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Dyskretny pomiar ryzyka w badaniu kondycji
finansowej przedsiebiorstwa

W artykule zaprezentowano problemy pomiaru ryzyka dziatalnosci gospodarczej. Ryzyko rozumie sig¢
jako niepewnos¢, mozliwos¢ nie osiagnigcia oczekiwanych efektow dzialalnosci. Menedzerowie zdaja sobie
sprawe, ze oczekiwane efekty s3 z reguly wyzsze w przedsiewzigciach bardziej ryzykownych, zatem
odpowiednie zarzadzanie ryzykiem moze przynie$¢ ponadprzecietne efekty. Wiele czynnikow ma wpltyw na
efektywnos$¢ dziatalnosci gospodarczej. W klasycznych metodach modelowania ryzyka zaktada si¢, ze stopa
zwrotu jest zmienng losowa. W artykule zaproponowano dyskretny pomiar ryzyka dziatalno$ci przedsiebiorstwa.
Do zdefiniowania tej miary proponuje si¢ wykorzystanie teorii rozpoznawania obrazow.
ryzyko, miara, model stochastyczny, rozpoznawanie

Zarzadzanie przedsigbiorstwem jest skuteczne i1 efektywne jesli istniejg okreslone i
jasno sformulowane kryteria efektywno$ci sterowania i kontroli, czyli jasno sformutowane
cele i funkcje dziatania. Rozwdj przedsigbiorstwa i jego sprawne funkcjonowanie wymaga
sprawnego zarzadzania ukierunkowanego na przyszto§¢ firmy. Czy decyzje menedzerskie
zapewnig efektywno$¢ dziatania, polepsza wizerunek firmy, trudno orzeka¢ juz w momencie
podejmowania decyzji. Efekty decyzji uwidoczniajg si¢ dopiero w przysztosci, czasami
bardzo odlegtej. Liczba parametrow wplywajacych na przyszie wyniki dziatania jest bardzo
duza. Ich zmienno$¢ 1 nieprzewidywalnos¢ sprawiaja, ze kazda decyzja obarczona jest
ryzykiem.

Ryzyko jest pojeciem wieloznacznym 1 ztozonym. W literaturze przedmiotu przytacza
si¢ wiele definicji ryzyka. Ryzyko wystepuje zawsze i bedzie si¢ pojawia¢ wszgdzie tam,
gdzie pojawia si¢ czynnik czasu i decyzje ludzi.

F. Knigtt i O. Lange [2, 3] rozwazali pojecie niepewnosci i ryzyka: ,,Ryzyko to
niepewno$¢ przewidywania zdarzen w przysztosci, wynikajaca z niepetnosci 1 niedoktadnosci
zdarzen statystycznych, na podstawie ktorych dokonuje si¢ szacowania przysztosci.”

Autorzy tej definicji zaktadali, ze istnieje niepewno$¢ mierzalna i niemierzalna. Z
czego pierwsza z nich to ryzyko, a druga to stricte niepewno$¢. Podzial ten uzasadnia
mozliwos¢ lub niemozliwo$¢ stosowania metod statystycznych przy wyliczaniu ryzyka.

Roéznice w rozumieniu pojecia ryzyka wynikaja z:
relacji pomiedzy ryzykiem 1 niepewnoscig;
rodzaju powstajacych odchylen (jednokierunkowe, réznokierunkowe);
przedmiotu odniesienia;
mozliwo$ci pomiaru;
stosowanych modeli.

