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Recenzja pracy doktorskiej
»Prognozowanie bankructwa przedsiebiorstw w Polsce w latach 2019-2022"
(,Forecasting bankruptcy of enterprises in Poland in years 2019-2022")

autorstwa magistra Bernarda Kokczynskiego

Przedstawiona do oceny praca dotyczy problematyki bankructwa przedsiebiorstw
rodzimego rynku, oceny ich wiarygodnosci oraz kondycji finansowej. Gtéwng przestankqg
do jej napisania byta zapewne ched konstrukcji modeli predykcji upadtosci dostosowanych
do specyfiki krajowej gospodarki, ponadto konieczno$¢ uporzgdkowania dotychczas
opracowanych propozycji w tym zakresie jak réwniez ich aktualizacja do wspdtczesnie
panujgcych warunkdw. Wydaje sie réwniez, po lekturze dysertacji, ze dodatkowym
motywatorem do jej napisania byta takze ched identyfikacji czynnikéw tak finansowych jak
i niefinansowych oraz makroekonomicznych, ktérych wptyw, jok stwierdza sam Autor,
moze implikowac problemy ze stabilnoscig finansowaq podmiotdéw gospodarczych.

Dysertacja podejmuje istotng tematyke bedgcg w centrum zainteresowan nie tylko
teoretykdw rynkdw finansowych, lecz takze wzbudzajgcg ozywione dyskusje w Srodowisku
praktykdw. Probuje, w pewnym stopniu, odpowiedzie¢ na pytanie, czy moZliwe jest,
na podstawie okre$lonego zbioru informacji, zbudowanie modeli prognostycznych
bankructwa charakteryzujgcych sie wysokq skutecznoscig przewidywan. Pamietac bowiem
nalezy, ze tego typu konstrukcje odgrywajg niebagatelng role w procesie zarzgdzania
ryzykiem, a wdrazanie systematycznego monitorowania sytuacii finansowej przedsiebiorstw
umozliwia nie tylko identyfikacje ewentualnych zagrozen, ale przede wszystkim
podejmowanie dziatan naprawczych we wczesnych fazach kryzysu w przedsiebiorstwie.

Praca doktorska magistra Bernarda Kokczynhskiego sktada sie z 229 stron maszynopisu
i 22-stronicowego zatgcznika w postaci aneksu. Na dysertacje sktada sie pie¢ rozdziatéw,
wstep, wnioski koncowe, spis bibliograficzny, spis tabel i rysunkdw oraz aneks. Brak jest jednak
streszczenia w jezyku angielskim. Taka struktura pracy jest mimo wszystko wtasciwa i logiczna.

Doprowadzita ona do zrealizowania podstawowego celu jaokim jest identyfikacja czynnikdw



majgcych istotny wptyw na ztozenie wniosku o upadto$é przedsiebiorstw w Polsce w latach
2019-2022. Z kolei celem aplikacyjnym jest budowa i oszacowanie modeli pozwalajgcych
na skuteczne rozpoznawanie zagrozen kontynuacji dziatalnosci przedsiebiorstw. Tak okreslony
cel gtéwny pozwolit na postawienie zasadniczej hipotezy badawczej, ktéra gtosi, ze istniejg
finansowe i niefinansowe czynniki, ktére majg wptyw na kondycje finansowq przedsiebiorstw
i determinujg ryzyko ich upadtosci. Dodatkowo, w celu sprecyzowania badan, w pracy
sformutowano hipotezy pomocnicze, ktére brzmig nastepujgco:

e zmienne majgce istotne znaczenie dla klasyfikacji przedsiebiorstw réznig sie

w zaleznosci od branzy, w ktérej funkcjonuije przedsiebiorstwo,

e zmiana warunkdw gospodarczych bedgca skutkiem pandemii  Covid-19
spowodowata zmiane czynnikdw determinujgcych upadtose przedsiebiorstw.

