowych charakteryzujgcych
pltynnos¢, aktywnos$¢ i zadtuzenie spotek gietdowych w 2011 roku. Ze wzgledu na fakt, ze
wybrane wskazniki to nominanty, empiryczne przedzialy wartosci normatywnych wyzna-
czono jako klasyczne i pozycyjne obszary zmienno$ci. Do ich budowy wykorzystano srednia
arytmetyczna i odchylenie standardowe oraz mediang i medianowe odchylenie bezwzgledne.
Agregacji spotek dokonano na nastgpujacych poziomach: sektory (poziom najnizszy), ma-
krosektory, makrosektory facznie (poziom najwyzszy).

Slowa kluczowe: agregacja, analiza wskaznikowa, diagnozowanie iloSciowe, parametry
struktury

Wstep

Zgodnie z definicjg zaproponowang przez J. Hozera (1989) przeprowadzenie
petnego (sensu largo) procesu diagnozowania z wykorzystaniem modeli ekonome-
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trycznych wymaga znajomosci wszystkich elementéw tego procesu, czyli prawidlo-
wosci zaobserwowanej, prawidlowos$ci normatywnej (normy), odchylenia od normy
i tolerancji odchylenia od normy. Kolejnos¢ tych elementow nie jest przypadkowa,
gdyz zawsze punktem wyjscia w procesie diagnozowania ilosciowego jest prawidto-
wo$C zaobserwowana i to ona determinuje sposob ustalania prawidtowosci norma-
tywnej. Z kolei sposob ustalenia normy wplywa na sposob zdefiniowania odchylenia
od normy oraz tolerancji odchylenia od normy. Jezeli przyjmiemy, ze diagnozowanie
ilosciowe to rozpoznanie wartosciujace jakiegos stanu rzeczy bazujace na poréwna-
niu tego, co jest, z tym, co by¢ powinno (Wawrzyniak, 2007), to mozemy przeprowa-
dzi¢ proces diagnozowania sensu stricte, w ktorym konieczna jest znajomos¢ tylko
dwoch elementdw, a mianowicie prawidtowosci zaobserwowanej oraz normatywne;j.
Efektem koncowym takiego procesu jest dwuwariantowa diagnoza postaci:

a) diagnoza pozytywna (wariant I) — prawidlowos$¢ zaobserwowana jest

zgodna z prawidlowoscig normatywna;

b) diagnoza negatywna (wariant II) — prawidlowos¢ zaobserwowana nie jest

zgodna z prawidlowoscig normatywna.

Z powyzszego wynika, ze bez wzgledu na zakres procesu diagnozowania naj-
istotniejszym jego elementem jest prawidtowos¢ normatywna (norma), ktorg nalezy
przyjac¢ lub wyznaczy¢, dysponujac informacjami o prawidtowos$ci zaobserwowane;.
Uzywajac okreslenia ,,przyja¢”, mamy na mysli normy teoretyczne (mozna je znalez¢
w literaturze przedmiotu) lub wielkosci docelowe (mozna je znalez¢ w planach —
strategiach rozwoju), ktore sg bardzo przydatne w analizach poréwnawczych, gdyz
nie zmieniajg si¢ w czasie i przestrzeni. Natomiast ,,wyznaczanie” dotyczy norm
empirycznych, ktore sg ustalane w wyniku badan i mogg si¢ zmienia¢ zaréwno
w czasie, jak 1 w przestrzeni.

Celem badania, ktorego wyniki zaprezentowano w artykule, bylo sprawdze-
nie, czy normy empiryczne dla wskaznikow charakteryzujacych sytuacj¢ finanso-
wa spolek gietdowych wyznaczone na réznych poziomach ich agregacji r6znig si¢
miedzy soba oraz jak duze sa to réznice w stosunku do norm teoretycznych za-
czerpnigtych z literatury. Wykrycie rozbiezno$ci w poziomie norm empirycznych na
réznych poziomach agregacji potwierdzi hipotezg, ze normy empiryczne sg zmienne
W ujgciu przestrzennym, i bedzie stanowi¢ rekomendacje do stosowania w proce-
sie diagnozowania norm teoretycznych (niezmiennych w czasie i przestrzeni) lub
norm empirycznych, ale wyznaczonych dla okreslonego poziomu agregacji spotek.
Poniewaz wybrane do badania wskazniki sa nominantami, gdyz znane sg dla nich
przedziaty pozadanych wartosci, to do wyznaczenia przedzialow empirycznych
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warto$ci normatywnych wykorzystano klasyczne i pozycyjne obszary zmiennosci.
Zastosowanie tych dwoch sposobow obliczania wartosci normatywnych miato na
celu sprawdzenie, ktory z nich umozliwia uzyskanie przedziatdéw wartosci stabil-
niejszych w przestrzeni oraz blizszych warto$ciom teoretycznym.

