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RECENZJA
rozprawy doktorskiej mgr. Bernarda Kokczynskiego na temat
,»,Prognozowanie bankructwa przedsigbiorstw w Polsce w latach 2019 - 2022”
napisanej pod kierunkiem prof. dr hab. Doroty Witkowskiej i dr. Blazeja Sochy

Niniejsza recenzja zostala przygotowana na podstawie postanowienia Komisji Uniwersytetu
Lodzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse z dnia 27 stycznia
2025r., powierzajacego mi funkcje recenzenta rozprawy doktorskiej mgr Bernarda
Kokczynskiego.

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska jest dzielem obszernym, liczy ona tacznie 251
stron. Praca zawiera spis aktualnej i adekwatnej literatury obejmujacej 293 pozycji w jezyku
polskim oraz angielskim.

1. Sformufowanie tematu, celu i problemu badawczego

Tematyka bankructwa przedsiebiorstw jest niezwykle interesujagca. Dodatkowo, nie zawsze
upadios¢ przedsicbiorstwa nalezy postrzega¢ negatywnie, gdyz dziatalnos¢ gospodarcza w
warunkach wolnego rynku powinna zapewnia¢ efektywna alokacje zasobdw. Jest jednak
zawsze zjawiskiem wymagajacym dziatania, zatem informacje o zblizaniu si¢ bankructwa
warto jest mie¢ z wyprzedzeniem. W literaturze zagranicznej oraz polskiej znalez¢ mozna
szereg metod i modeli umozliwiajacych analize sygnatéw z wyprzedzeniem wskazujacych na
pogorszenie sytuacji finansowej, a w konsekwencji bankructwa czy tez upadtosci firmy.
Historia tzw. modeli scoringowych w ocenie bankructw przedsigbiorstw siega potowy XX
wieku, kiedy to zaczeto wykorzystywaé metody ilosciowe do prognozowania ryzyka upadtosci.
Jednym z pierwszych przetomowych badan w tej dziedzinie byta praca E. I. Altmana (1968),
ktory opracowat model Z-score, wykorzystujacy analiz¢ wskaznikowa oraz metody
statystyczne do przewidywania bankructwa firm. Kolejne dekady przyniosty rozwoj bardziej
zaawansowanych technik, takich jak modele logitowe (Ohlson, 1980), modele probitowe czy
metody oparte na sztucznej inteligencji, w tym sieciach neuronowych i algorytmach uczenia
maszynowego (Shin, Lee, & Kim, 2005).

Model Altmana dotyczyt danych pochodzacych z USA, jednak byt i jest stosowany takze poza
pierwotnym obszarem gospodarczym. Jakkolwiek nowatorstwo tego modelu juz nieco
przygasto to dostepnosc¢ do danych, zmienne warunki gospodarcze, szoki zewnetrzne oraz ramy
instytucjonalne i uwarunkowania kulturowe powoduja, ze temat ten nie tylko nie stracit na



swojej aktualnosci, ale zaistniaty warunki wskazujace na tworzenie modeli specyficznych,
dostosowanych do warunkéw krajowych, branzowych i regionalnych.

Obecnie modele scoringowe bazuja na szerokim spektrum metod analitycznych, integrujac
zaréwno klasyczne wskazniki finansowe, jak i zaawansowane techniki big data. Ewolucja tych
narzedzi pozwala na coraz trafniejsze przewidywanie ryzyka upadiosci, co ma kluczowe
znaczenie dla inwestorow, kredytodawcow oraz regulatoréw rynku finansowego.

W przedstawionej do recenzji pracy sformutowano cel poznawczy i cel aplikacyjny. Pierwszym
z nich byla identyfikacja czynnikow majacych istotny wptyw na ztozenie wniosku o upadtos¢
przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2019- 2022. Drugim celem byta budowa
i oszacowanie modeli pozwalajacych na skuteczne rozpoznawanie zagrozen kontynuacji
dziatalnosci przedsigbiorstw.