Trudno sie nie zgodzi¢ z powyzszymi hipotezami, jednak moim zdaniem niezwykle
ciezko jest oceni¢ oddziatywanie okresu pandemii na kondycje finansowq podmiotdw
gospodarczych. Wydaje sie, ze cze$¢ poczynionych w pracy zatozen jest stricte umowna
iwzwigzku z tym subiektywna. Niektére mogg miec¢ charakter bardziej iluzoryczny niz
rzeczywisty. Nie wiemy bowiem chociazby ktdére zmiany w strukturze kapitatowe] byty
rzeczywiscie wywotane tzw. Covid-19, a co wynikato z btednych decyzji zarzgdzajgcych
okreslonymi podmiotami, ktére to akurat przypadaty na okres pandemii.

Przedstawione we wstepie cele badawcze sg niczym innym jak opisem prac nad
rozprawq doktorskq.

Rozdziat pierwszy odnosi sie do zagadnienia przedsiebiorstwa jako podstawowej
jednostki gospodarczej. Na jego tamach Autor dysertacji omawia ewolucje przedsiebiorstw
w ujeciu ekonomicznym, prawnym oraz perspektywie zarzgdczej. Przedstawia rdwniez
wybrane trendy i wyzwania stojgce przed wspdtczesnymi podmiotami gospodarczymi
by w konsekwenciji skupi¢ uwage czytelnika na problematyce struktury organizacyjnej,
kapitatowej oraz relacyjnej przedsiebiorstw. Afutem tego rozdziatu jest fakt przytoczenia
licznych danych, ktére pozwalajg petniej odnie$¢ sie do ftredci teoretycznych.
Poczyniono jednak tutqj kilka bteddw jezykowych, o ktérych wiecej w dalszej czesci recenzji.

W drugim rozdziale skoncentrowano sie na problematyce bankructwa i upadtosci.
Wskazano na réznice definicyjne pomiedzy tymi pojeciami w kontekicie wspodtczesnej
literatury przedmiotu. W tej czesci pracy wyszczegdlniono réwniez czynniki, ktére wptywajq
na opinie o sytuacji ekonomiczno-finansowej danego przedsiebiorstwa uwzgledniajgc przy
tym wewnetrzne czynniki finansowe, niefinansowe jak i determinanty makroekonomiczne.
Dzieki licznym zestawieniom tabelarycznym przedstawionym w podrozdziale 2.2 rozdziat ten
mozna $miato okresli¢ jako swego rodzaju kompendium wiedzy z zakresu analiz finansowych
przedsiebiorstw. Mimo wskazania istotnych jego zalet mozna w nim zauwazy¢ réwniez brak
konsekwencji Doktoranta w sporzgdzaniu czesci podsumowujgcej dany rozdziat. Ta bowiem

widoczna jest w kazdym rozdziale poza drugim.