Badanie przeprowadzono dla spotek notowanych na GPW w Warszawie na
koniec 2011 roku, a ich agregacji dokonano na nastgpujacych poziomach: sektory,
makrosektory oraz makrosektory acznie.

1. Charakterystyka badanych zbiorowosci i wybranych do badania wskaznikéw
finansowych

W procesie diagnozowania wykorzystano baz¢ danych Notoria Serwis (wersja
21.20, pazdziernik 2012)!, w ktorej dla kazdej spotki publikowane sg warto$ci wskaz-
nikéw finansowych w ujgciu rocznym oraz kwartalnym. Prezentowane w bazie
wskazniki stanowig standardowy zestaw wykorzystywany w analizie wskaznikowe;.
Wskazniki te sg podzielone na 4 podstawowe grupy (zyskownosci, ptynnosci, aktyw-
nosci, zadtuzenia) i obliczane sg na podstawie informacji zawartych w bilansie oraz
rachunku zyskow i strat, czyli sg analizowane ex post. W Notoria Serwis brak jest
natomiast wskaznikow z grupy wskaznikow wartosci rynkowej, czyli tych, ktore sg
analizowane ex ante?, gdyz do ich obliczenia niezbedne sa informacje z rynku kapita-
towego dostepne w zasadzie po kazdym notowaniu na gieldzie. Liczba wskaznikow
finansowych publikowanych w Notoria Serwis wynosi 21 i ich formuty obliczeniowe
dotyczg spotek, ktore nie sg bankami, firmami ubezpieczeniowymi i funduszami
NFI, dlatego tez w dalszych badaniach pominig¢to spotki z makrosektora Finanse.

Warto nadmienié, ze dane prezentowane w Notoria Serwis majg charakter
przekrojowo-czasowy, a wigc mozliwa jest identyfikacja wszystkich rodzajow pra-
widlowos$ci zarowno w zakresie struktury, jak i wspotzaleznosci oraz dynamiki
i wahan. Ze wzgledu na cel badania prawidtowos$¢ zaobserwowang zdefiniowano
jako prawidlowo$¢ w zakresie struktury, czyli punktem wyjscia w procesie diagno-
zowania byty empiryczne rozktady warto$ci wybranych wskaznikow charakteryzu-
jace sytuacje spotek gietdowych na koniec 2011 roku, przy czym rozktady te byly

' Baza danych zakupiona przez Katedre Zastosowan Matematyki w Ekonomii Zachodniopo-
morskiego Uniwersytetu Technologicznego w Szczecinie.

2 Podzial wskaznikow finansowych na analizowane ex post i ex ante mozna znalez¢é w pracy

(Jajuga, Jajuga, 2000, s. 156).
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analizowane w roznych zbiorowosciach o liczebno$ciach uzaleznionych od przyje-
tego poziomu agregacji. Na najnizszym poziomie agregacji znalazty si¢ sektory (14
zbiorowosci), na poziomie srodkowym — poszczegolne makrosektory (dwie zbio-
rowosci), a na poziomie najwyzszym — makrosektory facznie (jedna zbiorowos$c).
Strukturg spotek, ktora stanowila podstawe agregacji, przedstawiono w tabeli 1°.

Tabela 1. Struktura spotek gietdowych wedtug makrosektoréw
i sektorow na koniec 2011 roku

Makrosektor Sektor Liczba spotek

Przemyst chemiczny 6
Przemyst drzewny i papierniczy 7
Przemyst elektromaszynowy 28
Przemyst lekki 9
Przemyst materialow budowlanych 19

Przemystowy
Przemyst metalowy 19
Przemyst paliwowy 7
Przemyst spozywczy 29
Przemyst — inne 2
Razem w makrosektorze 126
Budownictwo 37
Handel detaliczny 23
Informatyka 30

Handel i ustugi Media 17
Telekomunikacja 6
Ustugi — inne 33
Razem w makrosektorze 146
Laczna liczba spotek 272

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Notoria Serwis (wersja 21.20, pazdziernik 2012).

