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Streszczenie

Artykut dotyczy prognozowania upadlosci przedsiebiorstw w Polsce. Porownano w nim
dwie metody prognozowania zagrozen firm upadiosciq: wieloczynnikowy system wczesne-
go ostrzegania oparty na dziataniu sztucznej inteligencji oraz analize dyskryminacyjng.
W badaniach wykorzystano dane dotyczqce 185 spotek notowanych na Warszawskiej Giel-
dzie Papierow Wartosciowych. Populacja ta zostata podzielona na probe uczqceq i testo-
wq. Kazde z analizowanych przedsiebiorstw opisanych zostalo za pomocq wartosci bez-
wzglednych 14 wskaznikow finansowych oraz dynamiki ich zmian. Dodatkowo w progno-
zowaniu upadlosci firm wykorzystano zmienne makroekonomiczne.

Dzialanie opracowanego systemu wczesnego ostrzegania zostalo oparte na metodzie
logiki rozmytej. Badania te sq pierwszq probq wykorzystania logiki rozmytej do przewi-
dywania upadiosci przedsiebiorstw w Polsce i jednq z pierwszych na swiecie.

Wprowadzenie

Obecny globalny kryzys finansowy dowiodt, ze nawet najlepsze migdzynarodowe kon-
cerny powinny nieustannie monitorowac sytuacj¢ finansowa swoja, jak i firm, z ktorymi
wspotpracuja. Proces globalizacji doprowadzit do powstania skomplikowanej sieci zalez-
nosci w otoczeniu przedsigbiorstw. W warunkach gospodarki rynkowej oznacza to wzrost
ztozonosci 1 niepewnosci zjawisk wptywajacych na kondycj¢ finansowo-ekonomiczna jed-
nostek gospodarczych. Zadne przedsigbiorstwo, nawet w okresie ,,prosperity”, nie moze
by¢ pewne swojej przysztosci. Globalny kryzys finansowy, ktory rozpoczat si¢ w drugie;j

* Dr inz., adiunkt, Politechnika Gdanska.
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potowie 2008 roku spowodowal, iz liczba zagrozonych podmiotow gospodarczych na $wie-
cie znaczaco wzrosta. Wedlug danych statystycznych migdzynarodowej firmy Euler Her-
mes liczba zagrozonych upadtoscia firm w USA wzrosta o 54%, w Hiszpanii az o 118%,
a w Wielkiej Brytanii o 56% (Niewrzgdowski, 2009). Ogélny wzrost zagrozenia upadto-
Scia firm na Swiecie spowodowal wzrost §wiadomosci menedzerow firm konieczno$ci im-
plementacji metod wczesnego ostrzegania firmy przed ryzykiem bankructwa.

Statystyki dotyczace rozwoju zjawiska upadtosci przedsigbiorstw w Polsce rowniez
potwierdzaja istote tego zagadnienia zarowno z punktu widzenia teorii ekonomii, jak i prak-
tyki gospodarczej. Wedtug szacunkow firmy Euler Hermes w 2009 r. w Polsce nastapit
wzrost liczby upadtych firm o 55% (Niewrzgdowski, 2009). Natomiast wedtug czasopi-
sma ,,Puls Biznesu”, ze wzgledu na to, iz w postgpowanie upadlosciowe w naszym kra-
ju zajmuje nawet trzy lata, prawdziwa fala bankructw dotknie Polsk¢ dopiero w 2010
1w 2011 r. Przewiduja oni nawet trzykrotny wzrost liczby upadtosci w tych latach w po-
réwnaniu z rokiem 2009 (Twardg, 2009).

Dlatego prognozowanie upadtosci firm jest zagadnieniem, ktére w obecnych czasach
staje si¢ coraz istotniejsze 1 warte do analizowania.

1. Metody prognozowania upadlosci przedsi¢biorstw

To, czy dane przedsigbiorstwo bgdzie w stanie regulowacé swoje zobowiazania finan-
sowe, a wigc czy przetrwa na rynku, jest przedmiotem zainteresowania wielu podmiotow
rynkowych, a w szczegolnosci dostawcow, kredytodawcow oraz wlascicieli. Ze wzglgdu
na pracochtonnos¢ petnej analizy kondycji finansowej przedsigbiorstwa usitowano opra-
cowa¢ metody umozliwiajace postawienie natychmiastowej i pewnej diagnozy dotycza-
cej sytuacji finansowej firmy, oparte na mozliwie najmniejszej liczbie parametrow. Tego
rodzaju potrzeba byla przyczyna powstania modeli prognozowania upadtosci. W litera-
turze zachodniej modele te pokategoryzowane sa na dwie glowne grupy: modele staty-
styczne oraz modele migkkich technik obliczeniowych, ktére wchodza w sktad odregbnej
galezi nauki okres$lanej angielskim terminem Computational Intelligence, co mozna prze-
thumaczy¢ jako inteligencja obliczeniowa (pod tym terminem rozumiane jest rozwiazy-
wanie roznych problemow przy pomocy sztucznej inteligencji z wykorzystaniem kompu-
teréw wykonujacych obliczenia numeryczne). Badania M. Aziza i H. Dara nad czgstoscia
wykorzystania poszczegolnych metod w prognozowaniu upadtosci przedsigbiorstw na ca-
tym $wiecie, wykazaty, ze w 64% przypadkow badan, do prognozowania zagrozenia ban-
kructwem firm wykorzystano modele statystyczne, w 25% badan — modele migkkich tech-
nik obliczeniowych i w 11% przypadkow wykorzystano innego rodzaju modele (Aziz i Dar,
2006: 18-33)1.

W modelach statystycznych przedmiotem oceny sa wybrane wskazniki finansowe po-
siadajace warto$¢ diagnostyczna. Dobodr poszezegodlnych wskaznikow dokonuje si¢ na pod-

