O POz,
& 92,
(@)
g @ 72 Acta Sci. Pol.

3 AC TAZ Silv. Colendar. Rat. Ind. Lignar. 13(1) 2014, 25-35

METODY DYSKRYMINACYJNE W OCENIE
SYTUACJI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW
SEKTORA LESNO-DRZEWNEGO

Tomasz Noga, Krzysztof Adamowicz, Jakub Jakubowski

Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Streszczenie. Artykul prezentuje oceng skutecznos$ci modeli predykcyjnych, tj. Hotdy,
Gajdki 1 Stosa, Prusak oraz Poznanski, z wykorzystaniem zbilansowanej proby badawczej
w postaci sprawozdan finansowych. Material badawczy sktadat si¢ wylacznie z informacji
finansowych jednostek gospodarczych skupionych w sektorze le$no-drzewnym. Okres
analizy obejmowat lata 2003-2012. Podstawowa metoda wykorzystang w badaniu byta
wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna, ktéra obejmowata trzyletni cykl badawczy.
Ocene¢ skutecznosci modeli predykcyjnych zbadano z uzyciem macierzy klasyfikacji
przedsigbiorstw. W wyniku analizy najwigksza skuteczno$¢ osiagnat model Hotdy w cia-
gu calego trzyletniego okresu badawczego. W pordwnaniu z pozostatymi modelami pro-
gnostycznymi byl on najwyzej ocenionym, dostosowanym modelem liniowej wielowy-
miarowej analizy dyskryminacyjnej pozwalajacym na prognozowanie finansowe oraz
bankructwa kontrahentéow PGL Lasy Panstwowe.

Stowa kluczowe: predykcja, analiza dyskryminacyjna, macierz klasyfikacyjna przedsie-
biorstw, gospodarka lesna

WSTEP

W obecnych realiach gospodarczych jest konieczne skupianie si¢ przede wszystkim
na analizie ex ante i traktowanie analizy ex post jako bazy warunkujacej antycypowanie
okreslonych wielko$ci ekonomicznych charakteryzujacych zaréwno przemyst drzewny,
jak 1 glownego dostawce drewna — Lasy Panstwowe. Nalezy rowniez pogodzi¢ si¢
z faktem, ze obecna sytuacja sektora leSnego w przestrzeni europejskiej zmusza do
wnikliwego spojrzenia na reformy ekonomiczno-funkcjonalne w gospodarce lesnej, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem dostaw drewna okragtego. Pojawiajace si¢ sytuacje upa-
dlosci w przemysle drzewnym zarowno w Europie, jak i w Polsce sktaniaja §rodowisko
naukowe i gtownych zainteresowanych do podj¢cia mechanizméw zaradczych. Progno-
zowanie finansowe z zastosowaniem wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej jest
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sprawnym narzedziem, jako istotny wskaznik pozwalajacy na ocen¢ aktualnej oraz
przyszlej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw drzewnych oraz prognozo-
wania ryzyka ich upadlosci. Wystepowanie ryzyka gospodarczego, zdaniem Adamowi-
cza [2007], jest konsekwencja istniejacej w gospodarce rynkowej wolnosci ekonomicz-
nej oraz ptynacego z niej duzego zakresu swobod, co sprawia, ze staje si¢ ono nieod-
lacznym elementem towarzyszacym procesowi gospodarowania zasobami lesnymi.
Ryzyko gospodarcze jest silnie powiazane z upadioscia jednostek przemystowych,
posrednio stanowiac narzedzie eliminacji z rynku podmiotdéw, ktore nie sg w stanie
sprosta¢ jego wymogom dotyczgcym efektywnosci, a co wazne konkurencyjnosci [Ma-
czynska 2011].