Kontynuacje rozwazan teoretycznych stanowi rozdziat trzeci, ktdéry odnosi sie
zasadniczo do problematyki metod badawczych poruszonych w pracy. Tym samym
wstepnie  scharakteryzowano  podstawowe  statystyki  opisowe, opisano  analize
wspotzalezno$ci w ujeciu  korelacji  jok  réwniez  przedstawiono  testy  statystyczne,
ktére nastepnie zostaty wykorzystane w badaniach empirycznych. W czesci tej omdwiono
réwniez modele stuzgce do tzw. klasyfikacji przedsiebiorstw. Odniesiono sie zaréwno
do klasycznej liniowej  funkcji  dyskryminacyjnej  jak i modelu logitowego.
Ponadto przeanalizowano proces budowy tego typu modeli jak i ich weryfikacji zwracajgc
szczegdlng uwage na kwestie oceny poprawnosci klasyfikacji. W kohcowej czesci rozdziatu
zawarto informacje na temat modeli zmiennych jakosciowych wykorzystywanych
do prognozowania bankructwa co znakomicie uzupetnia cato$¢. Podsumowujgc tresci
zawarte w tym rozdziole mozna by stwierdzi¢, ze zawiera przeglad literaturowy
i systematyzacje badan dotyczgcych prognozowania bankructwa. O ile cato$¢ jest
interesujgca o tyle poszczegdlne fragmenty mogg budzi¢ pewne wagtpliwosci czy tez
zastrzezenia. Jako pierwszy z mankamentdw mozna wskazaé opis statystyk opisowych,
ktérych analiza i omdwienie w podrozdziale 3.1 nie przystoi pracy naukowej tego typu.
Przytaczanie wzoru na $Sredniq arytmetyczng jest naprawde przesadzone. To samo dotyczy
charakterystyki miar dyspersji, gdzie podane zostaty formuty 3.3 i 3.4 przedstawigjgce
odpowiednio odchylenie standardowe i ¢wiartkowe a pominieto chociazby warto$é
odchylenia przecietnego. Z jednej strony informacje sq szczegdtowe a z drugiej strony pomija
sie pewne rzeczy. Podobna sprawa zwigzana jest ze wspdtczynnikiem korelacji liniowej
Pearsona. Jest to na tyle powszechnie stosowana miara zaleznosci, ze podawanie formuty
3.9 réwniez nie jest mile widziane. Zatem czes$¢ 3.1 nie do konca zostata przemyslana przez
Autora. W podrozdziale 3.2 Doktorant opisuje analize wariancji (ANOVA) wskazujgc na jej
pewne ograniczenia wynikajgce miedzy innymi z faktu, ze ... dane muszg by¢ ilosciowe,
mie¢ rozktad normalny, by¢ niezalezne, a grupy anadlizowane powinny by¢é mozliwie
jednakowo liczne ...". Pojawia sie w tym miejscu pytanie czy w czesci analitycznej Autor
przeanalizowat na pewno wszystkie wymienione w tym miejscu zatozenia? Analizujgc z kolei
podrozdziat 3.5 nalezy zastanowi¢ sie, dlaczego Doktorant pomingt w chronologicznym
zestawieniu wybranych modeli dyskryminacyjnych polskich autoréw (tabela 3.4 a i b) takie
pozycje jak model S. Sojaka i J. Stawickiego, ktéry powstat w  wyniku badania
przeprowadzonego na prébie 58 przedsiebiorstw na podstawie danych pochodzgcych
z 1998 roku. Podobnie ma sie sprawa z modelem B. Prusaka, do konstrukcji ktérego zostaty
wykorzystane dane finansowe przedsiebiorstw z lat 1998-2002. Czytajgc zatem rozdziat 3 ma
sie pewien niedosyt, gdyz wstepnie dobrze zapowiadajgca sie cze$¢ pracy ma istotne braki.
Autor wybidrczo traktuje niektére kwestie. Raz opisuje rozwazang problematyke szeroko
a w innym koncentruje sie jedynie na metodologii, ktérg sam stosuje w dalszej czesci pracy.

Przyznam, ze ani jedno, ani drugie ostatecznie za dobrze nie wypada. Z teoretycznych
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fragmentéw dysertacji ten akurat powinien by¢ najdoktadniej przedstawiony, gdyz jest scisle
zwigzany z jej tematykqg. Zatem Doktorant klasyfikujgc modele wykorzystywane
do prognozowania bankructwa powinien podzielic je na trzy grupy: statystyczne,
niestatystyczne oraz tzw. hybrydowe, by w nastepnym etapie omdowi¢ kazdg z tych kategorii
wskazujgc na jej licznych reprezentantéw. Wowczas przeglad bytby o wiele ciekawszy
i zapewne petniejszy. Moze wdwczas opis metod walidacyjnych réwniez bytby duzo bardziej
inferesujgcy.

W rozdziale 4, zatytutowanym krétko Opis proby badawczej, dokonuje Autor na
wstepie przedstawienia przyjetych zatozeh badawczych. Przyznam, Zze robi to wyjgtkowo
dobrze i ciekawie podajgc informacje w krotki i zwiezty sposéb. Jednak strone czy tez dwie
dalej (Podrozdziat 4.1 - str. 125) ma sie wrazenie, ze czyta sie to samo co przed chwilkg.
Bowiem we wstepie mamy miedzy innymi takie informacje jak:

e Skoncenfrowano sie na przedsiebiorstwach z trzech branz: handlowej, produkcyjnej

oraz ustugowej. Wybdr ten byt ...;
e W przypadku bankrutéw uwzgledniono sprawozdania z roku poprzedzajgcego ztozenie
whniosku do sadu o upadtos¢ oraz sprzed dwdch lat. Identyczne podejscie ...,