' Wyniki badan Aziza i Dara nad czgsto$cia wykorzystania poszczegdlnych metod w prognozowa-
niu upadlosci firm, sa zbiezne z wynikami badan literaturowych przeprowadzonych przez autora tego ar-
tykutu.
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stawie badan empirycznych ex post grupy przedsigbiorstw obejmujacej firmy o dobrej kon-
dycji finansowej i te zagrozone upadtoscia. Tak ustalony zbior wskaznikow redukuje si¢
ponadto przez wyltaczenie z niego zmiennych o podobne;j tresci informacyjne;j, czyli wskaz-
nikéw skorelowanych ze soba. Po okre$leniu zbioru zmiennych diagnostycznych nastg-
puje oszacowanie parametrow modelu, czyli przypisanie wag wybranym zmiennym dys-
kryminacyjnym. Model prognozowania upadtosci firm oparty na metodach statystycznych
otrzymuje si¢ w drodze stopniowego ,,zaggszczania” zbioru pojedynczych wskaznikow,
az do uzyskania jednego wskaznika nazywanego indeksem, czy tez wskaznikiem synte-
tycznym. ,,Zaggszczanie” to odbywa si¢ przy wykorzystaniu odpowiednich metod staty-
stycznych oraz ekonometrycznych. Wychodzac od zestawu wskaznikow ekonomiczno-
-finansowych, ktore sa istotne z punktu widzenia oceny sytuacji finansowo-ekonomicz-
nej firm, probuje si¢ je nawzajem powiazac i uzyskac jeden wskaznik syntetyczny. Wy-
korzystanie takiego modelu do oceny ryzyka upadtosci firmy polega na podstawieniu rze-
czywistych wielkosci wskaznikow finansowych i wyliczeniu syntetycznego wskaznika ry-
zyka. Wskaznik ten charakteryzuje sytuacj¢ finansowo-ekonomiczna badanej firmy.

W przeciwienstwie do modeli statystycznych, modele migkkich technik obliczenio-
wych efektywnie radza sobie z nieprecyzyjnie zdefiniowanymi problemami, z niepetny-
mi danymi, z niedoktadnoscia, z brakiem precyzji i z niepewnoscia. Zagadnienie progno-
zowania upadtosci firm posiada wszystkie z wyzej wymienionych cech. Dodatkowo, me-
tody te doskonale nadaja si¢ do zastosowania w systemach, ktorych zadaniem jest dopa-
sowanie pewnych wewngtrznych parametréow do zmiennych warunkow otoczenia w spo-
sob dynamiczny (tzw. systemy uczace si¢). Migkkie techniki obliczeniowe obejmuja ze-
staw technik, ktorych dziatanie ukierunkowane jest na to, aby mozliwe byto efektywne
wnioskowanie na podstawie nieprecyzyjnych przestanek — techniki te nasladuja tym sa-
mym dziatanie ludzkiego moézgu. Réznica pomigdzy tradycyjnymi metodami obliczenio-
wymi, a metodami ,,migkkimi” polega na odniesieniu do zagadnien takich jak precyzja,
pewnos¢ i doktadnos¢. Elementy te sa podstawa modeli statystycznych, podczas gdy punk-
tem wyjscia dla na przyktad logiki rozmytej jest teza, ze precyzja i pewnos$¢ niosa ze so-
ba koszty, a obliczenia, wnioskowanie i podejmowanie decyzji powinny wykorzystywac
tolerancjg dla niedoktadnosci i niepewnosci gdziekolwiek tylko jest to mozliwe. Migkkie
techniki obliczeniowe, w przeciwienstwie do metod statystycznych, toleruja zatem nie-
doktadnos¢ danych, niepewnos$¢ i aproksymacjg. Istota systemow opartych na inteligen-
cji obliczeniowej jest przetwarzanie i interpretacja danych o bardzo réznorakim charak-
terze. Ich wspolna cecha jest to, ze przetwarzaja one informacje w przypadkach trudnych
do przedstawienia w postaci algorytmow i czynia to w powigzaniu z symboliczng repre-
zentacja wiedzy. Moga to by¢ relacje dotyczace jakiegos obiektu znanego tylko na pod-
stawie skonczonej liczby pomiaréw stanu wyjscia i wejscia. Moga to by¢ rowniez dane
wigzace najbardziej prawdopodobna diagnozg z szeregiem zaobserwowanych symptomow
w ciagach uczacych. Potrafig formutowac reguty wnioskowania i generalizowa¢ wiedzg
o sytuacjach, kiedy oczekuje sig¢ od nich predykcji badz zaklasyfikowania obiektu do jed-
nej z zaobserwowanych wczesniej kategorii (Rutkowski, 2005: 10).

Od pierwszych zanotowanych upadtosci przedsigbiorstw w Polsce w okresie trans-
formacji systemowej minglo juz 20 lat. W ciagu tego okresu mozna zaobserwowac ewo-
lucjg podejscia do zjawiska upadtosci firm. Podczas, gdy w Stanach Zjednoczonych juz

133



http://mostwiedzy.pl

Pobrano z mostwiedzy.pl

AN\ MOST

WspotczEsNaA EKoNOMIA Nr 4/2010(16)

w 1968 roku Altman E. przedstawil pierwszy model wielowymiarowej analizy dyskrymi-
nacyjnej, ktorego celem bylto przewidzenie bankructwa firm z dwuletnim wyprzedzeniem,
to w Polsce dopiero poczatek lat 90tych ubiegtego wieku byt przetomem zarowno w sa-
mym postrzeganiu upadtosci, jak i metod jego prognozowania. W Polsce poczatkowo do
prognozowania upadku firm stosowano analiz¢ wskaznikowa oraz proébowano zaimple-
mentowac ,,zachodnie” modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej opracowa-
ne przez naukowcow w krajach wysokorozwinigtych. Szybko si¢ jednak okazato, iz mo-
dele te nie charakteryzuja si¢ tak wysoka trafnoscia prognoz w krajach transformujacych
sig, jak w gospodarkach na podstawie ktorych byly opracowane. Byto to spowodowane
nie tylko odmiennymi warunkami ekonomicznymi, innym stopniem ptynnosci itp., ale row-
niez innymi systemami rachunkowosci. Nastgpnie tj. od potowy lat 90tych ubieglego wie-
ku, zaczgto opracowywac polskie modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjne;j.
Pionierami byli tacy naukowcy, jak: D. Hadasik, E. Maczynska, J. Gajdka i D. Stos. War-
to podkresli¢ olbrzymi wktad tych autoréw w rozwdj technik prognozowania upadtosci
polskich firm. Z kolei wiek XXI jest okresem charakteryzujacym si¢ innowacjami w spo-
sobach prognozowania kryzysu finansowego przedsigbiorstw. Zagadnieniu temu zaczg-
to nadawac wielkie znaczenie, nieustannie poszukujac nowych, coraz doskonalszych roz-
wiazan, odwotujacych si¢ takze do innych dziedzin niz ekonomia, jak np. fizyka, czy bio-
logia (wykorzystanie sztucznej inteligencji). Wykorzystanie sztucznych sieci neuronowych
do prognozowania zagrozenia upadtos$cia przedsigbiorstw zajmuje od lat 90tych ubiegte-
go wieku czotowa pozycje w literaturze zachodniej. W Polsce nie po§wigca si¢ tej tema-
tyce jeszcze zbyt wiele uwagi. Podobnie jak w krajach wysokorozwinigtych, najwigksza
popularnoscia w Polsce w prognozowaniu upadtosci przedsigbiorstw ciesza si¢ modele
oparte na analizie dyskryminacyjnej.

