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Streszczenie: Prognozy ostrzegawcze i systemy wczesnego ostrzegania ze swojej natury maja
charakter dynamiczny. Modele prognozowania bankructwa sa z reguly modelami klasyfika-
cyjnymi, a wigc maja charakter statyczny. Z tego wzgledu nie sa one spdjnym elementem
systemow wczesnego ostrzegania. W pracy dokonano przegladu podstawowych metod pro-
gnozowania bankructwa, przedstawiono miary sprawnos$ci prognoz oparte na modelach kla-
syfikacyjnych oraz wskazano zrédta mozliwych btedéw w prognozowaniu bankructwa firm.
W pracy podkreslono konieczno$¢ uwzgledniania koniunktury gospodarczej jako podstawo-
wej determinanty ryzyka bankructwa. W koncowej czgsci wskazano mozliwosci dynamiczne-
go ujecia modeli predykcji bankructwa, w modelach sztucznych sieci neuronowych, mode-
lach logitowych i modelach SEM.
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darcza.

1. Wstep

Profesor Zdzistaw Hellwig, tak jak i dla wielu innych dziedzin badan statystycz-
nych, byt pomystodawca koncepcji i inicjatorem badan nad prognozami ostrzegaw-
czymi w gospodarce. W uwagach ogélnych do pracy [8, s. 6] zwraca uwage, ze
problemy te w literaturze polskiej postawione zostaly po raz pierwszy i nie ma na ten
temat odpowiedniej literatury. W pracy tej podaje intuicyjne pojecie prognozy ostrze-
gawczej. ,,takim terminem okresla¢ si¢ bedzie przypuszczenie, ze przyszly stan ana-
lizowanego (czy tez prognozowanego) zjawiska bedzie nizszy (mniejszy) od stanu
obecnego” [8, s. 15]. Profesor Hellwig podaje rowniez formalna definicj¢ prognozy
ostrzegawczej, oparta na kolejnych wyrazach szeregu czasowego lub alternatywnie
na wartos$ci funkcji filtrujacej [8, s. 17]. Podaje on rowniez dwie propozycje proce-
dur wczesnego ostrzegania: metody punktow charakterystycznych oraz wyznacza-
nia dla danego szeregu czasowego funkcji filtrujacej [8, s. 20-23]. Metody te sa
oparte na procedurach statystycznej kontroli jakosci (SKJ). Mozna wigc zauwazyc¢,
ze metody SKJ zyskuja nowe interesujace pole zastosowan jako podstawa metodo-
logiczna budowy systemow wczesnego ostrzegania.
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Idee budowy prognoz ostrzegawczych zapoczatkowane przez Profesora Hellwi-
ga rozwinigte zostaty w pracach §p. Profesor Urszuli Siedleckiej, a ich cato§ciowa
koncepcja zawarta zostata w pracy [24]. Podaje ona m.in. nastepujaca definicj¢ pro-
gnozy ostrzegawczej. ,,Prognoza ostrzegawcza nazywa sig¢ przypuszczenie sformu-
towane na podstawie informacji dostarczonych przez szereg czasowy, ze w przy-
sztym momencie T stan analizowanego zjawiska gospodarczego bedzie nizszy niz
w momencie T — 17 [24, s. 66]. Przyjmujac, ze prognoza ostrzegawcza jest z natury
rzeczy prognozg dtugookresowa, makroekonomiczng oraz dotyczaca w istocie pro-
gnozowania spadku koniunktury gospodarczej, formutuje ona pojecie niepomysinej
sytuacji gospodarczej (NSG). ,,Niepomyslna sytuacja gospodarza moze by¢ okreslo-
na jako naruszenie roéwnowagi dynamicznej systemu, rozumiane jako zaktocenie
pozadanego przebiegu rozwoju spoteczno-gospodarczego” [24, s. 63]. Innym pod-
stawowym pojeciem wprowadzonym przez U. Siedlecka jest definicja systemu
wcezesnego ostrzegania. ,,Jest to system informacyjno-ostrzegawczy emitujacy syg-
naty ostrzegawcze o wystapieniu w niektoérych obszarach zagrozenia niepomys$ina
sytuacja, dostarczajacy przy tym uzytkownikowi istotnych, syntetycznych informa-
cji niezbednych do analizowania sytuacji gospodarczej” [24, s. 103].

