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1. Wstep

Swiatowe rynki finansowe znajduja si¢ w fazie coraz szybszego rozwoju. Kon-
glomerat finansowy, jako grupa spélek znajdujacych si¢ pod wspélna kontrola,
$wiadczacych ustugi w przynajmniej dwéch z trzech podstawowych sektoréw ryn-
ku finansowego (bankowos$¢, ubezpieczenia, dzialalnos¢ inwestycyjna), staje si¢
coraz cz¢sciej spotykana forma prowadzenia szeroko rozumianej dzialalnosci fi-
nansowej.

Prowadzeniu dzialalno$ci przez konglomeraty finansowe towarzyszy wiele ko-
rzysci, ktére wiaza si¢ m.in. z tzw. efektem skali. Wypada jednak zauwazyc¢, ze
réwnoczesnie pojawiaja si¢ nowe wyzwania zwiazane z zarzadzaniem tymi tak
zlozonymi organizmami finansowymi, czgsto prowadzacymi dziatalno$é¢ w skali
globalnej. W zwiazku z tym zasadne staje si¢ wyposazenie kadry zarzadzajace]
oraz nadzorujacej funkcjonowanie konglomeratéw finansowych w narzedzia dia-
gnostyczne, ktére umozliwia monitorowanie sytuacji finansowej konglomeratu
oraz zasygnalizuja niebezpieczenstwa zwiazane z jego funkcjonowaniem w nie-
ustannie zmieniajacej si¢ rzeczywistosci rynkowe;j.

Zdobywanie wiedzy dotyczacej pozycji finansowej danego konglomeratu finan-
sowego na tle innych konglomeratéw moze odbywa¢é si¢ roznymi drogami. Jedna z
nich stanowi wykorzystanie miar bedacych agregatami odzwierciedlajacymi ogét
informacji zawartych w wartosciach wybranych wskaznikéw finansowych. Takie
mozliwosci daje wykorzystanie metod taksonomicznych, czyli wielowymiarowej
analizy poréwnawczej.
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W niniejszym referacie zaprezentowano przykladowy, taksonomiczny system
oceny sily finansowej konglomeratu. Opracowano ranking 21 konglomeratéw fi-
nansowych zbudowany na podstawie wartosci przyjmowanych przez dwie wybrane
miary taksonomiczne oraz klasyfikacj¢ wybranych konglomeratéw na grupy typo-
logiczne ze wzgledu na wartosci przyjmowane przez wspomniane miary. W bada-
niu przeanalizowano sytuacje czterech wybranych polskich podmiotéw finanso-
wych na tle konglomeratéw $wiatowych.

2. Metody taksonomiczne zastosowane w badaniu

W badaniu wykorzystano zestaw dwéch miar okreslajacych: stopiefi podobien-
stwa obiektéw ze wzgledu na strukture cech diagnostycznych opisujacych poréw-
nywane obiekty oraz stopien podobienstwa obiektow ze wzgledu na poziom cech
diagnostycznych opisujacych rozwazane obiekty [6].

Wprowadzajac oba rodzaje miar, trzeba zauwazy¢, iz rozwazane w badaniach
poréwnawczych obiekty (branze), po standaryzacji cech, utozsamiane sa z wekto-

rami z, (i = 1, 2, ..., n) z przestrzeni R*. Skladowe z; G=1,2, .., k) kazdego

wektora z; to standaryzowane realizacje poszczegdlnych cech diagnostycznych dla

i-tego obiektu. Majac na uwadze takie zdefiniowanie obiektu oraz fakt, iz sktadowe

wektora z obrazuja, przy ustalonym kryterium i celu badania, struktur¢ cech dia-

gnostycznych w rozwazanym i-tym obiekcie wykorzystuje si¢ wektory z, oraz z,

w procesie konstrukcji miary podobienstwa struktur cech diagnostycznych w

obiekcie i-tym oraz p-tym, ktéra definiuje si¢ nastgpujacym wzorem [6]:
z,°2,

" el

gdzie: z;, — i-ty wiersz macierzy Z (i-ty obiekt),

H, 1)