Niewatpliwie najpopularniejszym modelem prognozowania zagrozenia upadloscia
przedsigbiorstw jest model opracowany przez E. Altmana. Jako pionier w wykorzystaniu
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do prognozowania upadtosci firm wyznaczyt
jednofunkcyjny model sktadajacy si¢ z pigciu wskaznikoéw finansowych (Altman, 1993:
186):

Z=12X;+1,4X>+ 3,3X3 + 0,6.X, + 0,999.X;5

gdzie: X; = kapital obrotowy / aktywa ogotem; X> = zysk zatrzymany / aktywa ogdtem;
Xz = zysk przed splata odsetek i opodatkowaniem / aktywa ogdtem; X4 = rynkowa war-
tos¢ kapitatu akcyjnego / zobowiazania catkowite; X5 = przychody ze sprzedazy / aktywa
ogoélem.

Altman zaproponowal podzial na trzy obszary podejmowania decyzji zaleznie od
ksztattowania si¢ wartosci funkcji Z:
» Z < 1,81 —sygnat o powaznym zagrozeniu firmy bankructwem,
* 1,81 <Z <299 — ,,szara strefa”, czyli niebezpieczenstwo zmiennosci sytuacji fi-
nansowej i niemozliwo$¢ okreslenia stopnia ryzyka upadtosci,
* 7>2,99 —zadowalajaca kondycja finansowa przedsigbiorstwa, dla ktorego praw-
dopodobienstwo bankructwa jest niewielkie.
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Z kolei w Polsce jednym z pierwszych modeli analizy dyskryminacyjnej prognozo-
wania upadtosci firm byt model J. Gajdki i D. Stosa. Sposrod dwudziestu wskaznikow do
modelu dobrano cztery. W badaniach wykorzystano probg uczaca, sktadajaca si¢ z 34 przed-
sigbiorstw, z ktorych 17 zaliczono do firm zagrozonych upadkiem oraz pozostate 17 do
przedsigbiorstw ,,zdrowych”. Kazdemu bankrutowi przyporzadkowano przedsigbiorstwo
o podobnym profilu dziatalno$ci notowane w 1997 roku na GPW w Warszawie. Funkcja
dyskryminacyjna ma nastgpujaca posta¢ (Gajdka i Stos, 2003: 156—157):

Z=—0,0005X; + 2,0552X> + 1,7260X; + 0,1155X;

gdzie: X; = zobowiazania krotkoterminowe (wartos¢ srednia) / koszt wytworzenia produk-
cji sprzedanej; X> = wynik netto / suma bilansowa (warto$¢ $rednia); X3 = wynik brutto /
przychody netto ze sprzedazy; X4 = suma bilansowa / zobowiazania ogotem.

Warto$¢ graniczng przyjgto na poziome zera. Oznacza to, iz funkcja przyjmuje war-
tosci ujemne dla przedsigbiorstw klasyfikowanych jako zagrozone upadtoscia i dodatnie
dla niebankrutow.

Z przeprowadzonych przez autora badan literaturowych? wida¢, ze w prognozowa-
niu tego zjawiska dominuje nurt mikroekonomiczny. Wigkszo$¢ modeli wykorzystuje tyl-
ko i wytacznie wskazniki finansowe badanych przedsigbiorstw. Brakuje w nich potacze-
nia makroekonomii z mikroekonomiga, ktore uwzglednitoby i wykorzystato informacje o za-
chodzacych zmianach w otoczeniu firm w prognozowaniu ich sytuacji ekonomiczno-fi-
nansowej. W obecnych czasach takie podejscie wydaje si¢ by¢ mocno przestarzate.

Dlatego tez, celem przeprowadzonych przez autora badan byto opracowanie wielo-
czynnikowego systemu wczesnego ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadto-
$ci na rok, na dwa i na trzy lata wstecz. Zadaniem tego systemu jest prognozowanie sy-
tuacji finansowej firm przy wykorzystaniu wskaznikow finansowych oraz zmiennych ma-
kroekonomicznych, ktére wptywaja na kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw.

2. Wykorzystanie logiki rozmytej w prognozowaniu upadlosci

Prognozowanie upadtosci firm ma charakter nieprecyzyjny i wieloznaczny. Na pro-
ces upadtosci przedsigbiorstw wptywa wiele czynnikow wewngtrznych i zewngtrznych,
ktorych nie mozna precyzyjnie i jednoznacznie zdefiniowac¢. Rowniez samo stwierdze-
nie, ze dana spolka jest zagrozona upadtos$cia trzeba uzna¢ za nieprecyzyjne, w rzerzy-
wisto$ci gospodarczej bowiem rzadko przeciez mamy do czynienia ze stuprocentowymi
bankrutami. Trudno z kolei za pomoca tradycyjnych metod statystycznych, na przyktad
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej, okresli¢ precyzyjnie stopien zagrozenia upa-
dloscia. Gdy wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej dla badanej firmy jest mniejsza od war-

2 Ze wzgledu na ograniczony rozmiar artykuhu autor nie ma mozliwosci przedstawienia w nim prze-
gladu tych badan (autor przestudiowal przeszto 400 roznych badan przeprowadzonych na $wiecie w la-
tach 19602008 — pelne materiaty z badan autor udostgpni na zyczenie — przeszto 600 artykutow).

135



http://mostwiedzy.pl

Pobrano z mostwiedzy.pl

AN\ MOST

WspotczEsNaA EKoNOMIA Nr 4/2010(16)

tosci granicznej, stwierdzamy, ze dana spotka jest zagrozona upadtoscia. Dzigki zbiorom
rozmytym mozna formalnie okresli¢ pojgcia nieprecyzyjne i wieloznaczne, takie jak ,,wy-
sokie zagrozenie upadtoscia” czy ,,mate zagrozenie upadtoscia”. Pojgcie zbioru rozmy-
tego wprowadzit w 1965 roku L. Zadeh (1965: 338-353). Zbior rozmyty A w pewnej nie-
pustej przestrzeni X (41X) mozna zdefiniowa¢ jako (Bartkiewicz, 2000: 73):

A= {0, pa () x e X}

gdzie: ua : X — [0,1] jest funkcja, ktora dla kazdego elementu z X1 okresla, w jakim stop-
niu nalezy on do zbioru A. Funkcja ua jest to tzw. funkcja przynalezno$ci zbioru rozmy-
tego 4.