Systemy wczesnego ostrzegania niekoniecznie musza obejmowac jedynie pro-
blemy makroekonomiczne, lecz takze, a moze przede wszystkim, mikroekonomicz-
ng sfer¢ gospodarki z jej podstawowymi jednostkami, jakimi sa przedsigbiorstwa
1 gospodarstwa domowe. Systemy wczesnego ostrzegania odgrywaja wazna role
w zarzadzaniu strategicznym w przedsigbiorstwie. Ich podstawowym zadaniem jest
sygnalizowanie wszelkich zagrozen wewnatrz przedsigbiorstwa lub w jego otocze-
niu. Podstawowym zagrozeniem dla funkcjonowania przedsigbiorstwa jest zagroze-
nie jego upadtoscia. W systemach wczesnego ostrzegania przedsigbiorstw kluczowa
rol¢ odgrywaja modele i metody prognozowania bankructwa.

Celem niniejszej pracy jest dokonanie przegladu modeli prognozowania ban-
kructwa, ocena ich efektywnosci i ograniczen oraz przedstawienie problemoéw zwia-
zanych z uwzglednieniem wptywu otoczenia gospodarczego na ryzyko upadtosci
przedsigbiorstw. Syntetycznym miernikiem zewngtrznych warunkow dziatania
przedsigbiorstwa jest stan koniunktury gospodarczej. Przy dobrej koniunkturze na-
wet stabe przedsigbiorstwa moga przetrwaé, a przy ztej koniunkturze takze dobre
moga upas¢. Oddzielnym problemem metodologicznym jest zagadnienie dynamiza-
cji modeli prognozowania bankructwa, co jest wymogiem przynaleznosci do syste-
mu wczesnego ostrzegania. W pracy sformutowano pewne sugestie dotyczace moz-
liwosci rozwiazania przedstawionych problemow.

2. Metody prognozowania bankructwa

Bankructwo jest nieodtacznym elementem gospodarki rynkowej. Stanowi ono sys-
tem samooczyszczania si¢ gospodarki, przez eliminacj¢ firm nieefektywnych ekono-
micznie lub nie znajdujacych swojego miejsca na rynku. Mozliwo$¢ jego prognozo-
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wania pozwala na ewentualne podjgcie przez zarzad firmy dziatan naprawczych,
ktére nie dopuszcza do zrealizowania si¢ tego negatywnego dla firmy scenariusza.
Jednoczes$nie fakt bankructwa firmy pociaga za soba negatywne konsekwencje, beda-
ce spotecznymi kosztami bankructwa. Jest to przede wszystkim utrata pracy lub przy-
najmniej czegsci zarobkow przez zatoge zbankrutowanej firmy. Wiaze sig takze ze
stratami wtascicieli lub udziatowcoéw zbankrutowanej firmy. Jest takze porazka zarza-
du firmy, jesli tylko nie jest to celowe doprowadzenie firmy do upadtosci. Wszystkie
te negatywne konsekwencje bankructwa powoduja, ze wiedza o zagrozeniach egzy-
stencji firmy jest wiedza pilnie poszukiwana przez praktyke gospodarcza.

Zagadnienie prognozowania upadto$ci firmy rozpatrywane jest zazwyczaj z 16z-
nych punktéw widzenia. Najwazniejsze z nich to punkty widzenia [19]:

1) kierownictwa firmy — jako jednej z najwazniejszych przestanek dla podejmo-
wania decyzji gospodarczych,

2) banku — w procesie podejmowania decyzji o udzieleniu kredytu,

3) bieglego rewidenta — w procesie rewizji sprawozdania finansowego,

4) inwestora i analityka finansowego — w procesie podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych na rynku kapitalowym,

5) instytucji rzadowych i organizacji gospodarczych — zainteresowanych ocena
stanu gospodarki.

