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Wprowadzenie

Ocena stanu finansowego podmiotéw gospodarczych jest procesem skomplikowa-
nym. Podej$cie oraz metoda, ktore sg wykorzystywane w tego rodzaju dzialaniach, majg
zasadnicze znaczenie i wplyw na wynik przeprowadzanych badan. Dodatkowo, bardzo
istotnym czynnikiem jest rodzaj dziatalnosci, jaka prowadzi oceniany podmiot. W réznych
galeziach przemystu panuja specyficzne dla okreslonego typu dziatalnosci warunki, sto-
sowane sg typowe dla konkretnych dziatalno$ci rozwigzania. Niejednokrotnie specyfika
procesu produkcyjnego w istotny sposéb wptywa na finansowe rozliczenia. Dlatego osoba
podejmujaca si¢ oceny kondycji finansowej okreslonego podmiotu powinna uwzglgdniac¢
wiele czynnikow, nie tylko $cisle zwigzanych z analiza finansowa, ale takze rodzajem i wa-
runkami powadzenia dzialalnosci przez jednostke.

W przypadku oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw zwigzanych z przemystem
wydobywczym nalezy ostroznie dobiera¢ metody i techniki stuzace ocenie, a najlepie;j ta-
kie, ktore pozwola uwzglednia¢ szereg czynnikow typowych dla tego sektora.

Przyktadowo, kopalnie wegla kamiennego mozna w ocenie kondycji finansowej trak-
towac jak samodzielne jednostki, ktére w okreslonym zakresie prowadza jednostkowa ewi-
dencj¢ ekonomiczng. Jednak proces oceny ich kondycji wymaga uwzglednienia szeregu
czynnikéw. Specyfika oraz uwarunkowania funkcjonowania przemystu wydobywczego
powoduja, ze sprawne i efektywne zarzadzanie w tym sektorze jest utrudnione. Eksploata-
cja wegla kamiennego nieodlacznie wigze si¢ z szeregiem dziatan, dgzacych do eliminacji

“Publikacj¢ wykonano w 2013 roku w ramach badan statutowych zarejestrowanych na Akademii Gorni-
czo-Hutniczej w Krakowie pod nr 11.11.100.481.
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zagrozen naturalnych, takich jak wybuchy pylu weglowego i metanu, wyrzuty gazéw i skat,
tapnigcia czy zagrozenia wodne. Specyfika ta powoduje, ze niejednokrotnie ocena stanu
finansowego kopaln wegla kamiennego wymaga odmiennego podejscia niz w przypadku
ocen innych podmiotow gospodarczych!.

Modele powszechnie stosowane w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstw, moz-
na podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupa to metody statystyczne, wérdd ktoérych naji-
stotniejsza jest analiza dyskryminacyjna oraz klasyczna analiza wskaznikowa, oraz grupa
tak zwanych migkkich technik obliczeniowych. Do tej grupy zalicza si¢ sieci neuronowe,
algorytmy genetyczne czy metody bazujace na logice rozmyte;.

Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej do oceny kondycji finansowej

Funkcja dyskryminacyjna pozwala w najlepszy sposob dzieli¢ dany zbior przypad-
kow na wystepujace w naturalny sposob grupy. W przypadku kopaln wegla kamiennego
grupy te to kopalnie bedace w dobrej kondycji finansowej oraz te w zlej kondycji finanso-
wej. Funkcja konstruowana jest poprzez optymalny dobor zmiennych (w przypadku kopaln
ich wskazniki ekonomiczne).

Zanim jednak wyznaczona zostanie funkcja dyskryminacyjna, konieczne jest prze-
prowadzenie pewnych wstgpnych zabiegdw na danych. Na koncu natomiast nalezy dokonac
oceny jej jakosci. Caty proces wyznaczania funkcji dyskryminacyjnej przebiegal bedzie
w nastepujacych etapach?:

1. Wybdr wskaznikow finansowych stanowiacych podstawe dyskryminacji.

2. Eliminacja obserwacji nietypowych, nazywanych takze odstajgcymi.

3. Redukcja wymiaru problemu (eliminacja cech nie wnoszacych istotnej informa-

cji).