z, — p-ty wiersz macierzy Z, (p-ty obiekt),
z; oz, —iloczyn skalarny wektorow z,,z,,
|z| — dlugos¢ wektora z .
Podobienstwo obiektéw ze wzgledu na strukture cech diagnostycznych dwéch
obiektéw (i-tego i j-tego) mierzone jest wigc cosinusem kata migdzy wektorami z,
oraz z;, ktére odpowiadaja rozwazanym obiektom.

Wygodniej jest stosowaé¢ unormowana klasycznie miarg podobienstwa, czyli
miarg 4*;,, ktéra przyjmuje wartosci z przedziatu <0;1>. Wspomniana miara skon-
struowana zostata na podstawie wprowadzonej wczesniej miary 4, ,:
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I+ u;
H *,', P _2—p ' (2)

W wyniku tak przeprowadzonego procesu normowania uzyskana zostata unor-
mowana wartos¢ miary podobienstwa obiektéw ze wzgledu na strukture cech dia-
gnostycznych. Jest to miara, ktéra w tym przypadku zostanie wykorzystana do
pomiaru podobienstwa struktury obiektéw badania (branz) do obiektu wzorcowego
(obiekt odzwierciedlajacy optymalny potencjal rozwojowy branzy w danych wa-
runkach makroekonomicznych).

Kolejng miara jest taksonomiczna miara podobienstwa obiektéw ze wzgledu
na poziom cech diagnostycznych. Ocena zréznicowania pozioméw cech diagno-
stycznych charakteryzujacych rozwazane obiekty stanowi jedna z podstawowych
czynnosci w analizie poréwnawczej. Majac na uwadze stosowane w tych bada-

niach okreslenie obiektu (wektor z, =[Zij] (i=12 .,n,G=12 .., k), ktéry
jest i-tym wierszem macierzy Z, nalezy zauwazyé, iz wigkszo$¢ propozycji doty-
czacych konstrukcji odpowiednich miar zréznicowania (miar dystansu migdzy

obiektami) bazuje na podstawowych pojeciach i metodach wielowymiarowej prze-
strzeni metrycznej. Wybrano metode, w ktérej dystans migdzy obiektami (punkta-

mi przestrzeni R') i-tym oraz p-tym wyznacza si¢, wykorzystujac metryke eukli-
desowa [6], tzn.

k .Y
di, =[Z(fo —lei) ] 3)

j=1
Wspomniana miara, aby ulatwi¢ poréwnywalnos¢, zostata przeksztalcona w
miarg klasycznie unormowana, tzn. przyjmujaca wartosci z przedziatu (O; \ ) :
I
d*, =l-—— d,,. 4)

2kn

Nalezy zauwazy¢, iz miara ta ma inny charakter niz miara zréznicowania po-
ziomu d,,. Miar¢ d* nalezy rozumie¢ jako miar¢ podobienstwa obiektéw ze

wzgledu na poziom cech diagnostycznych, przyjmujaca wartosci z przedziatu

(0;1).

3. Cechy diagnostyczne
W badaniu wykorzystano zaprezentowany w tab. 1 zestaw cech diagnostycz-

nych. W tabeli kazda z nich zostata zidentyfikowana jako stymulanta badz desty-
mulanta.
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Tabela 1. Identyfikacja cech diagnostycznych jako stymulant badZ destymulant

Miemnik Typ
ROA stymulanta
ROE stymulanta
Efektywnosé udzialéw mniejszo$ciowych stymulanta
Marza odsetkowa stymulanta
Marza ubezpieczeniowa stymulanta
Marza prowizyjna styrmulanta
CAP stymulanta
CAPI stymulanta
AQ destymulanta
PQ destymulanta

Zrédto: opracowanie whasne.