Wygodnym narz¢dziem oszacowania prawdopodobienstwa bankructwa jest zbu-
dowanie statystycznego modelu predykeji bankructwa firmy. Zdecydowana wigk-
szos$¢ procedur i modeli prognozowania bankructwa mozna zaliczy¢ do szeroko ro-
zumianych metod klasyfikacji danych [18].

W teorii i praktyce prognozowania bankructwa sformutowano wiele typow mo-
deli predykcji bankructwa. Ich wyczerpujaca klasyfikacje przedstawil T.E. McKee
[14]. Wymienia on nastepujace typy procedur i modeli:

— jednowymiarowe modele wskaznikowe,

— wielowymiarowa analiz¢ dyskryminacyjna,

— liniowe modele prawdopodobienstwa,

— modele logitowe i probitowe,

— drzewa decyzyjne,

— modele hazardu,

— systemy eksperckie,

— programowanie matematyczne,

—  sieci neuronowe,

— zastosowania teorii zbioréw rozmytych i zbiorow zgrubnych.

Wsrdd nich najstarsze sa jednowymiarowe modele wskaznikowe, wywodzace
si¢ bezposrednio z analizy finansowej. Natomiast najbardziej popularnymi narzg-
dziami prognozowania bankructwa sa modele wielowymiarowej analizy dyskrymi-
nacyjnej, opartej gtownie na liniowej funkcji dyskryminacyjnej Fishera. Sposrod
obszernej literatury w tym zakresie wskazano tutaj na prace inicjujace zastosowania
liniowej funkcji dyskryminacyjnej w §wiecie [1] oraz w Polsce [4; 13]. Najbardziej
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reprezentatywne w Polsce, zdaniem autora, sa: [7; 9; 10]. Metodom dyskryminacyj-
nym prawie doréwnuja popularnoscia modele logitowe prognozowania bankructwa,
zapoczatkowane praca [17], a w Polsce [25], najbardziej reprezentatywne za$ sa
[5; 6; 26]. A wspodtczesnymi metodami nieparametrycznymi sa modele sztucznych
sieci neuronowych zapoczatkowane pracami [3; 16; 23], w Polsce za$ [15], a za
najbardziej reprezentatywne nalezy uznac [12; 22].

3. Sprawnos¢ modeli prognozowania bankructwa

Wobec wielu mozliwosci zastosowania ilosciowych metod predykcji bankructwa
powstaje problem, ktére metody zastosowac i jaka jest ich sprawno$¢ prognostycz-
na. Jako kryterium sprawnosci prognostycznej metod wymienionych w poprzednim
punkcie mozna przyjac nastepujace miary zdolnosci do poprawnej klasyfikacji na
zbiorze uczacym:

1) sprawno$¢ I rodzaju (SP I) — czyli udziat (procent) firm, ktére zbankrutowaty,
prawidlowo zakwalifikowany przez model do zbioru bankrutow,

2) btad I rodzaju (B 1) — procent bankrutow, ktorzy zostali nieprawidlowo za-
kwalifikowani do zbioru firm kontynuujacych dziatalnosc,

3) sprawnos¢ 11 rodzaju (SP II) — procent firm kontynuujacych swoja dziatalnos¢
(niebankrutéw), prawidtowo rozpoznanych przez model,

4) btad II rodzaju (B II) — procent firm, ktore kontynuuja dziatalnos¢, nieprawi-
dtowo zakwalifikowanych do zbioru bankrutow,

5) sprawnos$¢ ogolna (SP) — procent prawidlowo zaklasyfikowanych firm,

6) blad ogdlny (B) — procent nieprawidtowo zaklasyfikowanych firm.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki badania zdolnosci do poprawnej klasyfikacji
na zbiorze uczacym, w postaci macierzy sprawnosci klasyfikacji, podane przez auto-
row wybranych modeli prognozowania bankructwa.