W opinii Ratajczak [2005], obszerne zasoby surowca drzewnego w Polsce oraz do-
tychczasowa wysoka ranga drzewnictwa w gospodarce narodowej, a takze szanse zwia-
zane z funkcjonowaniem w strukturach Unii Europejskiej sprawiaja, iz sektor w jeszcze
wiekszym stopniu moze wptywac stymulujaco na rozwoj gospodarczy kraju. W okresie
dominacji gospodarki wolnorynkowej oraz nasilajacych si¢ proceséw globalizacji
i konkurencji zagadnienie bankructwa — upadiosci jednostek gospodarczych nabiera
wielorakiego znaczenia, jak podkresla Szramka [2011], negatywnie wptywajac na rynek
drzewny. Wymienione zjawiska gospodarcze moga powodowac sytuacje niepozadane
w cyklu zyciowym firm drzewnych, co przywotuje Adamowicz [2009]. Podkresla zna-
czenie obserwacji trendéw rynkowych w kontekscie surowca drzewnego. Z kolei Zajac
[1999] wskazuje na istotno$¢ analizowania zjawisk ekonomicznych, ktoére zachodza
na rynku surowca drzewnego.

MATERIAL I METODY

Zasadniczym celem cz¢éci empirycznej badania byta ocena efektywnosci modeli
wczesnego ostrzegania do prognozowania zagrozenia finansowego, wynikajacego z han-
dlu drewnem, mogacego silnie korelowa¢ z upadloscia sektora drzewnego. Zjawisko
bankructwa opiera si¢ na zalozeniu, ze kazde przedsigbiorstwo prosperujace w warun-
kach liberalnego rynku jest przyporzadkowane do dwoch odmiennych populacji, tj.
podmiotéw odznaczajacych si¢ korzystna sytuacja finansowg oraz przedsigbiorstw
w ,,zlej” kondycji ekonomicznej. W badaniu wykorzystano dane dotyczace 98 polskich
przedsigbiorstw drzewnych, w ktérych zastosowano probe 49 firm, wylgcznie z sektora
lesno-drzewnego, o korzystnej sytuacji finansowej oraz przyporzadkowano im 49
przedsigbiorstw drzewnych, ktore ztozylty wniosek upadtosciowy. Obie proby byly tzw.
probami zbilansowanymi. Zrédlem danych byly sprawozdania finansowe: bilanse oraz
rachunki wynikow.

Badania obejmowaty okres od 2003 do 2012 roku. Czas analizy badawczej podyk-
towany byt dostgpnos$cia petnych okresow sprawozdawczych, ktore zawieraja wszystkie
wartosci liczbowe w sprawozdaniach finansowych badanych podmiotow gospodar-
czych.

Przedsigbiorstwa branzy drzewnej wyodrebniono na podstawie Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci 2007 (PKD). Sprawozdania finansowe pochodzily ze wszystkich sadow
rejonowych w Polsce oraz wywiadowni gospodarczych. W kregu tych przedsigbiorstw
wymienia si¢ podmioty nalezagce do dziatdéw: 16 — Produkcja wyroboéw z drewna; 17 —
Produkcja papieru i wyrobow z papieru; 31 — Produkcja mebli [Rozporzadzenie...
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2007]. Gléwnym kryterium okreslajacym dane przedsigbiorstwo jako bankruta byto
ztozenie wniosku upadlosciowego do wlasciwego terytorialnie wydziatu gospodarczego
(KRS) w sadzie rejonowym. Przedsigbiorstwa drzewne w ,,dobrej” sytuacji ekonomicz-
no-finansowej wyodrgbniono na podstawie ogdlnych informacji finansowych, gdzie
skupiono si¢ glownie na wskaznikach: ogdlnego zadluzenia (debt ratio), rentownosci
(profitability ratios) oraz ptynnosci (liquidity ratios). Ze wzgledu na rzetelnos¢ otrzy-
manych wynikdw, ocene sytuacji finansowej przyjeto na rok przed ztozeniem wniosku
upadlosciowego, na dwa oraz trzy lata [Korol 2010]. Zgromadzono informacje handlo-
we pochodzace z przedsigbiorstw jednorodnych oraz dobranych pod wzgledem form
wlasnosci, terytorialnie oraz o przyblizonym kapitale. Wyodr¢bniono i poddano analizie
miernik okre$lajacy site modelu — macierz trafno$ci przedsigbiorstw. Na podstawie tego
wskaznika oceniono i wskazano, ktory model najskuteczniej wskazuje zagrozenie finan-
sowe oraz sprawdza si¢ w kontek$cie przemystu drzewnego [Prusak 2004].