Klasyczna teoria zbiorow zaktada, ze dowolny element (firma) nalezy lub nie nale-
zy do danego zbioru (bankruta lub niebankruta). Z kolei w teorii zbiorow rozmytych ele-
ment moze czgsciowo naleze¢ do pewnego zbioru, a przynalezno$¢ t¢ mozna wyrazi¢ za
pomoca liczby rzeczywistej z przedziatu [0,1]. Zatem funkcja przynaleznosci pa(x) : U=
[0,1] jest zdefiniowana nastgpujaco (Czyzewski, 2001: 284-285):

f(x),xe X

A4 xX)=
er/JA( ) {O,xEX

gdzie: ua(x) — funkcja okreslajaca przynaleznos¢ elementu x do zbioru 4, bedacego pod-
zbiorem Uj f(x) — funkcja przyjmujaca wartosci z przedziatu [0,1]. Wartosci takiej funk-
cji nazywane sa stopniami przynaleznosci.

Funkcja przynaleznosci kazdemu elementowi x € X przypisuje stopien przynalezno-
$ci do zbioru rozmytego A4, przy czym mozna wyrdéznic trzy sytuacje (Rutkowski, 2005:
52-53):

* 1 (x) =1 oznacza pelna przynaleznos¢ elementu x do zbioru rozmytego 4,

* ua (x) = 0 oznacza brak przynaleznosci elementu x do zbioru rozmytego 4,

* 0 <ua (x) <1 oznacza czgSciowa przynalezno$¢ elementu x do zbioru rozmytego A.

Funkcje przynaleznosci najczgsciej przedstawiane sa w postaci graficznej. Czgsto sto-
suje si¢ trapezoidalna funkcjeg 14 (). Narys. 1 ujgto takze akceptowane normy, podawa-
ne w literaturze dla wskaznika biezacej ptynnosci. Poprawna wielko$¢ tego wskaznika na-
lezy do przedziatu [1,2; 2], niepoprawna za$ do przedziatu (0; 1,2) U (2,00). Gdy wielko$¢
tego wskaznika jest nizsza niz 1,2 uwaza sig, ze firma taka ma zbyt niska ptynnos¢ bie-
zaca, z kolei gdy jest wyzsza od 2,0 méwi sie, ze przedsiebiorstwo posiada nadplynnosé?,
co rowniez oceniane jest jako zjawisko negatywne.

W takiej sytuacji, stosujac do oceny tego wskaznika klasyczna teorig zbiorow, istnie-
je ostra granica migdzy oboma zbiorami dla wielkosci wskaznika 1,2 oraz 2,0. Gdyby jed-
na firma zanotowata wskaznik bigzacej ptynnosci na przyktad na poziomie 1,19, zosta-

3 W przypadku nadptynnosci firm moze posiadaé np. zbyt duzo zapasdw, co jest oceniane jako nie-
efektywne zarzadzanie firma.
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toby to zaklasyfikowane jako warto$¢ niepoprawna — negatywna, z kolei gdyby druga fir-
ma zanotowata ten wskaznik na poziomie 1,2, bytoby to uznane jako wielko$¢ popraw-
na— pozytywna w ocenie zagrozenia upadtoscia danego podmiotu gospodarczego, mimo,
ze wielkosci wskaznika obu firm réznia si¢ jedynie o 0,01. Interpretacje wielko$ci poszcze-
golnych wskaznikow (na przyktad ptynnosci) komplikuje dodatkowo fakt, ze rozne zro-
dfa literaturowe podaja rézne referencyjne wielkosci graniczne dla poszczegolnych wskaz-
nikow.

Zastosowanie zbiorow rozmytych zmienia sposob oceny problemu. Wskaznik bieza-
cej ptynnosci o wartosci 1,19 zostaje uznany czg$ciowo jako poprawny i czgsciowo jako
niepoprawny. Stopien przynalezno$ci do obu zbiorow zalezy od ksztaltu funkcji przyna-
leznosci.

Przy tak zdefiniowanych podzbiorach granica migdzy wielkosciami uwazanymi za po-
zytywne i negatywne ulega rozmyciu — pewna wielko$¢ wskaznika jest czg§ciowo dobra
i czgsciowo zta. Takiej mozliwo$ci nie ma w wypadku stosowania logiki klasycznej, czy-
li dwuwartosciowej, w ktorej dana wielko$¢ wskaznika jest dobra albo zta. Dlatego tez
stosowanie logiki klasycznej w ocenie sytuacji finansowo-ekonomicznej firm wptywa ne-
gatywnie na skutecznos¢ stawianych prognoz. Taka sytuacja ma miejsce szczegolnie dla
wielkos$ci znajdujacych sig blisko granicy podzbiorow, gdzie nieznaczne przekroczenie
wielkosci krytycznej wskaznika decyduje o koncowej jego ocenie (jako calkowicie po-
zytywna lub negatywna), co nie jest zgodne z prawda, poniewaz obie wielkosci wskaz-
nika odzwierciedlaja niemal t¢ sama sytuacje w przedsigbiorstwie.

3. Zalozenia do badan

W badaniach wykorzystano dane dotyczace 185 spolek akcyjnych notowanych na War-
szawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych w latach 2000-2005 (wyjatek stanowily dwie
spotki z roku 2007). Spotki te byty firmami z sektora ustug i produkcji. W badaniach po-
minigto przedsigbiorstwa z sektora finansowego (banki i firmy ubezpieczeniowe) ze wzgle-
du na zbyt odmienng charakterystykg tego typu spotek. Warto przy tym nadmienic, iz opra-
cowana populacja przedsigbiorstw stanowila praktycznie 100% populacjg spotek produk-
cyjnych i ushugowych notowanych na WGPW w analizowanym okresie. Dlatego tez, z jed-
nej strony nie byto mozliwosci zwigkszenia populacji firm objgtych badaniami, a z dru-
giej strony zapewnilo to odpowiednia reprezentatywnos$¢ opracowanej populacji firm. W ra-
mach tej populacji przedsigbiorstw wyodrgbniono:

* probg uczaca sktadajaca sig z 53 firm. Przy czym, 25 z nich byly to spotki zagro-

zone bankructwenm, tj. ztozono wobec nich wnioski o upadto$¢ lub zarzad danej spot-
ki rozwazat taka mozliwos$¢ w obliczu trudnej sytuacji finansowe;j firmy (5 w 2000 r.,
16 w 2001 r., 3 w 2002 1., a 1 w 2005 r.). Pozostate 28 spotek byto o dobrej kon-
dycji finansowo-ekonomicznej. Badane 53 spotki pochodzily z réznych sektorow,
takich jak: budownictwo, przemyst metalowy, spozywczy, chemiczny, telekomu-
nikacyjny itp. Nalezy zaznaczy¢, ze zostaly one w miar¢ mozliwosci dobrane pa-
rami, tj. potencjalnemu bankrutowi przypisano przedsigbiorstwo ,,zdrowe” z tej sa-
mej branzy oraz o podobnej wielkosci sumy bilansowej. Dla celow badawczych
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opracowano dana probe uczaca z danymi — na rok, na dwa i na trzy lata przed po-
stawieniem spotki w stan upadtosci;

probe testowa ,,jeden”, sktadajaca si¢ z 54 firm: 25 spotek zagrozonych upadtoscia
(2 wnioski o upadtos¢ ztozono w 2001 r., 18 w 2002 r., 1 w 2004 r., 2 w 2005 r.,
a2 w 2007 r.) oraz 29 firm ,,zdrowych”. W celu sprawdzenia skuteczno$ci w pro-
gnozowaniu upadtosci spotek gietdowych opracowanego systemu w oparciu o pro-
be¢ uczaca, przygotowano tg probe testowa z danymi — na rok, na dwa i na trzy la-
ta przed postawieniem spotki w stan upadtosci. Przy czym proba ta sktadata sig
z firm, ktore nie wchodzity w sktad proby uczacej system;

probe testowa ,,dwa”, w sktad ktorej weszty wszystkie spotki z proby testowej ,,je-
den” oraz dodatkowo 78 firm niezagrozonych upadtoscia. Taki zabieg pozwolit na
przetestowanie systemu (ktory zostat opracowany na podstawie proby uczacej z pro-
porcja bankrutow (25 spotek) do niebankrutow (28 spotek) zblizong do stosunku
50%/50%) w warunkach zblizonych do rzeczywistych, tj. przy proporcji bankru-
tow (25 firm) do niebankrutow (107 firm) 18,9%/81,1%. Dzigki temu proba testo-
wa ,,dwa” umozliwi weryfikacj¢ walorow predykcyjnych systemu wezesnego ostrze-
gania firm na rok, na dwa i na trzy lata, nie tylko w sztucznych warunkach utrzy-
mania proporcji ,,ztych” i ,,zdrowych” firm 50%/50%.

W badaniach wykorzystano 14 wskaznikoéw jako niezalezne zmienne wejsciowe sys-
temu, o wyborze ktorych zadecydowaly:

* wzgledy merytoryczne — starano si¢ dobra¢ te wskazniki, ktorych przydatnos¢ do

prognozowania upadlo$ci przedsigbiorstw wykazaty badania przedstawione
w punkcie pierwszym artykutu, jak i dziesigcioletnie badania autora nad progno-
zowaniem tego zjawiska,

» wzgledy praktyczne — dostgpno$¢ odpowiednich danych statystycznych.

Dodatkowo dla kazdego wskaznika finansowego (tabela 1) policzono tempo zmiany
wartos$ci dla wszystkich analizowanych lat, czyli tempo zmiany migdzy: pierwszym a dru-
gim, drugim a trzecim oraz trzecim a czwartym rokiem przed upadtoscia.

Ponadto w badaniach wykorzystano 13 zmiennych makroekonomicznych Polski z lat
1991-2005. Sa to: dynamika PKB, dynamika PKB per capita, dynamika popytu krajo-
wego na jednego mieszkanca, stopa inflacji, dynamika naktadow inwestycyjnych na ak-
tywa trwate, Srednia roczna stopa procentowa, stopa rezerwy obowiazkowej, stopa bez-
robocia, kurs walutowy PLN/USD, dynamika produkcji sprzedanej w przemysle, kwar-
talne saldo eksportu i importu, dynamika dochodow realnych mieszkancow, wartos¢ no-
minalna dochodéw brutto mieszkancow. Czgs¢ tych zmiennych zostata wykorzystana do
oszacowania modelu prognozowania kursu walutowego PLN/USD (aby nastgpnie wyko-
rzysta¢ zmiang kursu walutowego jako zmienna wejsciowa do systemu wczesnego ostrze-
gania firm przed upadtos$cia, wraz z jeszcze jedna zmienng makroekonomiczna, tj. dyna-
mika naktadéw inwestycyjnych na aktywa trwate), czgs¢ do oszacowania makrofunkcji
ryzyka upadtosci firm dla Polski, tj. natgzenia upadtosci na 10 000 funkcjonujacych przed-
siebiorstw.

Dodatkowo kazde przedsigbiorstwo zostato opisane zero-jedynkowa zmienng wyjscio-
wa — zmienng grupujaca populacje na dwie grupy przedsigbiorstw — na zagrozone (wiel-
ko$¢ zmiennej = zero) i niezagrozone upadtoscia (wielko$¢ zmiennej = jeden).
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Tabela 1. Wskazniki finansowo-ekonomiczne wykorzystane w badaniach

Symbol wskaznika Rodzaj wskaznika oraz sposodb jego obliczania
WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
ZS/SB=X1 zysk ze sprzedazy / wartos¢ sumy bilansowe;j
Z0/PS=X2 zysk z dziatalnosci operacyjnej / przychody netto ze sprzedazy

WSKAZNIKI PLYNNOSCI FINANSOWE

aktywa obrotowe (bez krétkoterminowych rozliczert m/o) / zobowiazania krétko-
terminowe

AO/ZK=X3

[aktywa obrotowe (bez krotkoterminowych rozliczerh m/o) - zapasy] / zobowia-

(AO-2)/ZK=X4 zania krétkoterminowe

KP / SB = X5 kapitat obrotowy / suma bilansowa

WSKAZNIKI ZADEUZENIA
ZK/SB = X6 zobowigzania krétkoterminowe / suma bilansowa
KW /ZOB = X7 kapitat wiasny / zobowigzania ogétem
(ZN+A)/Z0OB=X8 (zysk netto + amortyzacja) / zobowigzania ogétem
ZB/ZK=X10 zysk brutto / zobowigzania krétkoterminowe

(KW+2ZD.DL) / AT = X11 | (kapitat wiasny + zobowigzania dtugoterminowe) / aktywa trwate
WSKAZNIK SPRAWNOSCI

koszty operacyjne (bez pozostatych kosztéw operacyjnych) / warto$¢ zobowigzan

KO/ZK=X9 krotkoterminowych

PS/SB=X12 przychody ze sprzedazy / suma bilansowa

PS/N=X13 przychody ze sprzedazy / naleznosci krétkoterminowe
INNE MIERNIKI FINANSOWE

Log SB=X14 Logarytm dziesietny z aktywow ogdtem

Zrédto: opracowanie whasne.