Pomigdzy ryzykiem a niepewnos$cig zachodzi relacja o charakterze przyczynowo-
skutkowym. Niepewnos¢ jest zrodtem ryzyka. Jest ona warunkiem koniecznym do jego
wystapienia. Termin ,,ryzyko” odnoszony jest raczej do efektéw podejmowanych decyz;ji. Jest
ono kategorig dynamiczng, w przeciwienstwie do terminu ,,niepewnos¢”. Wiaze si¢ to z tym,
ze wraz z uptywem czasu zmieniajg si¢ warunki decyzyjne, co z kolei pociaga za sobg zmian¢
wielkosci ryzyka. Podejmujac decyzje inwestorzy kieruja si¢ nie tylko oczekiwang stopa
zwrotu, lecz rdwniez ryzykiem. Z reguly wyzszej stopie zwrotu towarzyszy wyzsze ryzyko (i
na odwrot).
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Wspolczesne badania pokazuja, ze aczkolwiek ryzyko wydaje si¢ by¢ zjawiskiem
wielce niepozadanym, to odpowiednie zarzadzanie nim daje mozliwos¢ osiggnigcia
ponadprzecig¢tnych zyskow.

Zarzadzanie ryzykiem rozumie si¢ jako podejmowanie dzialan majacych na celu
rozpoznanie, ocen¢ 1 sterowanie ryzykiem oraz kontrole podjetych dziatan. Celem
zarzadzania jest ograniczanie ryzyka oraz zabezpieczanie si¢ przed jego skutkami.

Oceny ryzyka dokonuje si¢ stosujac rézne mierniki. Ich wybor zalezy od rodzaju
ryzyka jakie podlega ocenie. Dzigki kwantyfikacji mozliwe jest wskazanie tych czynnikow
ryzyka, na ktére nalezy zwroci¢ szczeg6lng uwagg.

Ryzyko jest atrybutem wszelkiej dziatalno$ci gospodarczej. Z pojeciem ryzyka mozna
spotka¢ si¢ w wielu publikacjach [1, 2, 3, 6, 9, 12, 13]. Jest ono rozumiane na wiele sposobow
1 moze oznaczac:

o mozliwo$¢ poniesienia straty;

o prawdopodobienstwo poniesienia straty;

e rozbiezno$¢ pomiedzy rzeczywistymi i oczekiwanymi wynikami;

e prawdopodobienstwo wyniku innego od oczekiwanego;

o mozliwo$¢ wystapienia niepozadanych zdarzen;

o warunki, w ktorych wystepuje mozliwos$¢ straty;

e niepewno$¢, niebezpieczenstwo, mozliwos¢ niezrealizowania celu, spodziewanych
efektow zalozonych w chwili podejmowania decyzji inwestycyjne;.

Ryzyko wynika z niepewnosci co do przysztych wartosci wielkosci wplywajacych na
efektywnos$é¢ dzialalnosci gospodarczej. Wystepuje ono zawsze. Zrédla niepewnosci
towarzyszace decyzjom menedzerskim mogg mie¢ charakter zewngtrzny (dotycza otoczenia
spotki) 1 wewngetrzny (dotycza decyzji podejmowanych przez zarzady spotek).

Wewnetrzne zrodla ryzyka sa S$ciSle powigzane z realizowanymi funkcjami
rzeczowymi i funkcjami zarzadzania przedsigbiorstwem, np. [10, 11]:

e zdolnosci 1 poziom wiedzy menedzerskiej kierownictwa;

e podejmowane decyzje menedzerskie;

o mozliwos$¢ wystepowanie strajkow zatogi;

« stosowane systemy motywacyjne;

e dostepnos¢ surowcoOw;

o sita wpltywu rzadowych ustaw na wydatki nie bezposrednio produkcyjne, na
przyktad z tytutu kontroli zanieczyszczen;

« sita wptywu konkurencji;
poziom jakosci wyrobow i ustug;
poziomy dzwigni finansowej i operacyjne;j;
kondycja finansowa;

e itp.

Ryzyko daje inwestorowi szanse osiggni¢cia ponadprzeci¢tnego zysku. Ta mozliwos¢
czyni z ryzyka ,,pozyteczne” zjawisko. Dobry menedzer dostrzega ryzyko, kalkuluje je
i szuka mozliwosci wykorzystania go w mozliwie najlepszy sposob — szuka metod
zarzadzania ryzykiem. Analiza ro6znych aspektow ryzyka, zastosowanie odpowiednich
narzedzi do sterowania nim jest jednym z podstawowych zadan menedzerow.