4. Opracowanie kryterium dyskryminacji.

5. Zbudowanie funkcji dyskryminacyjnej i okreslenie wskaznikéw o najwigkszej

zdolno$ci prognostyczne;.

6. Klasyfikacja kopaln o nietypowych warto$ciach cech i ocena jakosci dyskrymina-

cji.

Modele dyskryminacyjne

Metoda analizy dyskryminacyjnej zostata po raz pierwszy wykorzystana przez Al-
tmana, ktory stworzyt model funkcji Z okreslony wzorem?:

' M. Sukiennik: Koncepcja analizy porownawczej metod oceny kondycji finansowej kopalii wegla ka-
miennego w Polsce, [wW:] Zagadnienia interdyscyplinarne w gornictwie i geologii, Prace Naukowe Instytu-
tu Gornictwa Politechniki Wroctawskiej nr 12, Oficyna Wydawnicza PW, Wroctaw 2007, s. 297-304.

2 M. Sukiennik: Analiza dyskryminacyjna w ocenie kondycji finansowej kopalii wegla kamiennego,
Gospodarka Surowcami Mineralnymi, Wydawnictwo IGSMiE PAN, Krakow 2007.

3 A. Hotda: Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w predykcji bankructwa — doswiadczenia swiato-
we, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2001, t. 5 (61), Warszawa.
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ZA=12%x,+ 1,4 % x,+3,3 % x,+ 0,6x4 + 1,0x, )

gdzie:
x, — kapitat pracujacy /aktywa ogdtem,

X, — zysk zatrzymany / aktywa ogolem,
x; — EBIT / aktywa ogdtem,
x, — warto$¢ rynkowa kapitatu akcyjnego / ksiggowa warto$¢ kapitatu obcego,

x5 — przychody ze sprzedazy / aktywa ogétem.

Proby budowy funkcji dyskryminacyjnej dla polskich realiow gospodarczych byty i sg
podejmowane nadal. Model opracowany przez Maczynska przyjmuje nast¢pujaca postac?:

ZM = 1,5 x x; + 0,08 x x, + 10 x x5+ 5x, + 0,3x5 + 0,1x, €))
gdzie:
x, — pokrycie dlugu zyskiem i amortyzacja,
x, — 1/ stopa zadhuzenia,
x; — rentownos$¢ majatku,

x, — rentowno$¢ obrotu,

1 / rotacja zapasow,
rotacja aktywow.

Xs

X6

Z kolei funkcja dyskryminacyjna zaproponowana przez Hotde ma postac®:

ZH =0, 605+ (6,81 x 10— 1) x PWP — (1,96 x 10— 2) x SZ +

+(9,69 x 10 —3) x ZM + (6,72 x 10 —4) x WOZ + (1,5 x 10 — 1) X RM “)
gdzie:
WP — podstawowy wskaznik ptynnosci,
Z — stopa zadtuzenia,

M — zyskownos$¢ majatku,
0OZ — wskaznik obrotu zobowigzan,
M

rotacja majatku.

Jednym z nowszych modeli dyskryminacyjnych jest model poznanski, opisany zalez-
noscig®:

FD=3,562 x W7+ 1,588 x W16 + 4,288 x W5+ 6,719W13 — 2,368 ®)

4 E. Maczynska: Ocena kondycji przedsiebiorstwa (uproszczone metody), ,,Zycie gospodarcze” 1994,
nr 38.

5 A. Hotda: Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem
funkcji dyskryminacyjnej ZH, ,,Rachunkowos¢” 2001, nr 5.

¢ M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki: Prognozowanie upaditosci przedsigbiorstwa — model analizy
dyskryminacyjnej, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowos$ci” 2004, nr 76, Warszawa.



294 Marta Sukiennik

gdzie:
W7 — wynik finansowy netto / majatek catkowity,
W16 — majatek obrotowy — zapasy / zobowiazania krotkoterminowe,
W5 — kapitat staly / majatek catkowity,
W13 — wynik finansowy ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy.