Podstawowa metoda badawcza zastosowana w opracowaniu byta wielowymiarowa
analiza dyskryminacyjna (ang. MDA —Multiple Discriminant Analysis).

Model Holdy — Zy
Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu Z przedstawia rownanie [Hamrol i Cho-
dakowski 2008]:

Zy=0,605+ (6,81 - 10X, — (1,96 - 10)X, + (1,57 - 107)X5 + (9,69 - 107)X, +
(6,72 - 10X

gdzie:
X, — aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe,
X, — zobowigzania ogdtem x 100 / majatek ogdtem,
X; — przychody ogdtem / $rednioroczny (przecietny) majatek ogotem,
X, — zysk (strata) netto x 100 / przecigtny stan majatku ogotem,
X5 — przecietny stan zobowiazania krotkoterminowe x 360 / koszt sprzedanych
produktow towarow i materiatow.

Zasady interpretacji wartosci funkcji Z;:
<-0,3 Przedsigbiorstwa zagrozone
<-0,1 Przedsigbiorstwa nie zagrozone.

Model Gajdki i Stosa — Zgs
Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu Zss przedstawia rownanie [Bombiak 2010]:

Zos = 0,7732059 — 0,0856425(X,) + 0,0007747(X>) + 0,9220985(X3) + 0,6535995(Xs) —
0,594687(Xs)

gdzie:
X, — przychody ze sprzedazy / aktywa ogdlem (wartos¢ $rednia w roku),
X, — zobowigzania krétkoterminowe % 360 / koszt wytworzenia produkcji sprze-
danej,
X; — zysk netto / aktywa ogotem (wartos¢ srednia w roku),
X, — zysk brutto / przychody ze sprzedazy netto,
X5 — zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem.

Zasady interpretacji warto$ci funkcji Zgs:

Silvarum Colendarum Ratio et Industria Lignaria 13(1) 2014
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Zcs< 0,45 jednostki zagrozone upadtoscia
Zss> 0,45 podmioty w dobrej sytuacji finansowe;.

Model Prusaka — Zgp, '
Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu Zprysaks przedstawia rownanie [Zurakow-
ska-Sawa 2012]:

Zapr = 1,4383(X)) + 0,1878(X5) + 5,0229(X3) — 1,8713

gdzie:
X — wynik netto + amortyzacja / zobowigzania ogotem,
X, — koszt operacyjny / §redni stan zobowigzan krotkoterminowych (bez fundu-
szy specjalnych oraz krotkoterminowych zobowiazan terminowych),
X; — zysk ze sprzedazy / suma bilansowa.

Zasady interpretacji warto$ci funkcji Zp,:
Zp, <—0,7 jednostki zagrozone upadtoscia
Zgpy > 0,2 podmioty w dobrej sytuacji finansowe;.

Model ,,poznanski” — Zycp
Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu Zycp przedstawia rownanie [Sulowska
2013]:

Zucr = 3,562(X))+ 1,588(X>) + 4,288(X3) + 6,719(X,) — 2,368

gdzie:
X, — wynik finansowy netto / majatek catkowity,
X, — (majatek obrotowy — zapasy) / zobowiazania krotkoterminowe,
X; — kapitat staly / majatek calkowity,
X, —wynik finansowy ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy.

Warto$¢ graniczna dla modelu wynosi zero.

W celu sprawdzenia uzyteczno$ci modeli wielobranzowych w ocenie sytuacji finan-
sowej polskich przedsigbiorstw z branzy drzewnej przygotowano prognozy sytuacji
finansowej firm. Do oceny jakosci modeli zostat wykorzystany wspotczynnik sprawno-
$ci ogblnej oraz wspotczynniki btedow 11 11 typu.