4. Klasyfikacja grup typologicznych konglomeratow finansowych

Klasyfikacja zbioru rozwazanych obiektéw (21 wybranych konglomeratéw finanso-
wych oraz 4 polskie, skonsolidowane struktury finansowe, ktére pretenduja do grupy
konglomeratéw) przeprowadzona zostanie przez ich podziat na grupy typologiczne za-
wierajace konglomeraty o podobnym potencjale ekonomiczno-finansowym, mierzonym
wartosciami wykorzystanych w modelu miar taksonomicznych.

Warto w tym miejscu przypomnieé¢, ze wykorzystany jako podstawa do wyli-
czenia wartosci obu miar taksonomicznych obiekt wzorcowy skonstruowany jest w
oparciu na systemie stymulant i destymulant, czyli wartosci cech diagnostycznych,
ktére w rzeczywistosci zostaly osiagniete przez rozwazane konglomeraty finanso-
we w analizowanym okresie. Wzorzec jest wigc obiektem odzwierciedlajacym
rzeczywisty potencjal rozwazanej grupy 25 obiektéw finansowych w szeroko ro-
zumianym otoczeniu (zwlaszcza makroekonomicznym).

W przypadku klasyfikacji przeprowadzonej na podstawie grup typologicznych
kazdy z obiektéw zostal opisany uporzadkowang para liczb, z ktérych pierwsza jest
wartoscia unormowanej miary podobiefistwa struktur do obiektu wzorcowego p’,
druga zas jest wartoscia miary podobienstwa obiektéw ze wzgledu na zréznicowa-
nie pozioméw cech diagnostycznych obiektu badanego do obiektu wzorcowego d’.
W niniejszym badaniu zaproponowano grupy klasyfikacyjne wedlug obu wspo-
mnianych miar przedstawione w tab. 2.

Tabela 2. Proponowane grupy klasyfikacyjne dla miar taksonomicznych

Grupa p* (i, p) Grupa d*(i, p)
A 1,0-0,75 a 1,0-0,75
B 0,75-0,5 b 0,75-0,5
C 0,5-0,25
D 0,25-0

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Kazdy z rozwazanych konglomeratéw finansowych S, identyfikowany jest z pa-
ra liczb (Y;; y;). gdzie Y, jest wartosciag unormowanej miary podobienstwa obiektéw
do wzorca ze wzgledu na strukture cech diagnostycznych p, y; jest za$ wartoscia
unormowanej miary podobienstwa obiektéw do wzorca ze wzgledu na zréznico-
wanie pozioméw cech diagnostycznych d*. W zaleznosci od wartosci przyjmowa-
nych przez wspomniane miary konglomerat finansowy zostanie wigc zakwalifiko-
wany do odpowiedniej grupy typologicznej ze wzgledu na warto$¢ Y; (grupy A, B,
C,D i E; zob. tab. 2) oraz ze wzgledu na wartos¢ y; (grupy a, b; zob. tab. 2).

Najstabsza pozycj¢ z punktu widzenia potencjatu ekonomiczno-finansowego
maja te konglomeraty finansowe, ktére zostaty zaklasyfikowane do grupy typolo-
gicznej nr 1 (typ I). W tym przypadku wartosci obu miar taksonomicznych tworza
nastepujace kombinacje:

1. Typ 1 (D; b), (C; b)

Konglomeraty finansowe kwalifikujace si¢ do grupy typologicznej nr 1 charak-
teryzuja si¢ najnizszym podobienstwem do obiektu wzorcowego (jednoczesnie ze
wzgledu na wartosci przyjmowane przez obie miary). Mozna wigc stwierdzi¢, ze w
pierwszej kolejnosci wymagaja one restrukturyzacji rozumianej jako podjgcie dzia-
fan majacych na celu podwyzszenie wartosci taksonomicznej miary podobienstwa
konglomeratu ze wzgiedu na struktur¢ cech diagnostycznych do obiektu wzorco-
wego. Wypada zauwazyc¢, ze przez poprawg struktury cech diagnostycznych nalezy
przede wszystkim rozumie¢ zmiang relacji migdzy wartosciami przyjmowanymi
przez wskazniki nalezace do poszczegdlnych grup, tj. grupy wskaznikdéw rentow-
nosci, grupy wskaznikéw marz oraz grupy wskaznikéw wyplacalnosci, i jakosci
naleznosci. Moze to si¢ odby¢ np. przez poprawienie rentownosci konglomeratu,
przy jednoczesnym utrzymaniu marz na dotychczasowym poziomie i poprawieniu
jakosci naleznosci. Poprawienie rentownosci w takich warunkach moze nastapic
poprzez restrukturyzacj¢ kosztéw na poziomie operacyjnym.

Do grupy typologicznej nr 2 (typ II), zaliczaja si¢ konglomeraty finansowe, w przy-
padku ktérych wartosci miar taksonomicznych tworza nastgpujace kombinacje:

2. Typ 11 (D; a), (C; a)

Obiekty, ktére zaliczalyby si¢ do tej grupy, charakteryzuje niska wartos¢ miary
podobienstwa obiektéw do wzorca ze wzgledu na strukture cech diagnostycznych i
wysoka warto$¢ miary podobienstwa obiektéw do wzorca ze wzgledu na zr6zni-
cowanie poziomu cech diagnostycznych. Z licznych badan empirycznych przepro-
wadzonych przez autoréw referatu wynika, ze warunkiem koniecznym przyjmo-
wania wysokich (d*>0,75) wartosci przez miar¢ podobienstwa obiektéw ze wzgle-
du na zréznicowanie pozioméw cech diagnostycznych jest uprzednia wysoka war-
to$¢ miary podobienstwa struktur. W zwiazku z tym nalezy przypuszczac, Zze grupa
typologiczna nr 2 pozostanie pusta.

Do grupy typologicznej nr 3 (typ III), mozna zaliczy¢ te konglomeraty finanso-
we, w przypadku ktérych wartosci obu rozwazanych miar taksonomicznych tworza
nast¢pujace kombinacje:
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3. Typ I11 (A; b), (B; b)

Obiekty, ktére zaliczaja si¢ do tej grupy, charakteryzuje wysoka warto$¢ miary
podobienstwa obiektéw do wzorca ze wzgledu na strukturg cech diagnostycznych
oraz niska wartos¢ miary podobienstwa obiektéw do wzorca ze wzgledu na zrézni-
cowanie poziomu cech diagnostycznych. Konglomeraty finansowe kwalifikujace
sie do grupy typologicznej nr 3 charakteryzuja si¢ wigc optymalng struktura cech
diagnostycznych ze wzgledu na podobienstwo do wzorca, jednak nie mozna tego
stwierdzi¢, jesli chodzi o podobienstwo ze wzgledu na zréznicowanie poziomu
cech. Swiadczy to o tym, ze konglomeraty. ktére zakwalifikowano do tej grupy
typologicznej, sa w koncowym stadium procesu restrukturyzacji lub przeszty go
pomyslnie (zrealizowaly go), lecz znajduja si¢ jeszcze w fazie, ktéra mozna okres-
lic jako faza oczekiwania na skutki tej restrukturyzacji, jesli chodzi o realizacje
cech diagnostycznych, tzn. skutki rozumiane jako maksymalne zblizenie poziomu
cech diagnostycznych do poziomu cech wzorca (opdznienie efektu restrukturyzacji
w odniesieniu do realizacji cech diagnostycznych).