Modele dyskryminacyjne, powszechnie znane i wykorzystywane, nie zawsze prawid-
lowo dziataja w branzach specyficznych. Przyktadem takiej branzy jest przemyst wydo-
bywczy. Specyfika funkcjonowania przemystu wydobywczego powoduje, ze w zasadzie
wickszo$¢ typowych modeli nie odwzorowuje prawidtowo zalezno$ci ekonomiczno-finan-
sowych. Dodatkowo, konieczno$¢ przystosowania kopaln do funkcjonowania w warunkach
gospodarki rynkowej wymusita potrzebe opracowania uniwersalnego modelu umozliwia-
jacego prognoze upadtosci oraz oceng sytuacji finansowej polskich zaktadéw gorniczych.
Model taki opracowany zostal w Katedrze Ekonomiki i Zarzadzania w Przemysle Akade-
mii Gorniczo-Hutniczej w Krakowie. Istota przeprowadzonych badan bylo wyznaczenie
funkcji dyskryminacyjnej, ktéra uwzglednia specyfike branzy gornicze;.

Do analizy przyjeto sprawozdania z 32 kopaln i na podstawie danych zawartych
w sprawozdaniach obliczono 28 wskaznikow finansowych. Dysponujac materiatem badaw-
czym, po dokonaniu niezbe¢dnych weryfikacji, wykonano obliczenia charakterystyk opiso-
wych wskaznikéw branzowych. Wybrano nastepujace statystyki opisowe:

— maksimum,

— minimum,

— $rednia,

— odchylenie standardowe.

Kolejnym etapem weryfikacji i przygotowania danych bylo zbadanie normalnosci
rozktadéw metodami graficznymi przy uzyciu histogramow i normalnych wykresow praw-
dopodobienstwa oraz stosujac testy statystyczne. W przypadku analizy dyskryminacyjnej
naruszenie zalozenia o normalnosci zazwyczaj nie jest krytyczne. Badania wykazuja jed-
nak, ze zalozenie o normalnosci rozktadu wskaznikoéw finansowych moze by¢ pominigte,
gdyz zastosowanie w analizie wskaznikéw finansowych cigglego czasu powoduje ze, roz-
ktad normalny jest raczej wyjatkiem niz reguta.

Model powstat na podstawie proby ztozonej z 20 kopaln rentownych i 12 kopaln nie-
rentownych przy ocenie za pomoca 28 wskaznikéw i ma postac:

Z=—0,67848 — 1,62561.X, + 7,23048.X; — 0,0042.X, +
+4,61266X, + 20,06342.X,, — 0,01874X,, ©6)

gdzie:
x, — wskaznik biezacej ptynno$ci finansowe;j,
x; — wskaznik §rodkéw pienieznych,
x; — cykl zobowigzan biezacych,
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x; — wskaznik og6lnego zadtuzenia,
X3 — wskaznik poziomu kosztow finansowych,
X, — stopien sfinansowania przyrostu aktywow z nadwyzki finansowe;.

Analiza dyskryminacyjna spoétki gérniczej

Badanie kondycji finansowej z wykorzystaniem analizy dyskryminacyjnej przepro-
wadzono dla spotki gorniczej, oferujacej do sprzedazy wysokiej jakosci kruszywa produ-
kowane dla potrzeb budownictwa drogowego, mostowego i kolejowego.

Wyniki przeprowadzonych obliczen zestawione sg w tabeli 1.

Tabela 1
Wyniki obliczen dla poszczegdlnych modeli w latach 2002-2006
Wyszczegodlnienie Przedziat klasyfikacji 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
<0 — bankrut
. . . |(0-1)—stabe, niezagrozone
Model Maczynskiej ., 2,91 3,711 3,74 5,69 5,44
(1-2)— dos¢ dobre
>2 — bardzo dobre
<0,3- 7 dtosci
Model Holdy ZABTOZONC UPACIOST | 45 | 107 | 096 | 133 | 137
> (,1- dobra kondycja
Lo <0 —bankrut
Model poznanski . 3,75 4,01 4,06 5,15 5,09
> (0 — dobra kondycja
je- |<0,52 — zta kondycj
Model dla przedsic #la xondyea 201,49 | 87,19 | 12699 | 159,79 | 9579
biorstw gorniczych | >0,52 — niezagrozone

Zrodlo: opracowanie wlasne.