> W tabeli 1 oprocz sektora Finanse brakuje sektorow Deweloperzy, Energetyka i ustugi ko-

munalne, Handel hurtowy, Hotele i restauracje, Przemyst farmaceutyczny, Przemyst motoryzacyjny,
Przemyst surowcowy, Przemyst tworzyw sztucznych, Rynek kapitatlowy, NFI, gdyz te sektory nie
zostaly ujete w bazie. Ponadto pominigto sektor Handel, gdyz wszystkie spotki (n = 69) z tego sektora
ujete w bazie sg notowane na rynku NewConnect.
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Wskazniki finansowe wykorzystane w badaniu wybrano w sposob celowy, tak
aby kazdy z nich nalezat do innej grupy oraz aby znane byty dla nich teoretyczne
warto$ci normatywne. Dodatkowo o wyborze wskaznikéw zadecydowata komplet-
no$¢ danych, czyli zdecydowano si¢ na te wskazniki, dla ktorych liczba brakow byta
najmniejsza. Wybrane wskazniki zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2. Charakterystyka wybranych wskaznikéw finansowych

Grupa Nazwa Sposob obliczania POZS‘:EZ;:’;’E;OSC Charakter
wskaznikow* wskaznika (skrot) P wskaznika
(norma teoretyczna)
Tloraz majatku
WSkaZIl'llfl WSkaZHllf ‘t?lezqce_] .obrotov-vegor [1.2: 2] Nominanta
ptynnosci ptynnosci (PB) i zobowiazan
krotkoterminowych
Wskazniki IlOI‘{lZ srefi.me_] wartosyc1
L. . ., . | naleznosci i przychodoéw
aktywnosci Rotacja naleznosci . .
L . ze sprzedazy netto [36; 52]° Nominanta
(sprawnosci w dniach (RN) . .
. pomnozony przez liczbg
zarzadzania) .
dni
Iloraz zobowigzan
L - powigkszonych
WSka%nﬂ?l Stopa zadluzenia 0 rezerwy na [0,57; 0,67] Nominanta
zadtuzenia (S2) . L ,
zobowigzania i aktywow
ogotem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Notoria Serwis (wersja 21.20, pazdziernik 2012).

4 W badaniu pominigto wskazniki rentownosci, gdyz w tej grupie wszystkie wskazniki sg sty-
mulantami, czyli im wyzsza ich warto$¢, tym lepiej, i trudno w literaturze znalez¢ dla nich wartosci
normatywne.

> Pozadane wartosci dla r6znych wskaznikow finansowych mozna znalez¢é m.in. w pracach (Sier-
pinska, Jachna, 1995, s. 78—111; Hozer, Tarczynski, Gazinska, Wawrzyniak, Batog, 1997, s. 69-72;
Bednarskiiin., 2003, s. 71-88, 107-111; Tarczynski, Luniewska, 2004, s. 62—67; Luniewska, Tarczynski,
20006, s. 46—49).

¢ Wskaznik ten czesto traktowany jest jako destymulanta (im nizsza jego warto$¢, tym lepiej), jednak
mozna dla niego — dla cyklu rocznego (liczba dni 360) — wyprowadzi¢ przedzial warto$ci normatywnych,
uwzgledniajagc przedzial wartosci normatywnych podawany w literaturze dla wskaznika rotacji naleznosci
w razach, ktory wynosi [7; 10] (Hozer i in., 1997, s. 24, 71). Poniewaz wskaznik rotacji naleznosci w dniach
jest zdefiniowany jako odwrotno$¢ wskaznika rotacji naleznosci w razach pomnozona przez 360, to jego
dolna granica przedziatu wartosci wynosi 360/10 = 36 dni, a gorna 360/7 = 51,43 dni = 52 dni.
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2. Wyznaczanie empirycznych przedziatéw wartosci normatywnych dla wybranych
wskaznikow finansowych