by dostownie kilka linijek dalej przeczytaé, ze: Podmioty gospodarcze ujete w badaniu,
mozna podzielic na trzy branze: handel, produkcja i ustugi ... Pozyskane informacje
pochodzq z okresu na rok i na dwa lata przed ztozeniem do sqdu wniosku o upadtosc przez
przedsiebiorstwa .... Podobnie zresztg ma sie sprawa z informacjg o zrédle danych,
ktérym byta baza danych Emerging Markets Information Service EMIS. Mysle, ze wstep
dorozdziatu oraz podrozdziat 4.1 powinny stanowi¢ w tym wypadku jedng catosé.
Podrozdziat 4.2 to charakterystyka badanych przedsiebiorstw w ujeciu statystyk opisowych.
Analiza zawarta w tym fragmencie pracy jest opisana dobrze, lecz w pewnym momencie
czytelnik ma problem z dokonaniem poréwnan, gdyz koncentruje swojg uwage jedynie
na tym co czyta w danym momencie i frudno mu sie odnie$¢ do informacji sprzed kilku stron.
Tego typu analiza, aby miata sens, powinna by¢ pordwnawcza, co mozna byto uzyskad
zestawigjgc informacje w tabeli grupujgc bgdz to wzgledem kategorii rozpatrywanych
podmiotdw bqgdz tez dzielgc je na bankrutdw lub nie bankrutdw; nie méwigc juz o tym,
ze tego typu statystyki opisowe w réznych przekrojach mozna byto przedstawié na wykresach
pudetkowych zwanych czesto wykresami ramka-wgsy. Podrozdziat 4.3 to dalszy cigg swego
rodzaju chaosu. O ile informacje w nim przedstawione sg ciekawe o tyle sposdb ich opisu
i prezentacji wymaga juz korekty. Jako przyktad mozina przytoczyé chocby informacije
przedstawione na stronach 146 i 147 gdzie przedstawiono odpowiednio tabele 4.18 i 4.19.
Po drugiej wymienionej zamiast mie¢ komentarz do tabeli 4.19 mamy opis do tabeli
wczedniejszej.  Czestotliwo$¢  wystepowania  poszczegdinych  zestawdw  zmiennych
diagnostycznych opisana na stronie 145 réwniez powinna by¢ przedstawiona w postaci

tabeli lub rysunku a nie dtugiego opisu, z ktérego na koncu nic nie wynika a czytelnik nie jest
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w stanie do konca oceni¢ catosci. Wydaije sie, ze organizacija struktury catego rozdziatu jest
nie do konca dopracowana. Objeto$é niektdérych podrozdziatdw to zaledwie dwie strony.
Rozdziat 5 stanowi kontynuacje empirycznych rozwazan. Formalnie jest to czesé,
w ktérej podjeto prébe identyfikacji czynnikdw majgcych istotny wptyw na sktadanie
whnioskdw o upadto$c (cel poznawczy) jak i budowy i estymaciji modeli umozliwiajgcych
skuteczne identyfikowanie zagrozen (cel aplikacyjny). Cate wnioskowanie oparte jest o dwie
koncepcje a mianowicie modele dyskryminacyjne (podrozdziat 5.1) oraz regresje logistyczng
(podrozdziat 5.2). Wyniki estymaciji jak i weryfikacji statystycznej dla pierwszej z wymienionych
przedstawiono w kontekicie odmiennego podejcia do budowy samych modeli
(z uwzglednieniem lub tez nie, zmiennych niefinansowych) jak réwniez réznych préb estymacii
(z uwzglednieniem podziatu na branze). Dodatkowym przekrojem zastosowanym w analizie
byto uwzglednienie zréznicowanych warunkéw funkcjonowania przedsiebiorstw tj. okresu
przed pandemig Covid-19 (do roku 2019) oraz w trakcie jej trwania. Podrozdziat 5.3 stanowi
swego rodzaju uzupetnienie do wczedniej wymienionych, gdyz uwzglednia reestymacie
wybranych modeli polskich autoréw jak chociazby Wierzby, Mgczynhskiej i Zawadzkiego czy
tez modelu bazujgcego na zmiennych zaproponowanych przez  Hadasika.
Najciekawszy fragment rozdziatu to cze$¢ oznaczona jako 5.4. Autor dokonuje tutaj bowiem
oceny poprawnosci wskazan rozpatrywanych modeli. Skuteczno$¢ wskazan (klasyfikaciji)
zostata w tym wypadku rozpatrzona zardwno dla grupy podmiotéw tzw. zdrowych
jak i bankrutdw. Przedstawione w tej czesdci dysertacji zestawienia sq wyjgtkowo dobre
i czytelne. Cato$¢ analiz uzupetnia weryfikacja modeli na podstawie préby zredukowanej
o tzw. przedsiebiorstwa najczesciej btednie rozpoznawane oraz sprawdzenie zdolnosci
dyskryminacyjnych modeli na podstawie krzywej ROC (Receiver Operator Characteristic).
Ostatnie wymienione podejscie jest wyjgtkowo pomocne w poszukiwaniu optymalnego
modelu predykcyjnego z wykorzystaniem technik graficznych. Krzywe ROC sg bowiem
wizudlizacjg zalezno$ci pomiedzy skutecznoscig klasyfikacji pozytywnych (Czutodd)
a nieskutecznosciq klasyfikacji przypadkdédw negatywnych (1-Swoistos¢) na kazdym poziomie
prawdopodobienstwa. Reasumujgc cato$é rozwazan przedstawionych w rozdziale 5 nalezy
stwierdzi¢, ze stanowi on zdecydowanie najmocniejszg cze$¢ catej dysertacji. Odnosi sie
bowiem zaréwno do estymaciji modeli, ich weryfikacji statystycznej jak rowniez ich klasyfikacji.
Recenzowang prace oceniam ostatecznie dobrze. Magister Bernard Kokczynski
wykazat, ze poftrafi sformutowac i rozwigzacé problem naukowy — w tym wypadku jest to
proba optymalizacji modeli prognozowania bankructwa przedsiebiorstw  w  Polsce.
Doktorant, mimo pewnego ,,.chaosu” wystepujgcego w pracy, wykazat sie znajomoscig
problematyki zaréwno od strony metod iloSciowych jak i teorii ekonomii. Praca opiera sie na
289 pozycjach literatury (artykuty, raporty, pozycje ksigzkowe) i 4 aktach prawnych.
Podstawowym osiggnieciem pracy jest przeprowadzenie badah empirycznych