Najwazniejsza pozycje¢ 2z punktu widzenia potencjalu ekonomiczno-
-finansowego mierzonego wartosciami obu wykorzystanych w opracowaniu miar
taksonomicznych maja te konglomeraty finansowe, ktére zostaly zaklasyfikowane
do grupy typologicznej nr 4 (typ IV). W tym przypadku wartosci obu miar takso-
nomicznych moga tworzy¢ nastepujace kombinacje:

4. Typ IV (A; a), (B; a)

Konglomeraty kwalifikujace si¢ do grupy typologicznej nr 4 charakteryzuja si¢
najwigkszym podobienstwem do obiektu wzorcowego jednoczesnie ze wzgledu na
wartosci przyjmowane przez obie miary. Mozna wigc stwierdzi¢, ze maja optymal-
na, ze wzgledu na podobienstwo do wzorca, struktur¢ cech diagnostycznych, ktéra
stala si¢ podstawg do wysokiego podobienstwa do wzorca ze wzgledu na poziom
cech diagnostycznych.

5. Klasyfikacja wybranych konglomeratéw finansowych w 2004 r.

W tabeli 3 zaprezentowano rankingi konglomeratéw finansowych zbudowane
na podstawie wartosci obu wykorzystanych w opracowaniu taksonomicznych miar
podobienstwa w 2004 r.

Wstepna analiza zaprezentowanych rankingéw wskazuje na to, ze istnieje silna
zaleznos¢ pomigdzy wartosciami przyjmowanymi przez obie miary. Pierwszych 9
pozycji w rankingach 25 konglomeratéw ze wzgledu na miarg p* oraz na miare d*
zajmuja doktadnie te same konglomeraty: BPH, Bank Handlowy, Bank Slaski,
Sampo, Eureko, Alm. Brand, HSBC, Munich Re, Citigroup. Na uwagg¢ zastuguje
réowniez fakt, ze na ostatnich pozycjach w obu rankingach réwniez pojawiaja si¢ te
same konglomeraty (m.in. Skandia, SEB, ING. Danske Bank). Potwierdza to za-
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prezentowanie wartosci miar dla wszystkich rozwazanych konglomeratéw na ma-
pie typologiczne;j.

Tabela 3. Zestawienie miar u"(i, p), d'(i, p) w 2004 r.

Konglomerat-wzorzec
2004
Konglomerat podobiefistwo | | podobienstwo Konglomerat
struktur pozioméw
L. di
BPH ( Poiska) 0,89221 0,83447 |BPH ( Polska)
Bank Handlowy (Polska) 0,78922 0,78592 [Bank Handlowy (Polska)
Bank Slaski (Polska) 0,73851 0,76918 |Bank Slaski (Polska)
Sampo (Finland) 0,73521 0,76688 |Eureko (Nederlands)
Eureko (Nederlands) 0,73309 0,76635  |Sampo (Finland)
Alm, Brand (Denmark) 0,69872 0,75847 |Alm. Brand (Denmark)
HSBC (UK) 0,63298 0,74704 (HSBC (UK)
Munich Re (Germany) 0,56804 0,73710  |Citigroup
Citigroup 0,56459 0,72196  |Munich Re (Germany)
Storebrand (Norway) 0,53384 0,71949  [Storebrand (Norway)
Old Mutual (UK) 0,52187 0,71858 |Royal Bank of Scotland (UK)
Allianz (Germany) 0,39690 0,71828 |Old Mutual (UK)
Nordea (Polska) 0,34303 0,71366  |Santander Group
Societe Generale 0,33051 0,70995 [HBOS (UK)
Svenska Handelsbanken (Sweden)|  0,27827 0,70934 (DnB-NOR (Norway)
Royal Bank of Scotland (UK) 0,25532 0,70901 [Nordea (Polska)
DnB-NOR (Norway) 0,22984 0,70730  |Allianz (Germany)
Santander Group 0,19889 0,70158 [Nordea (Sweden)
HBOS (UK) 0,19518 0,70045 |Svenska Handelsbanken (Sweden)
Skandia (Sweden) 0,15978 0,69397 (Barclays (UK)
Danske Bank (Denmark) 0,15855 0,68968 |(SEB (Sweden)
ING (Nederlands) 0,15819 0,68662 |Danske Bank (Denmark)
SEB (Sweden) 0,13147 0,68336 |ING (Nederlands)
Nordea (Sweden) 0,11999 0,65972 |Skandia (Sweden)
Barclays (UK) 0,11854 0,65946 |Societe Generale