W literaturze przedmiotu najwigksza popularno$¢ zyskaly probabilistyczne miary
ryzyka. W modelu probabilistycznym zaktada si¢, ze r jest realizacja pewnej zmiennej
losowej R. Zaklada si¢, ze zmienna losowa R, to zmienna probabilistyczna (losowa) o
istniejacym (znanym badZ nieznanym) rozktadzie prawdopodobienstwa. Nie wiadomo, jaka
warto$§¢ przyjmie zmienna R w przysztosci. Niech r' bedzie zalozona stopg zwrotu z
dziatalnosci produkcyjnej, handlowej, ustugowej lub finansowej itp. W momencie podjecia
decyzji nie wiadomo, czy za rok warto$¢ R begdzie wigksze od zatozonej spodziewanej stopy
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zwrotu ' (R>r")? Mozna, co najwyzej, probowaé okresli¢ prawdopodobienstwo zajécia
takiego zdarzenia, ze zalozony wynik zostanie osiggniety.
P(R>r*),

gdzie P oznacza prawdopodobienstwo.

Zdarzenie przeciwne jest, z punktu widzenia spodziewanego dochodu, niekorzystne,
a prawdopodobienstwo takiego zdarzenia (niesprzyjajacego) nazywa si¢ ryzykiem S:

s=P(R<r*).

Na rysunku 1 przedstawiono trzy przyktadowe funkcje prawdopodobienstwa zajscia

zdarzenia niesprzyjajacego lub inaczej ryzyka.
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Rysunek 1 — Probabilistyczne miary ryzyka [9]

Zatdézmy, ze ze wzgledu na sposob prowadzenia dziatalnosci przedsigbiorstwa mozna
oceni¢ jako:

1. przedsigbiorstwa o niskim ryzyku;

2. przedsigbiorstwa o $rednim ryzyku;

3. przedsigbiorstwa o wysokim ryzyku.

Przyporzadkowane do pierwszej klasy firmy sg stabilne 1 majg bardzo duze szanse
rozwoju, i poszerzenia rynku dzialania (tak przez pozyskiwanie nowych klientow jak i przez
przejmowanie klientow konkurencji). Przy zastosowaniu odpowiednich instrumentow
marketingowych i dotychczasowej strategii dzialania moga sta¢ si¢ liderami rynku, badz t¢
pozycje lidera w przyszto$ci utrzymac¢. Klasa druga charakteryzowana jest przez wyniki
,Srednie”. Firmy, ktore zostaly sklasyfikowane do klasy drugiej maja takze duze szanse
rozwoju. Powinny dokona¢ odpowiednich zmian w swoim dziataniu tak, aby w przysztosci
moc ,,stawi¢ czoto” firmom z klasy pierwszej. Trzecia klasa charakteryzowana jest jako
najmniej stabilna. Przedsigbiorstwa nalezace do tej klasy osiagaja najstabsze wyniki. Wyniki
te mogg wskazywaé na duze ryzyko firm dotyczace ich pozycji na rynku w przysztosci.
Przyporzadkowanie przedsigbiorstwa do danej klasy, stanowi istotng informacje¢ dla
kierownictwa, dzigki ktorej mozna okresli¢ strategi¢ dziatania.

Oznaczmy poziom kondycji finansowej cyframi 1, 2, 3 — odpowiednio: 1 — niskKi
poziom ryzyka , 2 — $redni poziom ryzyka , 3 — wysoki poziom ryzyka. Cyfry 1, 2, 3
oznaczaja klasy ryzyka 1 moga stanowi¢ jego dyskretng miare. Pomiar ryzyka
przedsi¢biorstwa bedzie polegal na zakwalifikowaniu (klasyfikacji) firmy do jednej z klas
oceny ryzyka 1, 2 lub 3.