Interpretacja miernikéw pomiarowych [Prusak 2004]:

— SPI — definiuje procent bankrutow sklasyfikowany prawidtowo

— BI — definiuje procent bankrutow sklasyfikowany nieprawidtowo

— SPII — definiuje procent firm o stabilnej sytuacji finansowej sklasyfikowany pra-

widlowo

— BII — ukazuje procent przedsigbiorstw o stabilnej sytuacji finansowej sklasyfiko-

wano nieprawidlowo.

WYNIKI

Na podstawie przeprowadzonych badan oceniono jako$¢ prognozy czterech modeli:
Hotdy, Gajdki i Stosa, Prusaka oraz tzw. ,,poznanski” za pomoca macierzy klasyfikacji
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przedsigbiorstw. Analizujac wartosci umieszczone w tabeli 2, stwierdzono, ze najwigk-
szg skuteczno$¢ w klasyfikacji upadtych przedsiebiorstw uzyskat model Prusaka w trzy-
letnim okresie analizy. W stosunku do rocznej predykcji najmniejsza sprawnos¢ I°
w ogoblnej ocenie wszystkich badanych modeli stwierdzono wobec prognozy przepro-
wadzonej modelem Gajdki i Stosa — 78%. Na podstawie wykonanej analizy uznano
zbiezno$¢ wyniku modelu Gajdki i Stosa w dwoch kolejnych latach (78%) w stosunku
do roku kontrolnego. Modele ,,poznanski” oraz Holdy w dwuletnim i trzyletnim okresie
wobec roku bazowego charakteryzowaly si¢ najnizszg oceng sprawnosci predykcji ban-
kructwa firm branzy drzewne;.

Tabela 1. Klasyfikacja firm drzewnych przez miernik oceniajacy — macierz klasyfikacyjna
Table 1. Matrix classification of enterprises

Aktualna sytuacja

Wyszczegodlnienie
Specification bankrut nie bankrut
bankrupt nonbankrupt

Prognozowana liczba bankrutow PI — prawda NP2 — fatsz
Expected number of bankruptcies PI — true NP2 — false
Prognozowana liczba nie bankrutow NPI - falsz P2 — prawda
Expected number of nonbankrupts NPI — false P2 —true
Sprawno$¢ I stopnia SPI=P1/(P1+NP1) - 100%
I degree efficiency
Btad I stopnia BI=NP1/(P1+NPI1) - 100%
I degree error
Sprawnosé¢ II stopnia SPII =P2 /(P2 + NP2) - 100%
II degree efficiency
Btad II stopnia BII =NP2/ (P2 + NP2) - 100%
I degree error
Sprawno$¢ ogodlna SP = (P1+P2)/(P1+NPI+P2+NP2) - 100%
Overall efficiency
Btad ogolny B = (NP1 +NP2)/ (Pl + NP1 + P2 + NP2) - 100%

Overall error

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Prusak [2005].
Source: own study according to Prusak [2005].

Najnizszy odsetek nieprawidtowo zakwalifikowanych jednostek gospodarczych be-
dacych w upadtosci wykazat model Prusaka — 4%. Nalezy zwréci¢ uwage, ze model
Prusaka w okresie trzyletniego cyklu predykcji utrzymywat najwyzsza sprawnos¢ (tab. 3),
co wskazuje na jego skutecznos¢ w kwalifikowaniu przedsigbiorstw bedacych u schytku
bankructwa. W badanym trzyleciu ocena byla najnizsza w modelu zaréwno Hotdy, jak
i poznanskim.

Na podstawie wynikéw przeprowadzonej klasyfikacji mozna stwierdzi¢, ze model
Holdy wykazal najwyzsza sprawnos$¢ w ciagu dwuletniej predykcji (92%), co podkresla
skuteczno$¢ klasyfikacyjna badanego modelu. W cyklu trzyletnim ocen¢ najnizsza
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Tabela 2. Wynik oceny przedsiebiorstw w klasyfikacji bankrutéw na podstawie sprawnosci I°
Table 2. Result of the evaluation of companies in the classification of bankrupts on the basis of
efficiency and degree

Sprawnosé 1°, %
Efficiency of I degree, %

Model/rok upadtosci Hotda Gajdki Prusak poznanski
Model/year of bankruptcy
Na rok 88 78 96 82

For one year

Na dwa lata 57 78 90 61
For two years

Na trzy lata 63 76 84 53
For three years

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badan.
Source: own study based on research.