Przy losowaniu prob z populacji bankrutow i niebankrutow dzieli si¢ je zazwy-
czaj na dwie czegsci, jeden to zbior uczacy, na podstawie ktérego konstruuje si¢ mo-
del i szacuje jego parametry, a drugi traktuje si¢ jako zbidr testowy, na podstawie
ktorego bada si¢ zdolnos¢ prognostyczna modelu. Wielu autorow podaje zaro6wno
zdolnosci do poprawnej klasyfikacji na zbiorze uczacym, jak i zdolnosci progno-
styczne na zbiorze testowym. Istotne jednak jest, aby model mozliwie trafnie pro-
gnozowatl przynalezno$¢ do grupy bankrutow lub niebankrutéw obiektu wielowy-
miarowego (firmy) spoza zbioru uczacego lub testowego, gdyz dopiero wtedy mozna
oceni¢ praktyczna zdolnos¢ predyktywna modelu bankructwa.

Wyniki testowania zdolnos$ci predyktywnych wybranych polskich modeli pro-
gnostycznych, na rok przed upadloscia, na zbiorze 31 przedsigbiorstw, dla danych
finansowych z lat 2002-2007 przedstawione zostaty w pracy [20]. Jak wynika z da-
nych przedstawionych w tej pracy, nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, jaki typ
modeli prognostycznych daje najlepsze rezultaty. Pewni autorzy preferuja sieci neu-
ronowe, twierdzac, ze sa one najbardziej elastyczne i maja najwigksza zdolnos¢ do
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Tabela 1. Macierz sprawnosci klasyfikacji (w %)

Model SP1I BI SP1I BII SP B

Gajdka i Stos [4] (D) 93,3 6,7 76,0 24,0 78,6 21,4
Hadasik [7] (D) 95,4 4.6 90,9 9,1 93,2 6.8
Hotda [10] (D) 87,8 12,2 91,9 8,1 89,9 10,1
Pociecha [19] (D) 93,3 6,7 91,7 8,3 92,5 7,5
Hotda [10] (L) 89,2 10,8 94,6 5.4 91,9 8,1
Wedzki [26] (L) 90,3 9,7 87,0 13,0 89,0 11,0
Hotda [10] (S) 91,9 8,1 95,9 4,1 93,9 6,1
Korol i Prusak [12] (S) 97,4 2,6 94,9 5.1 96,2 38

Symbol (D) oznacza model dyskryminacyjny, (L) — logitowy, (S) — sieci neuronowe.

Zrodto: autorzy wymienieni w pierwszej kolumnie tabeli.

poprawnej klasyfikacji. Sa jednak réwniez dowody na to, ze klasyczna liniowa funk-
cja dyskryminacyjna moze dawac lepsze rezultaty niz zbyt skomplikowana sie¢ neu-
ronowa. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze precyzja prognozy bankructwa nie
zalezy od typu modelu prognostycznego. Droga poprawy precyzji prognoz bankruc-
twa jest uwzglednienie czynnikéw zewngtrznych oddziatujacych na kondycje finan-
sowa przedsigbiorstwa. Dotychczasowe modele prognostyczne w zasadzie nie braty
pod uwage ich oddzialywania, gdyz uwzgledniaty jedynie wskazniki finansowe z
przesztosci, czyli czynniki okreslajace sytuacj¢ finansowa wewnatrz przedsigbior-
stwa.

4. Zrédla bledoéw w prognozowaniu bankructwa

Wobec braku rozstrzygnigc, jakiego typu modele sa najodpowiedniejsze do celow
prognozowania bankructwa, nalezy sobie postawi¢ fundamentalne pytanie: jakie sa
zrodta btedow popetnianych w procesie prognozowania bankructwa?

Jednym z nich jest warto$ciowy charakter wskaznikoéw finansowych. Wezmy na
przyktad rentowno$¢ majatku (ROA), ktora jest stosunkiem zysku netto do wartosci
majatku. Rentowno$¢ jest roznica pomiedzy efektami a naktadami. Naklady mierzy
si¢ kosztami, a koszty kalkuluje sig, stosujac pewne procedury rachunku kosztow.
Podobnie warto§¢ majatku zalezy od sposobu liczenia amortyzacji, gdzie tez mamy
mozliwosci stosowania réoznych rozwiazan. Oczywiscie istnieja krajowe i migdzy-
narodowe standardy rachunkowosci, ale daleko jeszcze do ujednolicenia sposobu
pomiaru wielkosci finansowych, szczegdlnie w skali migdzynarodowej. Precyzja
pomiaru wskaznikow finansowych jako zmiennych klasyfikujacych do zbioru ban-
krutéw lub niebankrutow nie jest wigc zbyt wysoka.