dotyczgcych weryfikacji hipotez odnosnie istnienia finansowych i niefinansowych



determinant, ktére majq (bgdz tez nie) wptyw na kondycije finansowq przedsiebiorstw a tym

samym implikujg ryzyko ich upadtodci. Istotne jest to, ze dokonana analiza zostata

przeprowadzona przy wykorzystaniu réznorodnych metod co stanowi niewatpliwy wktad

w badania zatozen lezgcych u podstaw funkcjonowania modeli ilosciowych w ocenie

kondycji podmiotéw gospodarczych. Nalezy w tym miejscu podkredli¢, ze Doktorantowi

udato sie potwierdzi¢ stuszno$¢ przedstawionej hipotezy gtdwne] poprzez wskazanie
kluczowych determinant bankructwa. Sukcesem zakohczyta sie takze weryfikacja hipotez
pomocniczych. Na podstawie testu istotnosci réznic pomiedzy Srednimi grupowymi Autor
wykazuje, ze dla kazdej analizowanej branzy inny zestaw zmiennych finansowych istotnie
réznicuje obie grupy przedsiebiorstw, czyli bankrutdw i niebankrutdw. Udato sie réwniez
udowodni¢ fakt zréznicowania czynnikdw wptywajgcych na upadto$c przedsiebiorstw dla

okresu przed pandemiq (lata 2018-2019) oraz okresu pandemii (lata 2020-2021).

W tym wypadku wykazano wyzszg skutecznosé modeli oszacowanych dla danych z okresu

COVID-19. Ponadto, co jest niezwykle istotne, udato sie Autorowi wyciggng¢ dodatkowe

whnioski, ktére w Zakonhczeniu zostaty ujete w punktach od 1 do 6.

Do najwiekszych zalet pracy zaliczyé mozna:

e zastosowanie szerokiego wachlarza kryteriow w zakresie optymalizacji rozpatrywanych
modeli prognostycznych;

e przedstawienie tzw. rekomendacji w zakresie stosowania modeli prognozowania
bankructwa;

e uwzglednienie w rozwazaniach zmiennych zaréwno finansowych jak i niefinansowych,
z ktérych drugie z wymienionych sq bardzo czesto pomijane w literaturze przedmiotu.