Tabela 3. Stosunek procentowy bankrutow niewlasciwie sklasyfikowanych
Table 3. Percentage of bankrupts incorrectly classified

Btad I°, %
Error of I degree, %
Model/rok upadtosci Hotda Gajdki Prusak poznanski
Model/year of bankruptcy
Na rok 12 22 4 18

For one year

Na dwa lata 43 22 10 39
For two years

Na trzy lata 37 24 16 47
For three years

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badan.
Source: own study based on research.

wykazaty modele Prusaka oraz Gajdki i Stosa (tab. 4). W wyniku analizy stwierdzono,
ze model Hotdy wykazat najwyzsza sprawnos¢ 11° na rok oraz dwa lata przed postawie-
niem przedsigbiorstwa w stan bankructwa, jednoczesnie ukazal najwicksza prawidlo-
wos¢ w ocenie podmiotow niezagrozonych upadkiem. Z kolei na trzy lata przed rokiem
kontrolnym, najwigksza sprawno$¢ osiagnat model ,,poznanski” — 90%.

Biorac pod uwage oceng poszczegoélnych modeli w kwalifikowaniu firm drzewnych
o korzystnej sytuacji finansowej do populacji firm zbankrutowanych, warto$ci mniejsze
nalezy przyja¢ za wlasciwe. Wartosci namniejsze w analizowanym okresie uzyskatl
model Holdy w pelnym cyklu analizy w stosunku do roku kontrolnego, nalezy wiec
uzna¢ wysoka skuteczno$¢ badanego modelu (tab. 5). Najwyzszy poziom wartoSci
wystapit w modelu Gajdki i Stosa. Taka niska ocena utrzymywatla si¢ w ciggu catego
okresu. Warto zwrocié uwage, ze model Prusaka wykazywat wartosci podobne na rok
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Tabela 4. Stosunek procentowy prawidtowo sklasyfikowanych przedsigbiorstw wykazujacych
brak zagrozenia bankructwem
Table 4. Percentage of correctly classified companies with no risk of bankruptcy

Sprawnos¢ 11°, %
Efficiency of II degree, %

Model/rok upadtosci Hotda Gajdki Prusak poznanski
Model/year of bankruptcy

Na rok 92 69 69 88
For one year

Na dwa lata 92 61 76 88
For two years

Na trzy lata 88 57 69 90
For three years

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badan.
Source: own study based on research.

Tabela 5. Klasyfikacja przedsigbiorstw w korzystnej sytuacji finansowej do populacji jednostek
zagrozonych bankructwem

Table 5. Classification of companies in a favourable financial situation for the population of
individuals at risk of bankruptcy

Blad T1°, %
Error of II degree, %

Model/rok upadtosci Hotda Gajdki Prusak poznanski
Model/year of bankruptcy

Na rok 8 31 31 12
For one year

Na dwa lata 8 39 24 12
For two years

Na trzy lata 12 43 31 10
For three years

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badan.
Source: own study based on research.

i na trzy lata przed upadkiem, co moze swiadczy¢ o wlasciwym kwalifikowaniu przed-
sigbiorstw w analizowanym okresie.