Zrédto: opracowanie wlasne

Do grupy typologicznej nr | nalezy najwigcej (az 14) konglomeratéw: Barclays,
Nordea, SEB, ING, Danske Bank, Skandia, HBOS, Santander Group, DnB-NOR,
Royal Bank of Scotland, Svenska Handelsbanken, Societe Generale, Nordea (PL),
Allianz. Jak juz wczesniej wyjasniono, konglomeraty nalezace do tej grupy wyma-
gaja przede wszystkim podjgcia dziatan majacych na celu optymalizacj¢ struktury
wartosci przyjmowanych przez cechy diagnostyczne, rozumiang jako zwigkszenie
podobienstwa do obiektu wzorcowego ze wzgledu na relacje zachodzace pomigdzy
wartosciami przyjmowanymi przez wybrane wskazniki finansowe nalezace do
grupy miar rentownosci, marz oraz wyplacalnosci i jakosci naleznosci. Optymali-
zacja struktury cech diagnostycznych stanowi wigc pierwszy krok, ktéry moga
podja¢ organy zarzadzajace konglomeratami, aby dilugofalowo uzyska¢ réwniez
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wzrost poziomu wartosci cech diagnostycznych i w konsekwencji — wzrost poten-
cjatu ekonomiczno-finansowego konglomeratu w poréwnaniu z innymi rozwaza-
nymi obiektami oraz wzorcami.

Konglomeraty nalezace do grupy typologicznej nr 1 przyjmuja najnizsze warto-
sci obu wykorzystanych w opracowaniu miar taksonomicznych. Oczywiscie tak
niska pozycja w rankingu taksonomicznym niekoniecznie musi od razu przekfadaé
sie na niskie biezace oceny kondycji ekonomiczno-finansowej konglomeratu doko-
nywane np. przez wlasciwe organy nadzoru na podstawie sprawozdan finanso-
wych. Warto jednak pamigta¢, ze niska warto$¢ obu miar taksonomicznych przede
wszystkim odzwierciedla niski potencjat rozwojowy konglomeratéw nalezacych do
grupy typologicznej nr 1 w poréwnaniu z konglomeratami nalezacymi do grup
typologicznych nr 3 i 4. Utrzymanie takiej sytuacji i brak wspomnianych dziatan
restrukturyzacyjnych w dlugim okresie (3-7 lat) moze przetozy¢ si¢ przede wszyst-
kim na utrat¢ udzialu w rynku przez konglomeraty nalezace do grupy typologicznej
nr 1, ktére obecnie maja silna, ugruntowana pozycjg¢ na globalnych rynkach finan-
sowych, na rzecz konglomeratéw nalezacych do grup typologicznych nr 3 i 4
obecnie postrzeganych jako konglomeraty stabiej rozwiniete, o0 mniejszym znacze-
niu rynkowym.

Grupa typologiczna nr 2 zgodnie z przewidywaniami pozostaje pusta.

Do grupy typologicznej nr 3 zakwalifikowalo si¢ 5 konglomeratéw (Old Mutu-
al, Storebrand, Munich Re, Citigroup, HSBC). Sa to konglomeraty, kt6rym udato
si¢ rozwina¢ wysokie podobienstwo struktury cech diagnostycznych do obiektu
wzorcowego. Doswiadczenia konglomeratéw nalezace do tej grupy moga zostad
wykorzystane w procesie rozwoju i restrukturyzacji przez konglomeraty nalezace
do grupy typologicznej nr 1, aby w kolejnych analizowanych okresach zakwalifi-
kowa¢ sig wilasnie do grupy typologicznej nr 3. Szczegdlna uwage nalezy zwrdcic
na strategi¢ funkcjonowania i rozwoju przyjeta przez organy zarzadzajace tymi
konglomeratami oraz na przetozenie si¢ tej strategii na osiagane wyniki finansowe,
w szczeg6lnosci wartosci wskaznikéw finansowych wykorzystanych w zaprezen-
towanym modelu taksonomicznym.