Sortowanie 1 klasyfikowanie zjawisk, zdarzen, obiektow jest nierozerwalnie zwigzane
z wszelka aktywnoS$cia cztowieka zardwno celowa, jak 1 pod§wiadoma. Zazwyczaj cztowiek
klasyfikuje na podstawie charakterystycznych cech przypisanych danym obiektom. Dziedzing
dajaca podstawy sformalizowanej prezentacji procesu i metod klasyfikacji jest teoria
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Klasteringu i teoria rozpoznawania obrazow [1, 4, 67]25. Zbior cech charakteryzujacych obiekt
{X1, X2, ..., Xn} W teorii rozpoznawania nazywa si¢ obrazem.

Problem szacowania kondycji finansowej firmy mozna postawi¢ nastepujaco:

zaklasyfikowa¢ firm¢ do jednej z M klas — 1, 2, ..., M na podstawie wyrdznionych
wielkosci.

W procesie klasyfikacji najczesciej zbior cech stanowi zbidr wielkosci o wartosciach
rzeczywistych. Przestrzen X c Ry, ktorej elementami sg zbiory obiektow przeznaczonych do
klasyfikacji nazywa si¢ przestrzenig obrazow. Elementy zbioru cech nazywa si¢ sktadowymi
obrazu lub cechami. Definiuje si¢ rowniez przestrzen klas Q, ktéra jest przestrzenig —
skonczong, dyskretng. Elementami tej przestrzeni sa klasy Qu = (w1, ®2, ..., ®m), NP. hazwy
klasy ryzyka projektow (A, B, C, ...).

NajczeSciej przyjmuje sie, ze przestrzen klas stanowi odpowiedni zbidr liczb
naturalnych, np. zbior indeksow klas

Q, =12,.., M}. (1)

Zadanie klasyfikacji mozna przedstawi¢ nastepujaco: zbiorowi n liczb rzeczywistych
X ={X1,..., Xn} nalezy przyporzadkowac jeden z elementow ze zbioru klas.

Rozpoznawanie jest procesem przydzialu nowego elementu — obiektu zapisanego w
postaci wektora cech, do wtasciwej klasy w ustalonym zbiorze klas. Zaklada si¢, ze
zasadnicze cechy kazdej klasy s znane. Oczywiscie, problem rozpoznawania moze by¢
komplikowany przez niedoktadne definiowanie klas, czg¢sciowe pokrywanie si¢ klas czy
losowa zmienno$¢ cech. Dostepna informacja moze si¢ zmienia¢ od niezbyt pelnego opisu
klas do znajomosci tylko liczby klas. Ilo$¢ 1 rodzaj informacji o obiektach i klasach, jaka
dysponuje si¢ przed przystgpieniem do zadania klasyfikacji, decyduje, w duzej mierze, o
wyborze algorytmu klasyfikacji.

Zdefiniowana poczatkowa liczba cech jest zwykle wigksza niz ta, jakg dopuszcza si¢
do dalszej analizy. Pierwszym celem prowadzacego klasyfikacj¢ powinno by¢ zdefiniowanie
tych cech, ktore decydujaco wptywaja na prawidtowosci charakteryzujace populacje. Selekcja
cech z mozliwie matg strata informacji skraca czas zbierania danych, ulatwia interpretacje
wynikow, przy$piesza obliczenia. Ceche uznaje si¢ za diagnostyczng wtedy, gdy jej
odrzucenie zaburzy klasyfikacj¢ uzyskang z jej udzialem. Dobrym miernikiem
roznicowalnosci — sity diagnostycznej cech jest wspotczynnik korelacji migdzy dwiema
cechami. Wysoka warto$¢ wspotczynnika swiadczy o tym, ze cechy te niosag podobny zasob
informacji, a wigc w procesie klasyfikacji wystarczy uwzgledni¢ tylko jedng z nich, poniewaz
w podobny sposob beda réznicowac klasy. Wiasciwy dobodr cech jest niezwykle trudny, a
sposob selekcji bardzo wazny. Jest on rownoznaczny z selekcja informacji [7].

Przydatng w procesie badania ryzyka grupg¢ funkcji klasyfikujacych prezentuja
algorytmy, w ktérych zaktada si¢, ze obrazy i klasy sg realizacjami zmiennych losowych [1,
2, 6]; obraz jest wielowymiarowa zmienng losowa 1 klasa jest rowniez zmienng losowa.
Zatozenie losowosci obrazdéw 1 klas pocigga za sobg istnienie odpowiednich rozkiladow
prawdopodobienstwa.