Integralng czgsécig oceny efektywnosci badanych modeli jest miernik sprawnosci
ogolnej. Z danych zawartych w tabeli 6 wynika, iz prezentowane modele, oceniajgce
mozliwos$¢ wystapienia bankructwa firm z branzy drzewnej, charakteryzuja si¢ zrozni-
cowang sita dyskryminacyjng. Rozpatrujac poszczegdlne modele w analizowanym
okresie w kontekscie oceny koncowej, trzeba stwierdzié, ze najwyzsza sprawnos¢ wy-
kazat model Holdy (90%), co oznacza, ze z wigkszym prawdopodobienstwem klasyfi-
kuje przedsigbiorstwa drzewne do wiasciwej grupy. Taki jednak wynik uzyskano dopie-
ro na rok przed bankructwem (tab. 6). Rowniez na rok przed upadioscig efektywna
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Tabela 6. Skuteczno$¢ poszczegdlnych modeli w analizowanym okresie
Table 6. Effectiveness of the models in the period

Sprawnos¢ ogoélna, %
Efficiency of the overall, %

Model/rok upadtosci Hotda Gajdki Prusak poznanski
Model/year of bankruptcy

Na rok 90 73 83 85
For one year

Na dwa lata 74 69 83 74

For two years

Na trzy lata 76 66 77 71
For three years

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan.
Source: own study based on research.

Tabela 7. Stosunek procentowy wszystkich przedsigbiorstw drzewnych nieprawidtowo sklasyfi-
kowanych przez poszczegdlne modele predykcyjne

Table 7. Percentage ratio of all enterprises classified incorrectly timber before the individual
predictive models

Btad ogolny, %
General error, %

Model/rok upadtosci Hotda Gajdki Prusak poznanski
Model/year of bankruptcy

Na rok 10 27 17 15
For one year

Na dwa lata 26 31 17 26
For two years

Na trzy lata 24 34 23 29

For three years

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badan.
Source: own study based on research.

oceng uzyskat model ,,poznanski”. Sprawno$¢ plasowala si¢ na poziomie 85% i byta
nizsza od uzyskanej modelem Hotdy. W przeprowadzonych analizach wykazano, ze
zdecydowanie odstajacy od reszty jest model Gajdki i Stosa (tab. 7). Jego sprawnos¢
ogolna jest zblizona do klasyfikacji przypadkowej. Z wykonanych badan wynika, ze
model Holdy jest najskuteczniejszym modelem predykcyjnym dla firm drzewnych.
Na uwagg zastuguje model Prusaka, ktory w analizowanym okresie wykazywat rowno-
mierng sprawnos¢ w ocenie diagnozowania potencjalnych bankructw w przemysle
drzewnym.
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DYSKUSJA

Przeprowadzone badania ukazuja mozliwosci wykorzystania wielowymiarowej ana-
lizy dyskryminacyjnej do stworzenia narzedzia analitycznego, ktére mogloby wzmocnié
decyzyjnos¢ Lasow Panstwowych i samych kupujacych w ocenie wlasnej pozycji ryn-
kowej przy zawieraniu uméw transakcyjnych w obrocie surowcem drzewnym. Uzasad-
nione wydaje si¢ wykorzystanie modelowania do oceny sytuacji finansowej potencjal-
nych klientéw Laséow Panstwowych. W opinii Adamowicza i Szramki [2002], nadle-
$nictwa uczestniczace w obrocie handlowym surowca drzewnego wciaz borykajg si¢
z zatorami platniczymi, niejednokrotnie bez szansy wyegzekwowania naleznosci ptatni-
czych z uwagi na bankructwo klienta. Mimo stosowania coraz wigkszej puli zabezpie-
czen transakcji handlowych sprzedazy drewna, zdarzaja si¢ kontrahenci, ktérzy na-
gminnie spozniajg si¢ z regulacja zobowiazan. Jak podkresla Wedzki [2005], dotych-
czasowe modele byly skonstruowane na potrzeby ogoélnosektorowe, nie uwzgledniano
w nich branzy, co ma wptyw na uzyskane wyniki. Poszukujac przyczyn rozbieznosci
zdolnosci prognostycznych modeli predykcji bankructwa, mozna stwierdzié, iz s one
spowodowane przede wszystkim wystepowaniem odmiennych wskaznikéw finanso-
wych (zréznicowanie po uwzglednieniu specyfiki sektora gospodarczego), charaktery-
zujacych rézne gatezie przemystu. Nalezy jednak podkresli¢, iz chgé porownania wyni-
kow uzyskanych w przeprowadzonych badaniach z zastosowaniem modeli teoretycz-
nych moze zawazy¢ negatywnie na rezultatach koncowych. Problematyka doboru
zmiennych jest jedng z wad zastosowania ogdlnych modeli prognostycznych. Model
Hotdy ujmuje cechy uniwersalne i moze stuzy¢ duzej grupie przedsigbiorstw tzw. ogol-
nosektorowych. Autorom — zgodnie z twierdzeniem Dabrowskiej [2008], ze modele
prognostyczne powinny by¢ budowane w oparciu na branzach — zalezalo na wskazaniu
modelu, ktory najwyzej ocenia (kwalifikuje) firmy wylacznie w sektorze lesno-drzew-
nym. Dlatego podj¢to probg oceny dotychczas opracowanych modeli predykcyjnych
z zalozeniem efektu branzowego, uwzgledniajac jednorodnos¢ proby [Dewaelheyns
2004]. Przetestowano tez przydatno$¢ proponowanych modeli predykcyjnych dla go-
spodarki lesnej na przyktadzie przedsigbiorstw z sektora drzewnego.