W grupie typologicznej nr 4, do ktérej naleza najsilniejsze z punktu widzenia
potencjatu ekonomiczno-finansowego konglomeraty, znalazto si¢ 6 konglomera-
téw (Alm. Brand, Sampo, Eureko, Bank Handlowy, Bank Slaski, BPH). Do tej
grupy kwalifikujq si¢ obiekty o najwyzszym poziomie rozwoju mierzonym podo-
bienstwem do obiektu wzorcowego ze wzgledu na wartosci przyjmowane przez
obie miary taksonomiczne. Gtéwnie doswiadczenia konglomeratéw kwalifikuja-
cych si¢ do podgrupy (A, a) (Bank Handlowy, Bank Slaski, BPH) moga zosta¢
wykorzystane jako zZrédlo informacji w procesie projektowania sciezki dalszego
rozwoju w ramach zaproponowanego modelu taksonomicznego przez kazdy z po-
zostatych rozwazanych konglomeratéw. Nalezy zauwazy¢, ze do podgrupy (A, a)
zakwalifikowaly si¢ wylacznie polskie banki. Ten stan rzeczy mozna wyjasnié tym,
ze polski system finansowy w ciagu ostatnich dwdéch lat rozwija si¢ bardzo dyna-
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micznie, co moze by¢ zwiazane z inwestycjami zagranicznych instytucji finanso-
wych (BPH — Munich Re, ING — Bank S$laski, Citigroup — Bank Handlowy). Roz-
wazany okres pokrywa si¢ réwniez z poczatkiem dynamicznego wzrostu cen na
warszawskiej Gieldzie Papieréw Finansowych oraz z poczatkiem hossy na rynku
nieruchomosci zwigzanej z réwniez dynamicznym wzrostem sprzedazy kredytéw
hipotecznych, na czym szczegdlnie mocno skorzystat bank BPH. Nie bez znacze-
nia pozostaje réwniez presja na wypracowanie 1 wykazanie wysokiego zysku przez
inwestoréw.

6. Zakonczenie

W niniejszym referacie zaproponowano model klasyfikacji umozliwiajacy wy-
korzystanie taksonomicznych miar podobienstwa obiektéw ze wzgledu na strukturg
cech diagnostycznych oraz taksonomicznej miary podobiernistwa obiektéw ze
wzgledu na zréznicowanie poziomu cech diagnostycznych do analizy 21 wybra-
nych konglomeratéw finansowych. Pokazano, ze wspomniane miary taksonomicz-
ne moga zosta¢ wykorzystane jako agregaty odzwierciedlajace informacje zawarte
w wybranych wskaznikach finansowych, charakteryzujacych potencjat ekono-
miczno-finansowy konglomeratéw.

Ponadto, dzigki wykorzystaniu obu taksonomicznych miar podobienstwa, po-
wstal prosty system klasyfikacji konglomeratéw finansowych do grup typologicz-
nych, ktére skupiaja obiekty o poréwnywalnym poziomie wspomnianego juz po-
tencjatu ekonomiczno-finansowego.

Oczywiscie zaproponowany model ma charakter rozwojowy i nalezy potrakto-
waé go jako wstep oraz wytyczenie kierunku do szerszych badan nad mozliwo-
$ciami wykorzystania metod taksonomicznych do badania rynku konglomeratéw
finansowych.
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TAXONOMIC METHODS AND EVALUATION
OF FINANCIAL CONGLOMERATES

Summary

The authors propose an alternative approach to the evaluation of financial con-
glomerates. This approach is based on the use of taxonomic methods in the build-
ing of a system helping financial analysts to initially identify a financial conglom-
erate with high growth potential.
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