Drugie mozliwe zrodto btedow to metoda doboru prob. W klasycznym ujeciu
np. metody dyskryminacyjnej, proby z badanych populacji sa wybierane drogg lo-
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sowa, a poniewaz populacje przedsigbiorstw nie sa na ogot zbyt liczne, wymagato-
by to losowania niezaleznego. W praktyce doboru préb nie przeprowadza si¢ zad-
nego losowania. Z rejestru sadowego przedsigbiorstw upadtych bierze si¢ na ogoét
wszystkie firmy upadlte w badanym okresie, czyli nie mamy do czynienia z proba,
a z populacja. Do niej nielosowa metoda parowania dobiera si¢ przedsigbiorstwa
dobrze funkcjonujace o podobnych parametrach co przedsigbiorstwa upadte. Nie
mozna wigc mowic¢ o doborze losowym, w sensie klasycznym, a wigc takze o ble-
dzie probkowania. Testowany btad klasyfikacji nie wynika z tego, ze operujemy
probami losowymi.

Istotnym elementem btedow w prognozowaniu bankructwa jest tzw. bankructwo
z przyczyn strategicznych. Zarzadcy lub wlasciciele firmy dobrze prosperujacej moga
celowo doprowadzi¢ firmg do bankructwa, wyprowadzajac nieco wczesniej jej akty-
wa np. do ,,rajow podatkowych”. Zaden model predykcji bankructwa nie uwzglednia
celowego dziatania zarzadcow firm w kierunku celowego doprowadzenia do ban-
kructwa.

Kolejnym zrédlem bledow jest niestabilny charakter badanych populacji. Popu-
lacje bankrutow i przedsigbiorstw dobrze funkcjonujacych w sytuacji koniunktury
gospodarczej nie sa identyczne z tymi populacjami w okresie kryzysu gospodarcze-
go. Blad prognozy moze wigc zaleze¢ od tego, ze model zbudowany zostat dla da-
nych z okresu koniunktury, a prognoza budowana jest dla firmy w okresie reces;ji.
Nalezy wigc zapyta¢, czy uwzglednienie w modelach prognostycznych czynnikéw
koniunkturalnych moze podnies¢ ich zdolno$¢ prognostyczna.

5. Koniunktura gospodarcza jako determinanta bankructwa firmy

W polskiej statystyce publicznej znajdujemy wiele informacji dotyczacych koniunk-
tury gospodarczej. Gtoéwny Urzad Statystyczny swoje badania koniunktury gospo-
darczej rozpoczat w 1992 r., badaniem koniunktury gospodarczej w przemysle.
W 1993 r. podjgto badania koniunktury w budownictwie i handlu, a w 2003 r. w
ustugach. Badania prowadzone sa z czgstotliwos$cia miesigczna, metoda ankietowa
[2]. Ankieta dzieli si¢ na czg¢$¢ diagnostyczna i prognostyczna. Czg$¢ diagnostyczna
obejmuje m.in. pytania dotyczace oceny: ogodlnej sytuacji gospodarczej przedsig-
biorstwa, portfela zamdwien, w tym zagranicznych, produkcji biezacej i w ostatnich
trzech miesiacach, stanu zapasow wyrobow gotowych. Czg$¢ prognostyczna obej-
muje pytania dotyczace przewidywan ksztattowania si¢ tych cech, ktore byty oce-
niane wczesniej. Wielkosci proby to okoto: dla przemystu 3500 przedsigbiorstw, dla
budownictwa 5000, dla handlu 5000, dla ustug 5550 przedsiebiorstw. Wyniki badan
publikowane sa comiesigcznie w serii Informacje biezqce — wyniki wstepne oraz
,,Biuletynie Statystycznym”.