WNIOSKI

Przeprowadzone badania dowodza, ze dotychczas skonstruowane modele predyk-
cyjne charakteryzuja si¢ roznym poziomem skutecznosci. Na podstawie analizy literatu-
ry oraz wlasnych badan opracowano i sformutowano cele badawcze, ktorych realizacja
przyczynita si¢ do porownania czterech metod predykcji bankructwa oraz wskazania
wlasciwie dopasowanego modelu liniowej wiclowymiarowej analizy dyskryminacyjnej
do prognozowania zagrozen finansowych w przedsigbiorstwach sektora drzewnego.

Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:

— Najwicksza skuteczno$¢ predykeji bankructwa firm z branzy drzewnej odnotowa-

no w rocznym okresach badawczych.

— Najwigksza skuteczno$¢ w klasyfikacji predykcji firm zbankrutowanych osiagnat

model Prusaka. Z kolei najmniejsza przydatnoscia do prognozowania bankructwa
w branzy drzewnej wyrdznit si¢ model Gajdki i Stosa.
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— Najwicksza skuteczno$¢ w klasyfikacji predykceji firm, ktore beda funkcjonowaty
dalej cechowata model Hotdy, a najmniejsza — model Gajdki i Stosa.

— Najwicksza sprawnoscig ogo6lna, uwzgledniajaca predykcje bankructwa i dalszego
funkcjonowania przedsi¢biorstw branzy drzewnej, odnotowano dla modelu Hot-
dy, a najnizsza dla modelu Gajdki i Stosa.

Potwierdzono skuteczno$¢ zbadanych modeli jako narzedzi w ocenie ryzyka upadto-
sciowego w przemysle drzewnym. W ogolnej ocenie wszystkich badanych modeli nale-
zy podkresli¢ role modelu Holdy jako metodg charakteryzujaca si¢ najwyzszym pozio-
mem sprawno$ci kwalifikacyjnej w analizowanej branzy. W opinii autoréw nalezy
realizowa¢ dalsze badania nad mozliwo$cig zastosowania dotychczasowych, teoretycz-
nych modeli wczesnego ostrzegania przed bankructwem oraz nad konstrukcjg nowych
modeli branzowych przeznaczonych dla sektora lesno-drzewnego.
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DISCRIMINATING METHODS IN THE ASSESSMENT OF FINANCIAL
SITUATION IN TIMBER INDUSTRY ENTERPRISES

Abstract. The content of the article submits an assessment of effectiveness of predictive
constructed models Hotda, Gajdki and Stosa, Prusaka and Poznanski. The research mate-
rial consisted only of financial economic units pieces of information focused in the wood
— furniture sector. The period of analysis covered the years from 2003 up to 2012. The
main method applied in this investigation was a multivariate discriminant analysis which
had been used for three years before bankruptcy. To evaluate the effectiveness of the ana-
lysed models there was a need to avail both, the matrix classification of enterprises and
the odds ratio. As the result of the analysis the best effectiveness was achieved applying
the model of Hotda.
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