Zaktada sie, ze obrazy w kazdej z M klas sag zmiennymi losowymi o M roznych
rozktadach prawdopodobienstwa, ktore w dalszym ciagu oznaczymy przez p(x/i) i = 1, ..., M.
Przez p(x/i) rozumie si¢ tu prawdopodobienstwo warunkowe a priori (jesli X moze
przyjmowac¢ continuum wartosci, to przez p(x/i) oznacza si¢ funkcje rozkladu ggstosci
prawdopodobienstwa) pojawienia si¢ obrazu X pod warunkiem, ze nalezy on do klasy i.

Zaktada sig¢, ze istnieje prawdopodobienstwo a priori wystapienia i-tej klasy pj,
i=1, .., M

26 Jedng z bardziej znanych metod klasyfikacji jest metoda taksonomii wroctawskiej, opracowana przez prof. Hugona
Steinhausa w latach pigcdziesiatych.
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Jesli odpowiednie rozktady p(x/i) i p;, 1 =1, ..., M istniejg i sg znane, to dysponuje si¢
pelng informacja probabilistyczng o obiektach (obrazach) i klasach.

Dla okres$lenia funkcji klasyfikujacych w rozwazanym przypadku mozna zastosowaé
metody statystycznej teorii decyzji. Podejscie takie implikuje zdefiniowanie pewnej funkcji
A@)) 1, ] =1, ..., M, zwanej funkcjg strat, ktora reprezentuje strat¢ wynikla z zaklasyfikowania
obrazu do klasy i, gdy w rzeczywistosci nalezy on do klasy j.

Przez p(j/x) oznaczmy prawdopodobienstwo, ze dane X nalezy do klasy j. Wowczas
wyrazenie

L, (i) = i_l?»(i/j)p(j/X) @)

nazywa si¢ $rednig stratag warunkowa.

Algorytm zalicza obraz do tej klasy ip, ktora minimalizuje warto$¢ Ly(i). Schemat
postgpowania w niniejszym algorytmie jest nastepujacy:

1. okresla si¢ obraz X.

3. podejmuje decyzje, ze x nalezy do klasy i0 €{1, 2, ..., M}, dla ktorej
L (i) = min L,(i). 3)

=1,...M
Posta¢ funkcyjna podanego algorytmu zalezy w duzej mierze od postaci funkcji A(i/j).
Bardzo prosty algorytm uzyskuje si¢ dla tzw. ,,0-1” funkc;ji strat.
Niechdlai,j=1,..,M
Odlai = j
Y (I i) = 4
( J){mmiy ®
Po podstawieniu teraz w miejsce A(i/j) zero-jedynkowej postaci funkcji strat otrzymuje
sie, ze

M
L, @) =2 px I jp;=p(x)—p(x / i)p;. ()
=1
=i
Otrzymane w ten sposOb wyrazenie jest podstawa algorytmu rozpoznawania, a
mianowicie:
1. okredla si¢ obraz x.
2. A oblicza si¢ p(x/i) -pi.

i=1,...,
3. podejmuje decyzje: obraz X nalezy do tej klasy i, € {1, 2, ..., M}, dla ktdrej p(x/i)
pi, = max (p(x/i) pi).

1,...M

Literatura na temat teorii rozpoznawania i klasyfikacji obiektow jest bardzo bogata. Jej
szybki rozwdj datuje si¢ od poczatku lat szes¢dziesiatych. .

PRZYKLAD - ocena poziomu ryzyka spotki X.

Przedsigbiorstwo X bedzie klasyfikowane do jednej z trzech klas:

o1 — niski poziom ryzyka (dobra kondycja finansowa),

o 2 — $redni poziom ryzyka ($rednia kondycja finansowa),

® 3 — WYySoKi poziom ryzyka (zta kondycja finansowa).