We wszystkich modelach, dla ktérych przeprowadzono analiz¢ wida¢, ze spotka spet-
nia kryterium ,,dobrej kondycji finansowe;j”.

Jedyna roznica, jaka mozemy zauwazyc, to fakt, ze w modelu zaproponowanych spe-
cjalnie dla przedsigbiorstw gorniczych, nie wystepuje tendencja wzrostowa. Wrecz prze-
ciwnie, najwyzszg warto$¢ wskaznika odnotowujemy w 2002 roku. Taka sytuacja wydaje
si¢ odzwierciedla¢ faktyczny stan spotki, co potwierdza opinia kadry zarzadzajace;.

Zréznicowanie w tendencji ksztattowania si¢ wartosci funkcji dyskryminacyjnych
poszczegdlnych modeli wynika z faktu, ze tylko model dla przedsigbiorstw gorniczych
uwzglednia specyfike funkcjonowania przedsigbiorstw gérniczych. Pozwala to na trafniej-
sza predykcje klopotéw finansowych, a takze na doktadniejsza oceng stanu finansowego
analizowanych spoétek branzy gornicze;.

Niemniej jednak, zauwaza si¢ szereg ograniczen i wad zwigzanych z zastosowaniem
tego typu modeli do oceny kondycji finansowej. Przede wszystkim jest to ograniczenie ana-
lizy stanu finansowego czy zagrozenia upadtoscia do analizy ex post. Aby skutecznie oce-
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ni¢ poziom kondycji finansowej firmy, nalezaloby jednoczes$nie prowadzi¢ prognoze¢ tego
stanu i dopiero poréwnanie tych dwoch, analizy ex post i prognozy pozwoli na obiektywny
oglad pozycji firmy. Kolejnym minusem analizy dyskryminacyjnej jest uwzglgdnianie wy-
Iacznie danych finansowych w ocenie, a pomijanie wielkoséci niewymiernych, przyktadowo
szans rozwojowych, stabych stron firmy czy panujacej koniunktury. Uwzglednienie tych
elementow wiaze si¢ z koniecznos$cia ich kwantyfikacji. Nie zawsze jest to mozliwe, a na
pewno obarczone jest ryzykiem nieprawidtowego przypisania wartosci.

W analizie dyskryminacyjnej problematyczne jest wystgpowanie ,,obszaru niepew-
nosci”. Wigze si¢ to z konieczno$cig ,,postawienia kreski”, gdzie przedsigbiorstwa oceniane
sa jako ,,zte lub ,,dobre”. Istnieje mozliwos¢, ze firma oceniona jako ,,dobra” — upadnie
i odwrotnie.

Biorac pod uwage te ograniczenia, coraz czesciej poszukiwane sg takie metody oceny
stanu finansowego, ktore pozwalaja na uwzglednienie wigkszej ilo§ci czynnikow niz tylko
finansowe. W przypadku spotek dzialtajacych w branzy wydobyweczej jest to szczegdlnie
istotne, bowiem specyfika przemystu wymaga odmiennego podejscia.

MigkKkie techniki obliczeniowe w ocenie kondycji finansowej

Tradycyjnie wykorzystywane metody, takie jak analiza dyskryminacyjna, sa w wielu
przypadkach oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw dobrymi i wiarygodnymi tech-
nikami. Jednak w przypadku tak specyficznej galtezi przemystu, jaka jest przemyst wydo-
bywczy, a w szczegdlnosci polskie kopalnie, metody — nazwijmy je tradycyjnymi — moga
nie spetnia¢ wszystkich warunkéw wiarygodnosci i rzetelnosci.

Migkkie techniki obliczeniowe, w przeciwienstwie do modeli metod statystycznych,
efektywnie radza sobie z nieprecyzyjnie zdefiniowanymi problemami, niepetnymi dany-
mi, niedoktadnoscia, brakiem precyzji i niepewnoscia. Ocena kondycji finansowej spotek
z branzy przemystu wydobywczego posiada wszystkie z wyzej wymienionych cech. Do-
datkowo, mickkie techniki obliczeniowe nadaja si¢ do zastosowania w systemach, ktorych
zadaniem jest dopasowanie pewnych wewnetrznych parametréw do zmiennych warunkéw
otoczenia w sposob dynamiczny (tzw. systemy uczace si¢). Ma to istotne znaczenie w przy-
padku kopaln wegla kamiennego, gdzie warunki gorniczo-geologiczne oraz techniczno-
organizacyjne sg niejako ,,decydentami” procesu produkcyjnego, co z kolei przektada si¢ na
finansowe wyniki spotki.