W trakcie lektury pracy pojawity sie rowniez kwestie dyskusyjne. Oto niektére z nich:

e Brak jest miejscami spdjnosci w prowadzonych wywodach teoretycznych (rozdziat 3 jest
W pewnym sensie nieuporzadkowany i najmniej koherentny), niektére tresci
sq przedstawione na poziomie szkolnym (informacje o statystykach opisowych),
a niektére informacje sg niepetne lub jest ich po prostu brak (konkretnych klasyfikacii
i opisdw metod stosowanych w prognozowaniu bankructwa).

e Niektére opisy, mimo iz prawidtowe, sqg czesto zbyt dtugie i powinny zostac
przedstawione w postaci tabel lub rysunkdw, co pozwolitoby czytelnikowi na swego
rodzaju systematyzacje informaciji i dodatkowqg poréwnywalnosé. Tego typu uwaga
dotyczy gtéwnie rozdziatu 4.

e Nie wszystkie zatozenia odnosnie stosowanych testow, metod zostaty w pracy
zweryfikowane.

e W pracy wystepujq niekiedy powtdrzenia informacji przedstawionych juz wczesniej (patrz
strona 124-125). Uwaga ta odnosi sie zasadniczo do fresci rozdziatu 4.

e Brak w dysertacji streszczenia pracy, zarbwno w jezyku polskim jak réwniez i angielskim.



W kilku miejscach wystepujg pewne niescistosci czy drobne btedy jezykowe. Oto ich

przyktady:

¢ Mamy czesto do czynienia z tzw. literbwkami. Jako przyktad mozna podad: ... zgodnie
zliberalnymi postulatem ... (str. 16); ... by¢ skutkiem wybuch wojny ... (str. 30);
... Postepowania sgdowe ... (str. 84); ... w badanej grupy przedsiebiorstw... (str. 132); ...

dla wszystkich badanach podmiotdw... (str. 142); ... po procesie winosryzaciji ... (str. 160);
. wartos¢ lambda Wilska ... (str. 166); ... stabilnos¢ postaci funkcyjni ... (str. 173); ...
istotne réznicuje ... (str. 195).

e  Wystepujg zdania, ktérych sens jest dyskusyjny lub nie do kohca zrozumiaty: Obecnie
przedsiebiorstwa dokonujq fransformacji tradycyjnego zarzqdzania ryzykiem opartego
na silosach, gdzie poszczegdlne ryzyka byty zarzqdzane indywidualnie na systemy, gdzie
prowadzona jest holistyczna ocena ryzyka korporacyjnego (str. 27).

¢ Majg miejsce liczne powtdrzenia, jok chociazby stowo wzrost, ktére tylko w 1.4.2.
wystepuje kilkanascie czy nawet kilkadziesigt razy. Jako przyktad podaje fragment tekstu
ze strony 37: ... Zysk brutto wzrdst z 67 671 966 tys. zt w 2017 roku do 140 853 459 tys. zt
w 2022 roku. Podobnie jak zysk brutto, zysk netto w latach 2020-2022 znaczgco wzrdst,
podwajajgc swojg wartosé¢ (116 189032 tys. zt) w roku 2022 wzgledem roku 2020
(52 717 832 tys. zt). Odnotowano wzrost wartosci zapasdw, z 138 263 406 tys. zt w 2017
roku do 282281047 tys. zt w roku 2022 roku. Pordwnujqc ten wzrost ze wzrostem
przychoddw, nie wydaje sie, aby przedsiebiorstwa produkcyjne miaty problem ze zbytem
débr, ale raczej przygotowujq sie na przyszty wzrost popytu. Wartos¢ naleznosci
krotkoterminowych réwniez wzrosta, z ... Analogiczna sytuacja jest na stronach
wczesniejszych i pdzniejszych.

e Spis bibliograficzny powinien zosta¢ przeredagowany, gdyz wszystkie pozycje zestawiono
razem. Mamy przeciez w pracy nie tylko artykuty naukowe czy zwarte pozycje ksigzkowe,
lecz rowniez akty prawne, liczne raporty (jak chociazby Coface czy NBP), czy tez
odnoéniki do zrédet internetowych (Eurostat, GUS itp.). Zatem w literaturze przedstawionej
od strony 201 powinny by¢ wyszczegdlnione osobne pozycje, takie jak np. akty prawne,
netografia itp.

e Pod wzgledem edytorskim praca nie jest do kohca dobrze przygotowana.