Wszystkie wskazniki wykorzystane w badaniu sg nominantami, czyli najlepsza
sytuacja spoiki jest wowczas, gdy wskaznik dla niej przyjmuje wartosci z okreslo-
nego przedziatu. Z tego wzgledu empiryczne przedziaty warto$ci normatywnych
dla poszczegolnych wskaznikow na roznych poziomach agregacji wyznaczono jako
klasyczne i pozycyjne obszary zmiennosci, wykorzystujac nastgpujace wzory’:

[X;-8;:%; -] )

[M; —mad(X;); M ; + mad(X ;)] (@)
gdzie:
X ; — $rednia arytmetyczna dla j-tego wskaznika,

J

S ; — odchylenie standardowe dla j-tego wskaznika,

M ; — mediana dla j-tego wskaznika,
mad(X ;) — medianowe odchylenie bezwzgledne j-tego wskaznika obliczane
wedtug wzoru:

mad(X ;)= i$§§n\xy - M ! 3)

x; — warto$¢ j-tego wskaznika w i-tej spolce,

j=1,2, ..., m; m— liczba wskaznikow,
i=1,2,...,n;n- liczba spolek.

W tabeli 3 zaprezentowano empiryczne prawidtowosci normatywne (klasyczne

1 pozycyjne przedziaty warto$ci) uzyskane dla spotek na najwyzszym i srodkowym
poziomie agregacji, natomiast w tabelach 4 1 5 — empiryczne prawidlowosci norma-
tywne dla spolek na najnizszym poziomie agregacji.

7 Rozwazania dotyczace wykorzystania klasycznych i pozycyjnych parametrow struktury jako

norm w procesie diagnozowania mozna znalez¢ w pracy (Wawrzyniak, 2000). Natomiast rozwazania
teoretyczne 1 zastosowania statystyk pozycyjnych w ocenach rozwoju regionalnego mozna znalez¢é
w pracy (Strahl, 2006, s. 193-203, 220-230).

8 Medianowe odchylenie bezwzglgdne jest to mediana modutéw odchylen wartosci cechy od

mediany. Miar¢ t¢ uznaje si¢ za pozycyjny odpowiednik odchylenia standardowego (Lira, Wagner,
Wysocki, 2002; Mtodak, 2006, s. 29).
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Tabela 3. Prawidtowos$ci normatywne dla spotek na najwyzszym i sSrodkowym poziomie

agregacji wraz z podstawowymi parametrami struktury

Wskazniki Wyszezedlnienie Makrosektory Makrosektor Makrosektor
finansowe yszezeg acznie Przemyst Handel i ustugi
Liczba spotek 264 121 143
Srednia arytmetyczna 1,884 1,792 1,963
Mediana 1,488 1,419 1,514
Odchylenie standardowe 1,353 1,264 1,420
PB . .
[1.2:2] Medianowe odchylenie 0.449 0.366 0.504
- bezwzgledne
Klasyczna miara asymetrii 2,273 2,623 2,190
Prawidlowo$¢ normatywna
— przedziat klasyczny [0,53; 3,24] [0,53; 3,06] [0,54; 3,38]
— przedziat pozycyjny [1,04; 1,94] [1,05; 1,78] [1,01; 2,02]
Liczba spotek 266 123 143
Srednia arytmetyczna 92,54 88,69 95,85
Mediana 76,75 71,90 81,50
Odchylenie standardowe 74,83 74,96 74,66
RN . .
[36: 52] ll;/ledlanowe odchylenie 3375 27.80 39,00
ezwzglgdne
Klasyczna miara asymetrii 3,342 3,731 3,010
Prawidfowo$¢ normatywna'
— przedziat klasyczny [18; 168] [14; 164] [21; 171]
— przedziat pozycyjny [43; 111] [44; 100] [43; 121]
Liczba spotek 270 124 146
Srednia arytmetyczna 0,475 0,462 0,487
Mediana 0,476 0,481 0,464
Odchylenie standardowe 0,271 0,191 0,324
SZ . .
[0.57: 0.67] It:/Iedlanowe odchylenie 0.141 0.110 0.166
ezwzglgdne
Klasyczna miara asymetrii 4,868 0,650 5,112
Prawidtowo$¢ normatywna
— przedziat klasyczny [0,20; 0,75] [0,27; 0,65] [0,16; 0,81]
— przedziat pozycyjny [0,34; 0,62] [0,37; 0,59] [0,30; 0,63]

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie Notoria Serwis (wersja 21.20, pazdziernik 2012).