Jakos¢ klasyfikacji systemu wczesnego ostrzegania oceniono na podstawie skutecz-
nosci ogodlnej, a takze btedow I i I rodzaju. I tak, zastosowano nastepujace formuly:

» bladI-E,=D;/BR - 100%, gdzie: D — liczba bankrutow zaklasyfikowanych przez
system jako firmy ,,zdrowe”; BR — liczba bankrutéw w probie uczacej/testowej;

e blad Il — £ = D, / NBR - 100%, gdzie: D, — liczba niebankrutow zaklasyfikowa-
nych przez system jako firmy zagrozone upadtoscia; NBR — liczba niebankrutow
w probie uczacej/testowej;

* skutecznos$¢ ogodlna systemu — S'= {1 — [(D:+ D,) / (BR + NBR)]} - 100%.

4. Wieloczynnikowy system wczesnego ostrzegania
Autor opracowat propozycje wlasnego systemu wczesnego ostrzegania firm przed za-

grozeniem upadtoscia. Cecha wyrdzniajaca tej proby implementacji systemu jest jego wie-
lokryterialno$¢ i wieloczynnikowo$¢. Podstawowym zalozeniem tego systemu jest uwzgled-
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nienie czynnikoéw makroekonomicznych wplywajacych na przyszta sytuacjg¢ finansowa
przedsigbiorstw oraz rowniez proba prognozowania tych czynnikow egzogenicznych. Sys-
tem taki umozliwi prognozowanie nie tylko skutku, czyli upadtos¢ firmy, ale takze samych
przyczyn mogacych wplywac¢ na bankructwo lub — w niektorych przypadkach — wrecz je
wywolujacych (na przyktad kursy walut). Zaproponowany system wczesnego ostrzegania
ma charakter systemu hybrydowego, czyli systemu wykorzystujacego pracg kilku technik
prognozowania. System hybrydowy cechuje wigkszy potencjat intelektualny wynikajacy
z wykorzystania pozytywnych wilasnosci kilku technik przetwarzania informacji. W zwiaz-
ku z tym moze on rozwiazywac problemy bardziej kompleksowo i wydajniej, unikajac
w pewnym stopniu wad poszczeg6lnych metod. System ten sktada sig z kilku modeli. Rdze-
niem systemu jest model opracowany przy wykorzystaniu metody logiki rozmytej, ktora
zostata wybrana przez autora ze wzgledu na wysoki potencjat prognostyczny (wnioski
z wezesniejszych badan). Dziatanie modelu ,,rdzenia I” systemu oparte jest na:

* (w analizie spotek na rok przed upadtoscia) trzech wskaznikach finansowych w ujg-
ciu statycznym (X3 1, X5 1, X8 1), jednym wskazniku finansowym w ujgciu dy-
namicznym (X3V_1) oraz dwoch zmiennych makroekonomicznych (tempo zmia-
ny naktadéw inwestycyjnych na aktywa trwate w Polsce ,,IF 17, dwuletnie tempo
zmiany kursu walutowego PLN/USD ,,EX 17),

* (w analizie spotek na dwa lata przed upadtoscia) trzech wskaznikach finansowych
w ujgciu statycznym (X1 2, X3 2, X7 2), jednym wskazniku finansowym w ujg-
ciu dynamicznym (X3V_2) oraz jednej zmiennej makroekonomicznej (dwuletnie
tempo zmiany kursu walutowego PLN/USD ,,EX 27),

* (w analizie spotek na trzy lata przed upadloscia) pigciu wskaznikach finansowych
w ujgeiu statycznym (X1 3, X3 3, X5 3,X8 3,X9 3),jednym wskazniku finan-
sowym w ujeciu dynamicznym (X9V_3).

Kolejnym modelem wchodzacym w sktad omawianego systemu wczesnego ostrze-
gania jest model ,,rdzen II”. Model ten petni drugorzedna rolg w dziataniu systemu. Ma
on za zadanie jedynie wspiera¢ model ,,rdzen I’ w sytuacji, w ktorej nie bedzie on w sta-
nie wygenerowac jednoznacznej prognozy, czyli gdy wyjscie modelu ,,rdzenia I przyj-
mie warto$¢ 0,5 (warto$¢ graniczng). Za model ,,rdzen II” przyjeto opracowany przez au-
tora model wektorow nosnych. Dziatanie tego modelu jest oparte na 14 wskaznikach fi-
nansowych. Dzigki tak duzej liczbie wskaznikow informacyjnych model ten powinien efek-
tywnie wspierac system w sytuacjach niejasnych (dwuznacznych).

Trzecim modelem — , satelita” systemu — jest opracowany przez autora model progno-
zowania kursu walutowego PLN/USD (model sztucznej sieci neuronowej), ktorego za-
daniem jest umozliwienie wykorzystania prognozy kursu walutowego jako zmiennej wej-
sciowej modelu ,,rdzenia I”” (jest to tempo zmiany wartosci prognozowanego kursu za dwa
lata wstecz).

Czwartym modelem, rowniez ,,satelita” systemu, jest oszacowany przez autora mo-
del ekonometryczny wskaznika natg¢zenia upadto$ci w Polsce w ujgciu makroekonomicz-
nym. Zadaniem tego modelu jest korekta prognozy modelu ,,rdzenia I’ w przypadku znacz-
nie podwyzszonego lub obnizonego ryzyka upadtosci firm w skali kraju. W tym celu ob-
liczono wielkos$¢ srednia wskaznika natezenia upadtosci w Polsce w latach 1991-2008 oraz
jego odchylenie standardowe. Na ich podstawie ustalono dwie wielko$ci progowe:
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* prog dolny p (76,01) = wielkos$¢ przecigtna (173,38) — odchylenie standardowe
(97,37),
* prog gorny P (270,76) = wielkos¢ przecigtna (173,38) + odchylenie standardowe
(97,37).
Wykorzystujac takie kryterium podziatu, dany rok zaliczano do okresu:

* o niskim zagrozeniu upadtoscia, jezeli wskaznik nat¢zenia miat wielko$¢ mniejsza

od dolnego progu,

* 0 przecigtnym zagrozeniu upadtoscia, jezeli wskaznik nat¢zenia miat wielko$¢ miesz-

czaca sig pomigdzy ustalonymi progami,

* 0 wysokim zagrozeniu upadtoscia, jezeli wskaznik natezenia miat wielko$¢ wick-

szg od gornego progu.

