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 Dostepne badania potwierdzajg relatywnie wysoka skutecznosé
najwazniejszych modeli dyskryminacyjnych opartych na danych
ksiegowych, rowniez w porownaniu do modeli mieszanych
(hazard models)

 Badania potwierdzajg koniecznos¢ zréznicowania modeli
dyskryminacyjnych z punktu widzenia czynnikow specyficznych
dla danego kraju [Altman, Iwanicz Drozdowska, Laitinen, Suvas
2014] oraz nizszg skutecznos¢ modeli zagranicznych na rynku
polskim [E. Maczyniska 2006]
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. Przeglad badan porownawczych wskazuje na brak jednoznacznej
skutecznosci modeli dyskryminacyjnych w Polsce

. [Hamrol, Chodakowski, 2008,Firmy z GPW]: ogdlna skutecznos¢ — Model
B. Prusak 91,3%, Model Wierzba 75,9%, Model Gajdka, Stos 70,7%,

 [A. Gasek, 2015, Branza Budowlana GPW]: 2 letnia skuteczno$¢ (Model
Gajdka ,Stos) — 77%, 1 roczna skutecznos¢: Model Gajdka, Stos, Model
E. Mgaczynskiej - 77% skutecznosci.

* [J. Wojnar, 2013, GPW]: Przewidywania firm w trudnej sytuacji
finansowej: Model E. Maczynskiej, B. Prusak — 100% skutecznosci,
Przewidywania firm, ktére ogtoszg upadtos¢ (D. Appenzeller, Sarzec,
model ,, poznanski” — 95% skutecznosci

* [Tomczak 2014]: D. Appenzeller, Sarzec2 — 84% E.Mgczynskiej INA 6 —
84%, Model Wierzba —91%
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Problemy Badawcze

e Pytanie 1: Czy mozliwe jest stworzenie jednego optymalnego zintegrowanego
modelu przewidywania upadtosci przedsiebiorstw, czy raczej konieczne bedzie
uzywanie wielu modeli, charakteryzujgcych sie lepszg skutecznoscia dla
roznych préb badawczych, sektoréw, rynkow?

* Pytanie 2: Wskazniki ksiegowe uzywane w roznych modelach
dyskryminacyjnych de facto sprowadzajg sie do obszarow: (a) rentownosci
firmy, (b) ptynnosci, (c) poziomu zadtuzenia, (d) efektywnosci dziatania,

e ktore z tych czynnikdw sg najwazniejsze?

e czy sg inne obszary ktére powinny by¢é w wiekszym stopniu uwzglednione
w modelach: (a) wielkosc¢ firmy, (b) czas trwania firmy, (d) czynniki
makroekonomiczne, (e ) przeptywy pieniezne generowane przez firme, (f)
zmiennos¢ wyniku operacyjnego w ostatnich latach, (g) inne?
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Wady Modeli Dyskryminacyjnych 1

Podstawg dla obliczenn w modelach dyskryminacyjnych sg dane ksiegowe. To powoduje
istotne problemy: zbyt wysoka elastycznos¢ IFRS, manipulacja danymi, pokusa naduzycia
[Aggraval, Taffler 2008]

* Przyktad - branza budowlana w 2011 roku w Polsce

lgnorowanie cyklicznosci i zmian modeli biznesowych (dane maja charakter historyczny,
trudno przewidzieé istotne zmiany w modelach biznesowych analizowanych firm)
* Przyktad - sektor wydobycia ropy i gazu z tupkow w 2015 r

lgnorowanie dtugosci okresu w ktérym spotka spetnia przestanki do ogtoszenia
upadtosci. [Shumway, 2001],
* Przyktad - finansowanie dziatalnosci spétek w trudnej sytuacji finansowej np. start
ups
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Wady Modeli Dyskryminacyjnych 2

* Niska istotnos¢ czynnikdw makroekonomicznych i rynkowych w modelach, szczegdlnie w
momentach istotnej zmiany sytuacji rynkowej [Altman, lwanicz — Drozdowska, Laitinen,
Suvas 2014]

* Przyktad: Bankructwa firm przejetych w drodze LBO, w latach 2008 — 2010).

* Koniecznosc¢ systematycznego dostosowywanie modelu do (a) specyfiki kraju, (b) okresu.
[Altman, Iwanicz — Drozdowska, Laitinen, Suvas 2014]
* Brak zintegrowanego modelu dyskryminacyjnego

Pytanie Badawcze
W jaki sposdéb mozna zaadresowacd te problemy w dalszych badaniach nad
przewidywaniem bankructwa przedsiebiorstw ?
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Alternatywne Modele

* W krajach rozwinietych, odpowiedzig na wady modeli dyskryminacyjnych byto powstanie
modeli rynkowych i mieszanych

* Rozwdj modeli rynkowych DD Merton / KMV Merton Model, blokujg ograniczenia -
pozyskiwanie danych i brak dowodu o wyzszej skutecznosci od modeli
dyskryminacyjnych.

* Warto zwrdci¢ uwage na wysokga skutecznos¢ modeli mieszanych ksiegowo - rynkowych
(hazard models), biorgcych pod uwage zaréwno dane ksiegowe, jak i dane rynkowe.

[Shumway, 2001], ktorych wyzszej skutecznosci co prawda nie potwierdza [Helgeist
2004]

Pytanie Badawcze:

* Czy mozliwe jest szersze zastosowanie modeli mieszanych (hazard models) z
uwzglednieniem danych rynkowych w warunkach polskich? Jakie s3 podstawowe
ograniczenia w warunkach polskich?
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Dziekuje za uwage
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