Migkkie techniki obliczeniowe obejmuja zestaw technik, ktorych dziatanie ukierun-
kowane jest na to, aby mozliwe bylo efektywne wnioskowanie na podstawie nieprecyzyj-
nych przestanek — techniki te nasladuja tym samym dziatanie ludzkiego moézgu. Roznica
pomigdzy tradycyjnymi metodami obliczeniowymi a metodami ,,migkkimi” polega na od-
niesieniu do zagadnien, takich jak precyzja, pewnos¢ i doktadnos¢. Elementy te sg podsta-
wa metod statystycznych, podczas gdy punktem wyjscia dla np. logiki rozmytej jest teza,
ze precyzja i pewnos¢ niosa ze sobg koszty, a obliczenia, wnioskowanie i podejmowanie de-
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cyzji powinny wykorzystywac tolerancje dla niedoktadnosci i niepewnosci, gdziekolwiek
tylko jest to mozliwe. Migkkie techniki obliczeniowe, w przeciwienstwie do metod sta-
tystycznych, toleruja niedoktadnos$¢ danych, niepewnos¢ i aproksymacje. Istotg systemow
opartych na inteligencji obliczeniowej jest przetwarzanie i interpretacja danych o bardzo
roznorakim charakterze. Ich wspolng cechg jest to, ze przetwarzaja informacje w przypad-
kach trudnych do przedstawienia w postaci algorytmow i czynia to w powigzaniu z symbo-
liczng reprezentacja wiedzy’.

Do migkkich technik obliczeniowych zaliczy¢ mozemy migdzy innymi:

— sieci neuronowe,

— algorytmy genetyczne,

— algorytmy ewolucyjne,

— metody logiki rozmyte;j.

Sieci neuronowe z powodzeniem zostaty juz wykorzystane do oceny stanu finanso-
wego przedsicbiorstw. Po uwzglednieniu specyfiki przemyshu wydobywczego moga by¢
stosowane do oceny kondycji polskich kopaln wegla kamiennego. Obecnie prowadzone sg
prace w zakresie analizy oraz prognozowania kondycji finansowej kopaln wegla kamienne-
go w Polsce. Brane pod uwage sg sieci neuronowe wielowarstwowe i sieci neuronowe Ko-
honena. Dotychczasowe wyniki wskazuja na fakt, ze metody data miningowe sa w stanie,
uwzgledniajac specyfike danej branzy, z powodzeniem ocenia¢ oraz prognozowaé¢ kondy-
cje finansowg kopaln®.

Wykorzystanie algorytméw genetycznych do oceny kondycji finansowej kopaln we-
gla kamiennego moze okazac si¢ stusznym. Algorytm podczas swej ,,ewolucji” uwzglednia
bowiem specyfike funkcjonowania tego sektora, co przetozy si¢ na uwzglednianie w ocenie
tych elementow, ktore w istotny sposdb majg wptyw na stan finansowy kopaln wegla ka-
miennego’.

Migkkie techniki obliczeniowe zostaly wykorzystane do prognozowania upadtosci
spotek. W badaniach Korola'® przeprowadzona jest ocena skutecznosci ich stosowania. Au-
tor wybratl nastgpujace metody migkkich technik obliczeniowych: rekurencyjng sztuczng
sie¢ neuronowa, jednokierunkowa wielowarstwowa sztuczna sie¢ neuronowa, sztucznag sie¢
neuronowa opartg na algorytmach genetycznych, sztuczna sie¢ neuronowa o radialnych
funkcjach bazowych, map¢ samoorganizujaca si¢, model wektorow nosnych oraz model
logiki rozmytej. Badania te byty pierwsza proba weryfikacji skutecznosci tak szerokie-

7 T. Korol: Prognozowanie upadtosci firm przy wykorzystaniu migkkich technik obliczeniowych, Fi-
nansowy Kwartalnik Internetowy ,.e-Finanse” 2010, nr 1, www.e-finanse.com/artykuly eng/140.pdf
(27.11.2012).