W sytuacji przecigtnego zagrozenia upadtoscia firm w skali kraju, wielko$¢ zmien-
nej wyjsciowej modelu ,,rdzenia I”” nie zostaje zmieniona. W wypadku okresu o wysokim
zagrozeniu bankructwem, wielko$¢ zmiennej wyjsciowej modelu zostaje pomniejszona
0 0,24, z kolei w warunkach niskiego zagrozenia wielko$¢ ta zostaje powigkszona o 0,2.
W badaniach autor wykorzystal firmy-bankruty z lat 2000-2007, przy czym okres pro-
gnozy dotyczyt do trzech lat wstecz, a wigc badania obejmowaty lata 1997-2006. W tych
latach wskaznik natgzenia upadtosci firm w Polsce ksztaltowat si¢ na poziomie 90-201
wnioskdéw upadtosciowych na 10 tysigcy funkcjonujacych przedsigbiorstw (warto$¢ pro-
gnozowana wskaznika natgzenia przy wykorzystaniu oszacowanego modelu ekonometrycz-
nego ksztaltowata sig¢ na poziomie 83—176). Wobec czego, prognoza wygenerowana przez
model ,,rdzen I nie zostala skorygowana o warto$¢ +0,2 ani razu.

Osrodkiem decyzyjnym opracowanego systemu jest model ,,rdzen [”” oparty na dzia-
faniu logiki rozmytej. Dziatanie tego modelu jest oparte na napisanej przez autora bazie
regut o postaci: JEZELI — TO, w ktorej zapisana jest wiedza ekspercka. Wyjsciem mo-
delu jest zmienna przedstawiajaca prognozg sytuacji finansowej badanej firmy. Zmienna
ta przyjmuje wielkosci od 0 do 1, przy czym przyjeto, iz wielko$¢ graniczna rozdzielaja-
ca firmy na zagrozone i niezagrozone upadto$cia wynosi 0,5°. Wynik konicowy genero-
wany przez ten model logiki rozmytej oparty jest na ocenie trzech gtownych wskaznikow.
Na zmiang wielkosci tego wyniku maja wptyw trzy wskazniki uzupetniajace jedynie
w przypadku, gdy wszystkie trzy wskazniki uzupetniajace maja wynik ,,dobry”, badz tez
,»Zty”. W innych przypadkach ocena koncowa oparta jest tylko i wytacznie na trzech gtow-
nych wskaznikach finansowych. Zbior regut do prognozowania sytuacji ekonomicznej firm
na rok przed upadloscia przedstawia tabela 2°.

4Na przyklad: gdy zmienna wyjsciowa modelu ,,rdzenia I” przyjmie warto$¢ 0,4, co oznacza, ze mo-
del ocenit, iz istnieje 60% prawdopodobienstwo, ze dana spotka zagrozona jest upadtoscia, w przypad-
ku gdy dodatkowo dany rok charakteryzuje si¢ podwyzszonym ryzykiem upadtosci w skali kraju, final-
na warto$¢ prognozy zostanie obnizona o 0,2, czyli w tym przyktadzie wyniesie 0,2, co oznacza, ze ist-
nieje 80% prawdopodobienstwo bankructwa badanej firmy.

S Wielkos$ci zmiennej wyjsciowej ponizej 0,5 oznaczaja firmy zagrozone upadtoscia, a powyzej 0,5
przedstawiaja przedsigbiorstwa niezagrozone bankructwem.

6 Ze wzgledu na ograniczony rozmiar artykutu, autor nie ma mozliwosci przedstawienia w nim opra-
cowanych regut funkcjonowania modelu logiki rozmytej dla wszystkich lat analizy (zainteresowanym czy-
telnikom autor udostgpni te reguty e-mailem).
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Tabela 2. Zbior regut decyzyjnych modelu,rdzenia I” systemu wczesnego ostrzegania na rok przed upadto-
Scig

X3_1 Dobry | Dobry | Dobry | Dobry Zly Zty Zty Zty
X5_1 Dobry | Dobry Zty Zty Dobry Zty Dobry Zty
X3V_1 | Dobry Zty Zty Dobry | Dobry | Dobry Zty Zty
OCENA 1 0,9 0,1 0,9 0,9 0,1 0,1 0
X8_1 Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry
IF_1 Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry

Gléwne
wskazniki

Uzupetniajace

wskazniki
EX_1 Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry | Dobry
OCENA KONCOWA 1 1 0,65 1 1 0,65 0,65 0,25
X3_1 Dobry | Dobry | Dobry | Dobry Zly Zty Zty Zty
Gléwne
wskazniki X5_1 Dobry | Dobry Zty Zty Dobry Zty Dobry Zty

X3V_1 | Dobry Zty Zty Dobry | Dobry | Dobry Zty Zty
OCENA 1 0,9 0,1 0,9 0,9 0,1 0,1 0
X8_1 Zty Zty Zty Zty Zty Zty Zty Zty
IF_1 Zty Zty Zty Zty Zly Zty Zty Zty
EX_1 Zty Zty Zty Zty Zty Zly Zty Zty
OCENA KONCOWA 0,75 0.35 0 0,35 0,35 0 0 0

Uzupetniajace
wskazniki

Zrédto: opracowanie whasne.

Dla kazdego wejscia okreslono dwa zbiory rozmyte (bgdace podzbiorami dziedziny
zbioru warto$ci danego wejscia): ZLY i DOBRY oraz odpowiadajace im funkcje przyna-
leznosci. Zbiory rozmyte i ksztatt funkcji przynaleznosci zostaly wyznaczone arbitralnie.
Ocena wskaznika (jako ,,dobry”, czy tez ,,zty”) oparta zostata na analizie statystyczne;.
Policzono rowniez wielko$¢ pierwszego i trzeciego kwartyla dla kazdego wskaznika fi-
nansowego — osobno dla spotek o dobrej kondycji finansowej i osobno dla firm zagrozo-
nych upadtoscia — na rok oraz na dwa i na trzy lata wstecz. Wielko$¢ trzeciego kwartyla
dla spotek-bankrutow postuzyta jako wartos¢ krytyczna (wskaznik zostat uznany jako ,,zty”
ponizej tej wielkosci krytycznej).

Otrzymane wyniki testow z opracowanego wieloczynnikowego systemu wczesnego
ostrzegania przedsigbiorstw przed zagrozeniem upadtoscia na probie testowej ,,jeden”
i,,dwa” zostaly przedstawione w tabeli 3. Wyniki te poré6wnano ze skuteczno$ciami uzy-
skanymi przez oszacowany model wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej (na tej sa-
mej populacji firm).