Na podstawie tak zebranych informacji liczone sa nastgpujace grupy wskazni-
kéw koniunktury: wskazniki sektorowe (wedlug PKD 2007) dla przemystu, budow-
nictwa, handlu, ustug; wskazniki koniunktury wedlug wielkoSci przedsigbiorstwa:
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firmy mate, $rednie, duze; wskazniki proste: lustro koniunktury, wskazniki inten-
sywnosci odczuwanych barier; wskazniki zlozone: wskaznik ogélnego klimatu ko-
niunktury, wskaznik odczu¢ ekonomicznych (Economic Sentiment Indicator — ESI),
syntetyczny wskaznik koniunktury gospodarczej (Synthetic Indicator — Sl).

Koniunktura gospodarcza podlega istotnym wahaniom sezonowym. Z tego
wzgledu nalezy dokonywaé¢ wyréwnywania wahan sezonowych wskaznikow ko-
niunktury, pozwalajacych na wyeliminowanie wptywu zjawisk przyrodniczych na
koniunkture gospodarcza. Do eliminacji wahan sezonowych z szeregdw czasowych
koniunktury gospodarczej, zgodnie z zaleceniem Eurostatu, jest wykorzystywana
metoda TRAMO-SEATS. Odpowiednie szeregi czasowe, po eliminacji wahan sezo-
nowych, prezentowane sa comiesi¢cznie w ,,Biuletynie Statystycznym” GUS.

Wyroéwnane szeregi czasowe wskaznikow koniunktury pozwalaja na budowanie
prognoz dotyczacych ich przebiegu w przysztosci. Prognozowanie koniunktury go-
spodarczej jest z jednej strony bardzo potrzebne i moze by¢ fascynujace, a z drugiej
strony jest to zajecie trudne i ryzykowne. Ich celem jest okreslanie dtugosci cykli
koniunkturalnych, dtugosci faz wzrostu i spadku koniunktury oraz wyznaczanie
punktow zwrotnych. Prostsza sprawa jest budowanie krotkookresowych prognoz sy-
tuacji gospodarczej. Tutaj GUS stosuje tak zwane wskazniki wyprzedzajace (Com-
posite Leading Indicator — CLI), zgodnie z metodologia Eurostatu. Szczegoty bada-
nia koniunktury gospodarczej sa przedstawione w pracy [2].

Gléwnym wnioskiem wynikajacym z prezentowanych dotychczas rozwazan jest
postulat gloszacy konieczno$¢ uwzgledniania w modelach prognozowania bankruc-
twa oprocz finansowych czynnikow wewnetrznych takze czynnikow zewnetrznych
o charakterze koniunkturalnym, oddziatujacych na kondycj¢ finansowa przedsig-
biorstwa.

6. Mozliwosci uwzglednienia czynnikow koniunkturalnych
w prognozowaniu bankructwa

Jesli stwierdzenie, Zze w procesie prognozowania bankructwa nalezy uwzgledniaé
zmiany otoczenia gospodarczego firm, ktorych syntetycznym miernikiem jest stan
koniunktury gospodarczej, jest wnioskiem oczywistym, to jednak powstaje tutaj
wiele probleméw metodologicznych. Modele predykcji bankructwa, jako modele
klasyfikujace badany obiekt (przedsigbiorstwo) do grupy bankrutow lub do grupy
przedsigbiorstw ,,zdrowych” maja ze swojej natury charakter statyczny. Takimi mo-
delami sa przede wszystkim liniowe funkcje dyskryminacyjne. Modele koniunktury
gospodarczej maja za$ ze swej natury charakter dynamiczny. Pozostaje wigc pro-
blem teoretyczny i metodologiczny powiazania modeli klasyfikacji danych z mode-
lami szeregéw czasowych.