®  Wartosci dolnej i gornej granicy przedziatow zaokraglono do liczby catkowitej, gdyz wskaznik
ten wyrazany jest w dniach.
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Katarzyna WAWRZYNIAK

BADANIE ZGODNOSCI EMPIRYCZNYCH WARTOSCI NORMATYWNYCH DLA WSKAZNIKOW FINANSOWYCH NA ROZNYCH POZIOMACH AGREGACJI SPOLEK GIELDOWYCH

3. Pordéwnanie empirycznych przedziatéw wartosci normatywnych dla wybranych
wskaznikow finansowych na réznych poziomach agregacji spotek gietdowych

Analizujgc i poréwnujac empiryczne przedziaty wartosci normatywnych

(normy empiryczne) wyznaczone na najwyzszym i sSrodkowym poziomie agregacji

spotek (tabela 3), mozemy zaobserwowac nastgpujace prawidtowosci:

1.

Dla wskaznika ptynnosci biezacej (PB) istnieje duza zgodno$¢ wartosci
normatywnych na tych poziomach agregacji, i to zarbwno wyznaczonych
z wykorzystaniem miar klasycznych, jak i pozycyjnych. Ponadto pozycyjne
przedzialy wartos$ci normatywnych na poszczegolnych poziomach agrega-
cji sg zblizone do wartosci teoretycznych.

Dla wskaznika rotacji naleznosci w dniach (RN) istnieje dos$¢ duza zgod-
no$¢ klasycznych i pozycyjnych norm empirycznych wyznaczonych dla
makrosektorow 1gcznie i makrosektora Przemysl, natomiast normy empi-
ryczne dla makrosektora Handel i ustugi nieznacznie odbiegaja od norm
dla makrosektorow tacznie i makrosektora Przemyst. Jest to spowodowane
przede wszystkim wigkszym zroznicowaniem wartosci tego wskaznika
wsrdd spotek z tego makrosektora. Ponadto empiryczne przedziaty war-
tosci normatywnych dla tego wskaznika r6znig si¢ istotnie od norm teore-
tycznych, i to na kazdym z analizowanych pozioméw agregacji.

Dla stopy zadtuzenia (SZ) zgodno$¢ wyznaczonych norm jest analogiczna
jak w przypadku wskaznika rotacji nalezno$ci, przy czym pozycyjne prze-
dzialy warto$ci normatywnych dla tego wskaznika sg blizsze teoretycznym
warto$ciom normatywnym niz dla wskaznika rotacji naleznos$ci.

Na najnizszym poziomie agregacji porownano normy empiryczne wyznaczone

dla poszczegdlnych sektoréw z normami empirycznymi wyznaczonymi na poziomie

makrosektorow, do ktdrych te sektory naleza. Na tej podstawie zauwazono, ze zar6wno

dla sektorow z makrosektora Przemyst, jak i dla sektoréw z makrosektora Handel

i ustugi trudno méwi¢ o duzej zgodnosci norm empirycznych na tych poziomach agre-

gacji. Jednak mozna zaobserwowac pewne prawidtowosci w poszczegolnych makro-

sektorach. W przypadku makrosektora Przemyst (tabela 4) mozna zauwazy¢, ze:

1.

Najwigksze rozbiezno$ci w poziomie norm empirycznych dotycza wskaz-
nika rotacji naleznosci i odnosi si¢ to zarowno do klasycznych, jak i pozy-
cyjnych przedziatow wartosci.

Dla wskaznika ptynnosci biezacej w wigkszosci sektorow dolne granice kla-
sycznych przedziatow wartosci normatywnych sg wyzsze od 0,53, a gorne
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— nizsze od 3,06 (wyjatek stanowi sektor Spozywczy o dolnej granicy 0

i gérnej 3,63), natomiast dla przedzialow pozycyjnych dolne granice sa

w wiekszosci przypadkow zblizone do jednos$ci, a gorne nie przekraczaja

dwoch. Innymi stowy — te przedziaty sa zgodne z normami teoretycznymi.