W pracy sformutowano zestaw trzech hipotez badawczych ztozony z hipotezy gtéwnej i dwoch
hipotez pomocniczych. Podstawowa hipoteza, wokdt ktorej koncentruje sie badanie glosi, ze
istniejg finansowe i niefinansowe czynniki, ktére maja wplyw na kondycje finansowa
przedsigbiorstw i determinuja ryzyko ich upadtosci. Z kolei w hipotezach pomocniczych
wskazano na aspekty szczeg6towe. Pierwszy z nich zwigzany jest z wptywem branzy, w ktérej
funkcjonuje przedsigbiorstwo na zroznicowanie czynnikow upadtosci, drugi natomiast dotyczy
szokowej zmiany warunkow gospodarczych, bedacych skutkiem pandemii COVID-19, ktora
spowodowata zmian¢ czynnikdw determinujacych upadiosé przedsicbiorstw.

Autor wskazal, ze nowatorstwem realizowanych badan jest uwzglednienie okresu
naznaczonego skutkami pandemii oraz wykorzystanie zmiennych reprezentujacych
niefinansowe cechy przedsiebiorstw, ktore sa pomijane w wiekszosci modeli prognozowania
bankructw. Biorac pod uwagg szeroka literaturg przedmiotu nalezy sie z takim ujeciem zgodzic.
Autor okreslit takze zakres czasowy (2019-2022 z odniesieniem do lat 2017 i 2018)
I przestrzenny (przedsiebiorstwa polskie sklasyfikowane wedtug trzech branz, tj. produkcyjne,
handlowe i ustugowe) prowadzonych badan.

W pierwszej czesci wstepu Doktorant szeroko omowit motywacje¢ podjecia sie¢ badan nad
upadioscia wskazujac m. in. na istotne znaczenie modeli prognozowania bankructwa
w zarzadzaniu ryzykiem oraz koniecznos¢ ich dostosowania do warunkdw krajowych.

Z tej perspektywy podjecie sie przez Pana mgr. Bernarda Kokczynskiego eksploracji tematu
prognozowania bankructwa przedsigbiorstw w Polsce nalezy oceni¢ pozytywnie. Zagadnienie
nie jest wprawdzie zupetnie nowe, jednak zaproponowane ujecie jest wyodrebnione i spdjne, a
takze oryginalne.

Cele oraz hipotezy badawcze definiujg zarbwno zakres tematyki podejmowanej w rozprawie
jak 1 wskazuja oczekiwane kierunki postepowania w trakcie jej przygotowywania. Sg one
sformutowane zgodnie z zasadami obowigzujagcymi w metodologii nauk ekonomicznych.
Ponadto, sa zgodne z zakresem dyscypliny ekonomia i finanse, w ktorej praca zostala
przygotowana.

Ocena poszczegoélnych czesci rozprawy



Recenzowana rozprawa skiada sie ze wstepu, pigciu rozdziatéw i zakonczenia. Na strukture
pracy sktada si¢ takze spis literatury oraz wykorzystanych zrddet internetowych oraz spisy tabel
i rysunkdw, a takze zatacznik podzielony na 19 czesci. Trzy pierwsze rozdziaty majg charakter
przegladowy, a dwa ostatnie stanowiag raport z przeprowadzonych przez Doktoranta badan
empirycznych.

Mozna stwierdzi¢, ze struktura pracy jest adekwatna, bowiem odpowiada zarysowanym we
wstepie celom i hipotezom badawczym.

Rozdziat pierwszy pracy poswigcony zostat charakterystyce przedsiebiorstw jako
podstawowych jednostek gospodarczych. Oméwiono ewolucj¢ definicji przedsicbiorstwa
w mysli  ekonomicznej, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich  wielowymiarowosci.
Przedstawiono charakterystyke przedsiebiorstw, omawiajac struktur¢ organizacyjna,
kapitatowa 1 relacyjnag. W rozdziale tym przytoczono takze podstawowe charakterystyki
dotyczace przedsicbiorstw dziatajacych w Polsce w latach 2017-2022. Na postawie
stylizowanych faktow omdwiono sytuacje w jakiej znalazty sie przedsiebiorstwa w latach
objetych badaniem. Oprocz danych finansowych, oméwiono réwniez formy wiasnosci i koszty
pracy, charakteryzujace warunki wystepujace w tym zroznicowanym okresie. Z uwagi na
objetos¢ pracy przeanalizowano tylko wybrane wskazniki. Na tym etapie zabraklo mi
wyjasnienia dlaczego skoncentrowano si¢ na trzech grupach przedsiebiorstw, w szczegdlnosci,
handlowych, produkcyjnych i ustugowych z pominieciem przedsigbiorstw budowlanych.
W analizie mikroprzedsiebiorstw zabrakto natomiast informacji o startup-ach, ktore jako firmy
innowacyjne sg szczegdlnie narazone na turbulencje wynikajace z ograniczonego dostepu do
srodkdw finansowych na inwestycje, problemy prawne i wiele innych. Ogdlnie, rozdziat ten
oceniam pozytywnie, poniewaz podejmuje dyskusje metodyczng dotyczaca rozumienia
przedsigbiorstwa w gospodarce, wykraczajac poza elementy scisle statystyczne i techniczne.