Do oceny poziomu ryzyka spotki X w pierwszej kolejnosci wybrano 22 wskazniki
finansowe. Ciag uczacy skladat si¢ z 13 spotek. Po selekcji danych, do dalszej analizy
wybrano 5 wskaznikéw. Zatozono, ze warunkowe funkcje gestosci sg rozktadami
normalnymi, a wskazniki sg statystycznie niezalezne; zatozenie sprawdzono testem
Kolmogorowa-Smirnowa, ktory opiera si¢ na poréwnaniu dystrybuanty empirycznej Sp(X) z
dystrybuantg hipotetyczng Fo(X) wyspecyfikowang przez hipoteze zerowa.
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Rysunek 2 prezentuje wykre§lone histogramy dla przyktadowych cech wraz
Z wyestymowang funkcja gestosci rozktadu prawdopodobienstwa — rozktad Gausa.

Warost furdszy wlasnyeh Kasa 1) ROA (dasa )

/\

Liczebnose
e

0 10 EY 0 n @ 1m0
Kixi,

Histogram  cechy wzrost funduszy|  Histogram cechy ROA (klasa 1)
wlasnych (klasa 1)

Rysunek 2 — Przyktadowe wykresy funkcji gestosci dla wybranych sktadowych wektora cech

Sktadowe obrazu poddawanego klasyfikacji przedstawiono w postaci wektora cech.

XT = (XX, X5 X, Xs), gdzie X; - wskaznik dynamiki funduszy wtasnych, X, -
wskaznik wzrostu kredytow netto, X3 - wskaznik ROA, X4 -wskaznik marzy odsetkowej, Xs -
wskaznik zamrozenia kapitatu.

Poniewaz zalozono statystyczng niezalezno$¢ cech, wiec taczna funkcja gestosci
rozkladu  prawdopodobienstwa  jest  iloczynem  funkcji = gestosci  rozkladow
prawdopodobienstwa warunkowego, czyli prawdopodobienstwa, ze dane X; (i=1,...5) nalezy
do klasy o (j=1....,3)

f(x/ o) = F(X/ o) F (X2l ) F(X3/ o) F(Xal ) F(X5/ ;).

Zatozono, ze prawdopodobienstwo wystapienia poszczegdlnych klas pj jest rowne.

p1=p2 = p3=1/3

Ogolna funkcja gestosci rozktadu prawdopodobienstwa jest postaci:

dlaklasyj=1, 2, 3:

5 —(x. —x.)>?

(/) = [ T exp| — ©)
i1 .| 2T i 20ij

gdzie (- odchylenie standardowe i-tej cechy klasy j,

X; - $rednia i-tej cechy klasy j,

Xi- I-ta sktadowa (cecha) obrazu klasyfikowanego,

Wyznaczone funkcje gestosci rozkladu prawdopodobienstwa jak 1 okreslenie
prawdopodobiefistwa  wystapienia  poszczegdlnych  klas daja  pelng informacje
probabilistyczng o obiektach i1 klasach. Tabela 1 zawiera wyznaczone wartosci sktadowych
wektora cech.
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Tabela 1 — Wyznaczone dla spotki X wartosci wskaznikow

Rok X1 X2 X3 X4 X5
1998 98,80 | 58,70 1,35 4,97 60,30
1999 45,60 | 43,90 1,16 451 67,30
2000 25,70 | 13,50 1,34 4,03 60,60

Poniewaz klasyfikacji poddawane sg wskazniki finansowe spotki X. za trzy kolejne
lata, tj. 1998-2000, dlatego nalezato stworzy¢ trzy wektory:

XTogs = (XX, XsX4 X5 ) = (98,80; 58,70; 1,35; 4,97; 60,30)
XTogs = (XX, XsX, Xs) = (45,60; 43,90; 1,16; 4,51; 67,30)
Xbo0o = (X0,X, X5 Xy Xs) = (25,70; 13,50; 1,34; 4,03; 60,60

Do wyznaczenia wartosci pjf(x/[]}) wykorzystano arkusz kalkulacyjny Microsoft
Excel. Otrzymane wyniki prezentuje tabela 2.