Z przeprowadzonych testow na probie testowej ,,jeden” widaé, ze w analizie krotko-
okresowej, tj. na rok przed upadtoscia, bezkonkurencyjnym modelem jest model wielo-
wymiarowej analizy dyskryminacyjnej, ktory osiagnat 96,29% skutecznosci. Roczna pro-
gnoza opracowanego systemu wczesnego ostrzegania byta skuteczna w 85,18% przypad-
kow. Z tabeli 3 wida¢ jednak, ze wraz z wydhuzeniem okresu prognozy do dwoch i do trzech
lat przed upadto$cia, system wczesnego ostrzegania charakteryzuje si¢ znacznie lepszy-
mi wlasciwo$ciami predykcyjnymi od modelu analizy dyskryminacyjnej. Ze wzgledu na
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Tabela 3. Wyniki skutecznosci modelu wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej oraz systemu wczesne-
go ostrzegania”

Rodzaj proby Model analizy dyskryminacyjnej | System wczesnego ostrzegania
E1 0% E1 20% (5)
Na rok E2 6,89% (2) E2 10,34% (3)
S 96,29% S 85,18%
E1 12% (3) E1 8% (2)
F]‘;ZZ testona | Na dwalata | E2 37,93% (11) E2 6.89% (2)
S 74,07% S 92,59%
E1 32% (8) E1 28% (7)
Natrzy lata | E2 17,24% (5) E2 6,89% (2)
S 75,92% S 83,33%
E1 0% E1 20% (5)
Na rok E2 31,77% (34) E2 17,75% (19)
S 74,24% S 81,81%
E1 12% (3) E1 8% (2)
zéwt? Sotor@ | Nadwa lata | E2 52,33% (56) E2 14,95% (16)
S 55,30% S 86,36%
E1 32% (8) E1 28% (7)
Na trzy lata E2 35,51% (38) E2 15,88% (17)
S 65,15% S 81,81%

“W nawiasach podano liczbe btednie zaklasyfikowanych przedsiebiorstw.
Zrédto: opracowanie wiasne.

réwne proporcje bankrutéw i niebankrutow w probie testowej ,,jeden”, probe t¢ traktuje
si¢ jako teoretyczny test mozliwosci predykeyjnych wykorzystanych metod.

Z punktu widzenia praktycznych mozliwosci zastosowania tych metod w gospodar-
ce, wartosciowszymi beda wnioski wynikajace z testow przeprowadzonych na probie te-
stowej ,,dwa”, w ktorej przeszto 81% stanowity firmy o dobrej kondycji finansowej i nie-
caly 19% przypadkdéw byly to przedsigbiorstwa zagrozone upadkiem. Z tabeli 3 wynika,
ze w takich warunkach, system wczesnego ostrzegania osiagnal lepsza skutecznos¢:

* w prognozie na rok wstecz: o 7,57 punktow procentowych od modelu AD;

* w prognozie na dwa lata wstecz: az 0 31,06 punktow procentowych od modelu AD;

* W prognozie na trzy lata wstecz: o 16,66 punktow procentowych od modelu AD.

Z otrzymanych wynikow wida¢, ze wieloczynnikowy system wczesnego ostrzegania
catkowicie zdominowat znakomitymi wynikami standardowy model prognozowania upa-
dlosci w prognozie dwuletniej i trzyletniej. Warto jednak zada¢ sobie pytanie, na jakim
polu system ten tak bardzo zyskat przewagg. Patrzac na wygenerowany blad I rodzaju wi-
da¢, ze na dwa i na trzy lata przed upadtoscia, praktycznie nie ma wielkich réznic mig-
dzy btedem tego typu popetnionym przez system i model. Kolosalna réznica pojawia si¢
w przypadku btedu II rodzaju — analizujac okres ,,na dwa lata wstecz, widaé, ze system
wygenereowat 14,95% btad Il rodzaju, podczas gdy model AD 52,33%. Natomiast w okre-
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sie ,,na trzy lata wstecz”, system wygenerowat 15,88%, a model AD 35,51% btad II ro-
dzaju. Wynika z tego, ze opracowany przez autora sposdb wnioskowania przez system
wczesnego ostrzegania (uwzglednienie czynnikow makroekonomicznych oraz zdefinio-
wanie wskaznikow gtéwnych i uzupetniajacych) charakteryzuje si¢ wigksza skuteczno-
Scia i stabilno$cia prognozy, przez co moze by¢ uzyteczniejszym narzedziem analizy eko-
nomicznej stosowanym przez analitykow finansowych.

Zakonczenie

Whioski ptynace z tych badan sa istotne. Przeprowadzone badania wykazaty, iz war-
to opracowywac tak rozbudowane systemy wczesnego ostrzegania. Rdzeniem tego sys-
temu byt model oparty na wykorzystaniu innowacyjnej metody — logiki rozmytej. W Pol-
sce byla to pierwsza proba wykorzystania logiki rozmytej w prognozowaniu upadtosci firm.
Natomiast sama idea wykorzystania tak rozbudowanego systemu wczesnego ostrzegania
firm jest nowa w literaturze Swiatowej. Warto rowniez zwrdci¢ uwagg, ze system ten ma
charakter ,,otwartej aplikacji”, to znaczy, ze mozna swobodnie modyfikowac¢ jego struk-
ture (kryteria, funkcje przynaleznosci, uzywane zmienne itp.) w przeciwienstwie do stan-
dardowych modeli prognozowania, ktore sa aplikacjami ,,zamknigtymi” — chg¢ zmiany
nawet tylko jednego parametru wiaze si¢ z koniecznosciag ponownego oszacowywania ca-
fego modelu. Model logiki rozmytej pozwala prognozowac upadtos¢ firm przy uzyciu nie
tylko wskaznikéw finansowych, ktére w przypadku modeli statystycznych musza mie¢
rozktad normalny. Taki system ekspercki otwiera szerokie mozliwo$ci wykorzystania roz-
nych zmiennych, ktére moga zwigkszy¢ skuteczno$¢ prognoz upadtoscei.

Whioski z tych badan moga by¢ wykorzystane rowniez w innych europejskich firmach.
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Multicriteria Early Warning System of Enterprises against the Bankruptcy
Risk

Summary

This article is devoted to the issue of forecasting the bankruptcy risk of the enterprises.
In the article author compares the effectiveness of multicriteria early warning system with
the traditional discriminant analysis model of forecasting the risks of bankruptcy of
companies. In the conducted research author has used data on 185 companies listed on
the Warsaw Stock Exchange Market. This population of firms was divided into learning
and testing setdata. Each company has been analyzed using the absolute values of 14
financial ratios and the dynamics of change of these ratios. Additionally, author has used
the macroeconomic variables in developed multicriteria system.

The author s developed models are characterized by high efficiency. These studies are
the first attempt to use fuzzy logic to predict the bankruptcy of companies in Poland and
one of the first in the world. Obtained results demonstrate the great potential of this method.
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