W sposob bezposredni mozna zdynamizowac sie¢ neuronowa. Sztuczna sieé
neuronowa jest technika informatyczna wzorowana na strukturze i sposobie dziata-
nia uktadow nerwowych organizméw zywych. Sztuczny neuron jest to model swo-
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jego rzeczywistego odpowiednika. Jego zasadniczym celem jest przetworzenie in-
formacji wejsciowej, dostarczanej w postaci wektora skonczonej liczby sygnatow
wejsciowych X, ..., X w warto$¢ wyjsciowa y. Sygnaty wejsciowe moga mie¢ cha-
rakter dynamiczny, a wigc 1 sygnat wyjsciowy moze mie¢ taki charakter. Przyjmuje
sig, ze zarbwno wartosci wejsciowe neuronu, jak i wartos¢ wyjsciowa maja postac
liczb rzeczywistych. Z kazdym wej$ciem neuronu zwiazany jest wspotczynnik nazy-
wany waga. Wspotczynniki wagowe neuronu sg podstawowymi parametrami wpty-
wajacymi na sposob funkcjonowania sztucznej komoérki nerwowej. Tak jak natural-
ne komorki nerwowe reaguja na bodzce w sposéb dynamiczny, tak i sztuczna sie¢
neuronowa moze reagowac w ten sposob.

Sieci neuronowe, podobnie jak inne statystyczne metody badania proceséw eko-
nomicznych, opieraja si¢ na pewnych zatozeniach, od ktérych nie mozna abstraho-
wac, maja swoje zalety 1 wady, ktore nalezy zna¢ i uwzglednia¢ w badaniach empi-
rycznych [21, s. 157]. Niemniej jednak maja one wiele zalet, ktore czynia je
nowoczesnym i atrakcyjnym narzg¢dziem badan ekonomicznych. Do nich naleza:

1. Nieliniowos¢ 1 nieparametrycznos¢. W rzeczywistosci spoteczno-gospodar-
czej istnieje ogromna liczba zagadnien, w ktorych wiedza na temat badanego zjawi-
ska jest niewystarczajaca, nie jest znana analityczna posta¢ modelu ani nie sg znane
rozktady badanych zmiennych losowych. Przewaga sieci neuronowych nad klasycz-
nymi metodami statystycznymi polega na tym, iz sq one nieliniowymi metodami
nieparametrycznymi, czyli nie jest konieczne okreslanie a priori postaci funkcji
tworzacej model ani tez czynienia zatozen co do warto$ci parametréw czy tez posta-
ci analitycznych rozkladéw danych. W wyniku procesu uczenia si¢ sie¢ nabywa
zdolnosci do przewidywania wyjsciowych sygnatow wylacznie na podstawie obser-
wacji, bez koniecznosci stawiania w sposob jawny hipotez o naturze i postaci anali-
tycznej zwiazku pomiedzy danymi wejsciowymi i wyjsciowymi.

2. Adaptacyjnos¢. Sie¢ reaguje na zmieniajace si¢ charakterystyki zewnetrzne.
Jest to szczegolnie istotne w prognozowaniu bankructwa firm. Zmieniajace sig realia
ekonomiczne powoduja, ze budowane modele parametryczne do$¢ szybko traca
swoje wlasciwosci predykeyjne.

3. Réwnolegltos¢. Sztuczne sieci neuronowe sg uktadem przetwarzajacym infor-
macje w sposob rownolegly, co pozwala na jednoczesne analizowania kilku wielko-
$ci, z uwzglednieniem nie tylko kazdej z osobna, ale rowniez ich wspotzaleznosci.

4. Miara wiarygodnosci. Sieci neuronowe nie tylko dokonuja klasyfikacji, lecz
takze dostarczaja informacjg o stopniu wiarygodnosci przynaleznos$ci do danej gru-
py. Pozwala to na eliminowanie danych, ktore charakteryzuja si¢ niejednoznaczno-
$cia.

5. Uniwersalno$¢. Sieci neuronowe sa segmentami wielu identycznych elemen-
tow przetwarzajacych dane. Z tego powodu zasady budowy sieci sa bardzo uniwer-
salne.