Tabela 2 — Wyznaczone wartosci pjf(x/[ ;)

1998 1999 2000
pif(d 1) Wynik | pif(x/ (7)) Wynik | pif(x/ ;) Wynik
pif(x/[11) 3,175E-00 | p:f(x/[ 1)) | 6,988E-09 | pif(x/[ 1) | 3,620E-09
pzf(X/Dz) 2,438E-15 pzf(X/Dz) 1,542E-08 pzf(X/Dz) 1,178E-07
D3f(x/ 1) 6,593E-12 | paf(x/[ 1) | 9,720E-10 | psf(x/[ 3) | 9,885E-08

Algorytm klasyfikacji polega na przyporzadkowaniu obiektu do tej klasy, dla ktorej
prawdopodobienstwo a posteriori jest maksymalne.

Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna stwierdzié, ze spotka X zaliczona zostala
do klasy pierwszej — na podstawie wynikéw finansowych za rok 1998 — niski poziom ryzyka.
Z kolei na podstawie wynikow finansowych za rok 1999 1 2000 spotka X zostata
sklasyfikowana do klasy drugie;j.

Zaproponowany w referacie sposoéb oceny ryzyka firmy plasujacy organizacje
wzgledem innych jednostek tej samej branzy i dzialajacych na tym samym rynku, moze by¢
traktowany jako miernik ryzyka zwigzanego z dzialalnoscig przedsigbiorstwa. Taka
Klasyfikacja bardzo czesto odpowiada rzeczywistej ocenie przeprowadzanej przez
inwestoroOw. Inwestora na ogdt nie interesuje, czy ryzyko wynosi 7 punktow, czy 12, czy
ryzyko mierzone odchyleniem standardowym wynosi 1,5% czy 6,%, interesuje go, czy
kondycja finansowa firmy jest dobra, czy nie, czy ryzyko jest duze czy male w stosunku do
innych organizacji gospodarczych tego samego rodzaju funkcjonujacych na tym samym
rynku. Wykorzystanie zbioru wskaznikéw finansowych jako zbioru cech opisujacych
przedsigbiorstwo pozwala jednoczes$nie okresli¢c kondycje finansowa przedsigbiorstwa w
sposob kompleksowy i zintegrowany. Otrzymany wynik w sposob kompleksowy ocenia
sytuacje finansowa przedsiebiorstwa jako dobra, sSrednio dobrg lub zlg.

Dyskretna ocena ryzyka utozsamiana jest ze stabilnos$cig 1 bezpieczenstwem dziatania
jednostki. Daje wigc niejako gwarancje stabilnosci przysztych efektow. We wspotczesnej
gospodarce o efektywnosci przedsigbiorstwa decyduje nie tyle sprawnos$¢, co efektywnos¢
realizowanych przez nie dziatan. Chcac osiggnac¢ efektywno$¢ wyzsza od konkurencji,
przedsigbiorstwo powinno skoncentrowaé si¢ na wyborze odpowiedniego celu, ktory
umozliwialby w przysztosci ,,robienie wlasciwych rzeczy”. Oczywiscie dokonanie nawet
najlepszego wyboru celu dziatania, nie zapewni firmie sukcesu rynkowego. Jest on
uzalezniony rowniez od sprawnosci, czyli umiejetnosci robienia rzeczy we wtasciwy sposob.
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In this paper problems of risk measuring are discussed. The risk is understood as uncertainty, possibility

that expected benefits will not be achieved, that actual future returns deviate from expected ones follows
managerial decision making process. The understanding of the tradeoffs that have to be made between risk and
expected return is integral to financial decision making. Managers recognise that the expected return from risky
investment tends to be higher than the expected return from less risky investments. Various factors imply the
investment effectiveness. Classical models of the risk are based on assumption that return ratios are random or
stochastic variables. The nonlinear methods to risk measuring are proposed in the paper. The idea of pattern
recognition theory used to the discrete measure of the risk of the company activity defining is presented.
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