Na koniec chciatbym poprosi¢ doktoranta o odpowiedZ na nastepujgce pytania:

e Dlaczego podejmujgc  sie  préby  chronologicznego  zestawienia  modeli
dyskryminacyjnych polskich autoréw zostaty pominiete koncepcje B. Prusaka czy tez
zespotu S. Sojak i J. Stawicki?

e Dlaczego opis modeli prognozowania bankructwa potraktowano  wybiérczo,
nie uwzgledniajgc ciekawych koncepcji w tym zakresie rozpatrywanych obecnie
w literaturze przedmiotu2 Wspdtczesnie bowiem wyrdznia sie w tego typu analizach

grupe metod statystycznych (analiza dyskryminacyjna - liniowa LDA, kwadratowa QDA



czy wielowymiarowa MDA; regresja liniowa; regresja logistyczna; regresja probitowa;
drzewa klasyfikacyjne — C&RT czy CHAID; metoda najblizszego sgsiedztwa itp.),
niestatystycznych opartych na badaniach operacyjnych i sztucznej inteligenciji
(programowanie matematyczne; sieci neuronowe — frenowane algorytmem propagaciji
wstecznej btedu, bazowej funkciji radialnej RBF, sieci Kohonena - Self-Organizing Maps
SOM, sieci neuronowe o rdznej topologii itp.; zastosowanie teorii zbiordw rozmytych;
zastosowanie teorii zbiordw przyblizonych; algorytmy genetyczne; algorytmy uczenia
maszynowego SVMs; systemy eksperckie itp.) oraz modeli hybrydowych stanowigcych
mieszanke niektérych koncepcii.

e Dlaczego dokonujgc charakterystyki danych finansowych polskich przedsiebiorstw
w podrozdziale 1.4 dokonano nietypowych poréwnan zamiast zastosowac klasyczng
analize dynamiki o statej bazie oraz tancuchoweje Mielibysmy wowczas jednakowqg
(petng) analize dla kazdego wskaznika a nie jak jest obecnie dla réznych podokresdw lat
2017-2022.

e Dlaczego dokonujgc wyboru préby badawczej Autor skupit sie tylko na branzach
handlowej, ustugowej i produkcyjnej pomijgjgc przy tym réwnie ciekawe gatezie jak
chociazby energetyka czy budownictwo? By¢ moze inne branze nie sq tak podatne na
zrdéznicowane warunki makroekonomiczne uwzglednione w badaniu, lecz walidacja
tego typu modeli dla nich bytaby rownie ciekawa.

e Czy mimo powszechnie stosowanego podziatu na okresy pre-covid oraz pandemii nie
narazamy sie na swego rodzaju istotnie subiektywng ocene co do przyczyn upadku
przedsiebiorstw w nastepstwie pandemii2 Nie znamy bowiem petnych przestanek
determinujgcych ogtoszenie upadtosci w okresie COVID-19 bgdzZ bezpodrednio po nim.
Owszem tego typu przypadki zasadniczo ttumaczy sie wtasnie pandemiqg, ale czy jest to
ocena w petni obiektywna?

Mimo kilku niedcistosci i bteddw edytorskich moja opinia o przedstawionej dysertacii
jest pozytywna. Owszem, wszystkie wymienione niedogodnosci, znacznie utrudniajg odbidr
tresci jednak nie mozna ocenia¢ catosci w oparciu tylko o nie. Nalezy zwréci¢ réwniez
uwage na tzw. ,warto$¢ dodang” jakg jest dokonana przez Doktoranta identyfikacja
czynnikdw determinujgcych upadtosé przedsiebiorstw w Polsce i wnioski z niej ptyngce.

Reasumujgc stwierdzam, Zze praca doktorska Magistra Bernarda Kokczynhskiego
spetnia formalne i zwyczajowe wymogi stawiane pracy doktorskiej, zgodnie z zapisem
zawartym w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce

(DZ. U. z 2024 r., poz. 1571). Wobec tego wnosze o dopuszczenie tej rozprawy do publicznej
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