Biorac pod uwagg zalety sieci neuronowych, jako narzedzia prognostycznego,
nalezy wykorzystywac je jako jedna z dynamicznych metod prognozowania ban-
kructwa.
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Kolejna droga dynamizacji modeli prognozowania bankructwa jest dynamizacja
modeli logitowych. W modelu logitowym przyjmuje sig, ze rosnaca funkcja kombi-
nacji liniowej zmiennych X, ..., X oraz skfadnika losowego jest dystrybuanta rozkta-
du logistycznego. Logit jest logarytmem ilorazu szans przyje¢cia oraz nieprzyjecia
warto$ci 1 przez zmienng losowa Y. Wprowadzenie logitu przedstawia zaleznos¢
prawdopodobienstwa wystapienia interesujacego nas wariantu sytuacji od zmiennych
objasniajacych sprowadzonych do postaci liniowej [27, s. 310-314]. Macierz danych
wejsciowych X moze wigc mie¢ posta¢ przekrojowo-czasowa. Do estymacji modelu
logitowego z reguty stosujemy uogdlniong metodg najmniejszych kwadratow.

Inna obiecujaca droga moze by¢ prowadzenie badan eksploracyjnych nad zalez-
no$cig migdzy intensywnoscia upadtosci przedsigbiorstw a koniunktura gospodarcza
z wykorzystaniem modeli SEM (Structural Equation Modelling) [11]. Koniunktura
gospodarcza i kondycja przedsigbiorstw w tych badaniach sa reprezentowane przez
zmienne obserwowalne, stanowiace odzwierciedlenie oddziatywania zjawisk nieob-
serwowalnych (ukrytych). Podstawowym problemem metodologicznym jest pomiar
zmiennej ukrytej. Mozna to zrobi¢, budujac model relacji miedzy zmienna ukryta
lub zmiennymi ukrytymi a zmiennymi obserwowalnymi, jako model SEM. Za po-
moca modelowania strukturalnego mozna analizowaé zaleznosci migdzy intensyw-
no$cia upadtosci przedsigbiorstw a koniunktura gospodarcza.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze dotychczasowe modele predykcji ban-
kructwa nie sa spojnym segmentem systemow wczesnego ostrzegania. Jak to pod-
kresla U. Siedlecka, ,,prognozy ostrzegawcze powinny by¢ konstruowane na podsta-
wie wewnetrznej analizy sytuacji gospodarczej kraju, oceny przebiegu trendow
wielkosci gospodarczych w dtugich okresach, zmian zachodzacych w strukturze ob-
serwowanych wielkosci oraz zmian zachodzacych w otoczeniu kraju. Z tych wtasnie
wzgledow w prognozowaniu ostrzegawczym powinny znajdowac zastosowanie roz-
norodne niekonwencjonalne metody prognostyczne, takie jak np. metody heury-
styczne, w ktorych podstawowe znaczenie maja sposoby przetwarzania informacji,
oparte na indywidualnych i zespotlowych ekspertyzach. Informacje uzyskane w taki
sposob maja przy tym charakter czgsciej jakosciowy niz ilosciowy” [24, s. 10]. Syg-
natem wyjsciowym sieci neuronowej oraz modelu logitowego jest okreslenie praw-
dopodobienstwa wystapienia cechy jakosciowej, jaka jest fakt bankructwa. Modele
rownan strukturalnych rowniez w znacznym stopniu uwzgledniaja nieobserwowalne
cechy jakosciowe. Przedstawione powyzej trzy mozliwosci ,,dynamizacji” modeli
prognozowania bankructwa czynia wigc zado§¢ wymaganiom stawianym przez sys-
temy wczesnego ostrzegania przedsigbiorstw.
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BANKRUPTCY PREDICTION MODELS
IN THE CORPORATE EARLY WARNING SYSTEM

Summary: Warning predictions and early warning systems are, by their very nature, dynamic.
Bankruptcy prediction models, on the other hand, are usually classification models and as
such are static. For this reason, they do not constitute cohesive components of early warning
systems. The paper is a review of major bankruptcy prediction models and it presents the
measures of prediction efficiency based on classification models as well as the possible
sources of errors in predicting corporate bankruptcy. The author stresses the necessity of
considering business cycles as the major determinants of bankruptcy risk. The final part of the
paper discusses the possibility of a dynamic approach to bankruptcy prediction models in
artificial neural network, logit and SEM models.
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