3. Dla stopy zadluzenia w wickszosci sektorow dolne granice klasycznych

przedziatdow wartosci normatywnych nie sg nizsze od 0,37, a gorne — nie

przekraczajg 0,85, natomiast dla przedziatow pozycyjnych dolne granice

przyjmuja wartosci od 0,24 do 0,43, a gérne — od 0,48 do 0,71, czyli nie

odbiegaja tak znacznie od norm wyznaczonych na poziomie makrosektora.

W makrosektorze Handel i ustugi (tabela 5) wyraznie widaé, ze dla wszyst-

kich badanych wskaznikéw klasyczne przedziaty warto$ci normatywnych sa bardzo

odmienne w poszczeg6lnych sektorach i znacznie odbiegaja od norm na poziomie

makrosektora. Troche lepiej jest w przypadku przedziatow pozycyjnych i mozna

wskazac¢ kilka sektoréw, w ktoérych te przedziaty majg granice zblizone do granic

przedziatéw na poziomie agregacji makrosektor, na przyktad dla wskaznika PB —
sektor Budownictwo czy tez dla wskaznika SZ — sektor Uslugi inne.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze w przypadku badanych spotek na wyz-
szych poziomach agregacji mozna zaobserwowac do$¢ duza zgodnos¢ pomiedzy wy-
znaczonymi normami empirycznymi, natomiast na nizszych poziomach ta zgodnos¢
nie jest juz tak jednoznaczna i w zasadzie dotyczy tylko sektorow z makrosektora
Przemyst. Powodem zgodno$¢ norm empirycznych na poziomach makrosektor—
makrosektory lacznie jest fakt, ze w wyniku agregacji spotek przechodzimy tylko
z dwoch zbiorowosci do jednej zbiorowosci, a parametry opisowe charakteryzujace
rozktady badanych wskaznikow w poszczegolnych zbiorowosciach majg prawie jed-
nakowe wartos$ci — dotyczy to zar6wno parametrow klasycznych, jak i pozycyjnych.
W przypadku agregacji spotek na nizszych poziomach (sektory—makrosektory) to
wlasnie duza rozbiezno$¢ wartosci parametrow opisowych w poszczegdlnych sekto-
rach, szczegdlnie miar zré6znicowania, zadecydowata o braku zgodnos$ci norm empi-
rycznych pomigdzy nimi. Te rozbieznosci sa konsekwencja tego, ze na najnizszym
poziomie agregacji dla makrosektora Przemyst analizowano rozklady wskaznikéw
az w 8 zbiorowo$ciach, natomiast dla makrosektora Handel i ustugi — w 6.
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Najwicksza stabilno$cig w przestrzeni charakteryzowaty si¢ pozycyjne prze-
dziaty warto$ci normatywnych dla wskaznika ptynnosci biezacej, ktore w wielu
przypadkach byly zgodne nawet z normami teoretycznymi, natomiast najmniejsza
— klasyczne przedziaty warto$ci normatywnych dla wskaznika rotacji naleznosci.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze wyniki przeprowadzonych badan potwier-
dzity, ze decydujac si¢ na wybor norm empirycznych w procesie diagnozowania
sytuacji finansowej spolek gietdowych, najlepiej wyznaczac je na poziomie konkret-
nego sektora, wykorzystujac w tym celu — dla wskaznikow bedacych nominantami
— pozycyjne przedziaty warto$ci normatywnych.
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THE ANALYSIS OF CONSISTENCY OF EMPIRICAL NORMATIVE VALUES
FOR FINANCIAL RATIOS AT DIFFERENT LEVELS OF AGGREGATION OF COMPANIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract

The article presents results of the research that aim was to examine to what extent the
empirical norms computed at different levels of object’s aggregation differ from each other
and from the theoretical norms. The study was based on statistical data on three financial
ratios that characterize liquidity, activity and debts of companies that were listed on the
Warsaw Stock Exchange in 2011. The classical and positional ranges were used as the em-
pirical ranges of normative values because the selected ratios are nominants. Mean, standard
deviation, median and median absolute deviation were used in order to compute them. The
aggregations of companies were made at the following levels: sectors (the lowest level),
macrosectors, macrosectors jointly (the highest level).

Translated by Katarzyna Warzyniak

Keywords: aggregation, ratios analysis, quantitative diagnosing, parameters of the distribu-
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