8 M. Sukiennik, I. Luczak: Metody oceny kondycji finansowej kopaln wegla kamiennego, ,,Przeglad
Gorniczy” 2010, t. 66, nr 9.

o Ibidem.

19 T. Korol: op.cit.
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go wachlarza metod migkkich technik obliczeniowych w prognozowaniu upadiosci firm
w Polsce.

W badaniach autor wykorzystal dane dotyczace 185 spotek akcyjnych notowanych na
Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie w latach 20002005 (wyjatek stanowity
2 spotki z 2007 r.). Spoétki te byly firmami z sektora ustug i produkcji.

Wyniki jednoznacznie wykazaty, ze model logiki rozmytej charakteryzuje si¢ wyzsza
zdolnoscia predykeji niz pozostate modele sztucznej inteligencji. Warto rowniez zwrocié
uwage, iz taki model ekspercki otwiera szerokie mozliwo$ci wykorzystania r6znych zmien-
nych, ktore moga zwigkszy¢ skutecznos¢ prognoz upadtosci. Model logiki rozmytej pozwa-
la swobodnie modyfikowac struktur¢ modelu (kryteria, funkcje przynaleznosci, uzywane
zmienne itp.), w przeciwienstwie do modelu sztucznej sieci neuronowej, o ktorym czgsto
potocznie mowi sie, ze dziata on na zasadzie ,,czarnej skrzynki” — badacz ma niewielkie
mozliwo$ci modyfikacji wnetrza modelu.

W przemysle wydobywczym, a szczegolnie w procesie wydobywania wegla kamien-
nego, bardzo istotng role odgrywaja czynniki mikrootoczenia (zwlaszcza warunki gorni-
czo-geologiczne i techniczno-organizacyjne). Dlatego wydaje sie, ze taczenie roznych tech-
nik sztucznej inteligencji pozwoli na zbudowanie takiego systemu oceniajacego kondycje
finansowa kopaln, ktory w obiektywny sposéb bedzie rozpoznawaé kondycje finansowa
jednostki. Autorka obecnie prowadzi badania w kierunku budowy sytemu hybrydowego,
ktory bedzie oceniat poziom kondycji finansowej polskich kopaln wegla kamiennego. Sy-
stem hybrydowy rozumiany jest jako system taczacy w sobie kilka technik sztucznej inte-
ligencji, takich jak: systemy ekspertowe, sieci neuronowe, algorytmy genetyczne. Pozwala
to potaczy¢ w systemie hybrydowym zalety poszczegolnych migkkich technik obliczenio-
wych, eliminujgc jednoczesnie ich wady.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono techniki wykorzystywane do oceny kondycji finansowej przed-
sigbiorstw. Ukazano wyniki przeprowadzonej analizy dyskryminacyjnej, okreslajacej kondycje¢ fi-
nansowg spotki gorniczej w ciggu pigciu kolejnych lat. Zaprezentowano takze model stworzony dla
przedsiebiorstw dziatajacych w branzy wydobywczej. Model ten uwzglednia specyfike przemystu
gorniczego, przez co sila jego dyskryminacji powinna by¢ wigksza dla spolek dziatajacych w tej
branzy. Scharakteryzowano takze migkkie techniki obliczeniowe, ktore mogg by¢ wykorzystywane
do oceny stanu finansowego polskich przedsigbiorstw wydobywczych.

DISCRIMINANT ANALYSIS AND SOFT COMPUTING
AS METHODS TO DETERMINE THE FINANCIAL CONDITION
OF THE POLISH MINES

Summary

This paper presents methods used to determine the financial condition of companies. It con-
tains a comparison of selected discriminant functions determining the financial condition of mining
companies over the period of five subsequent years. A model created specifically for mining sector
companies was also presented. This model takes into account the specificity of the mining industry,
therefore, its discriminative force should be greater for companies operating in this sector. Soft com-
puting techniques, which can be used to assess the financial standing of Polish mining companies,
was also presented.