W rozdziale drugim, na podstawie literatury przedmiotu, przeanalizowano réznice definicyjne
zwigzane z upadtoscig i bankructwem przedsig¢biorstw. Wyr6zniono czynniki wewnetrzne
i zewnetrzne, ktére wptywaja na ocene standingu finansowego przedsiebiorstw. Wsrod
wskaznikoéw finansowych oméwiono w szczegolnosci: wskazniki ptynnosci, sprawnosci
dziafania, zadtuzenia, rentownosci oraz wielkosci przedsigbiorstwa. Uwage zwrdcono takze na
wybrane wskazniki dynamiki przychodow i kapitatu wiasnego, cho¢ ze statystycznego punktu
widzenia, dynamike (czyli zmiang w czasie) mozna policzy¢ na dowolnych wskaznikach, zatem
nazwa ,,wskazniki dynamiki” w tych dwoch konkretnych przypadkach moze by¢ nieco mylaca.
Wskazano na istotna role czynnikdéw niefinansowych, ktorych liste przytoczono w tabelach
2.15a i 2.15b. Argumentacja przytoczona w rozdziale Il, swiadczy o ich potencjalnej
przydatnosci do prognozowania ryzyka upadtosci.

W rozdziale trzecim przedstawiona zostata metodyka analizy danych, poczawszy od statystyki
opisowej i korelacji, poprzez testy statystyczne, ktore zostaly zastosowane w badaniach
empirycznych. W rozdziale oméwiono modele stuzace do klasyfikacji przedsigbiorstw, w tym
liniowa funkcje dyskryminacyjna oraz model logitowy. Rozdziat ten zawiera rowniez przeglad
literatury i systematyzacj¢ badan empirycznych dotyczacych prognozowania bankructwa
w Polsce. Modele te pochodzg z lat 1996-2014. Szczego6lng wartoscia tej czesci pracy jest
przeglad wskaznikdw finansowych wystepujacych w wybranych modelach dyskryminacyjnych



w pracach polskich autoréw. Opisujac metodyke badan skoncentrowano si¢ na tradycyjnych
metodach statystycznych i modelach ekonometrycznych. W pracy nie zostaly zaprezentowane
modele dyskryminacyjne, ktore bazuja na wykorzystaniu metodyki machine learning réwniez
w polskich przedsigbiorstwach, por. Wyrobek, 2018. Nawet jezeli nie byly one
wykorzystywane w badaniu empirycznym, ktdre ma nieco inny cel, warto byto wspomnie¢
0 ich aplikacji i efektywnosci.

Rozdziat czwarty ma charakter empiryczny i zawiera szczeg6towy opis bazy danych oraz
kryteriow doboru przedsicbiorstw. Do badania przedstawiono w nim charakterystyke proby,
ktora obejmowata 416 przedsiebiorstw niefinansowych, w tym bankrutow i nie bankrutdw.
Informacje o przedsigbiorstwach pozyskano z serwisu EMIS. Przedsigbiorstwa zostaty
dopasowane parami na podstawie dwodch kryteribw — branzy oraz  wielkosci rocznych
przychodéw. Dane dotyczace badanych przedsiebiorstw dotyczyty okresu jednego i dwaoch lat
przed ztozeniem przez przedsiebiorstwa wniosku o upadtosé, w wyniku czego faktyczny okres
badania obejmowat lata 2017- 2022. Pozwolito to na identyfikacje sygnatdw zagrozenia
bankructwem przed ztozeniem wniosku o upadto$é. Szczegdlnym osiagnicciem tej czgsci pracy
jest wybér i charakterystyka zmiennych dyskryminacyjnych, ktére zostaty wykorzystane
w dalszych badaniach, w tym do budowy modeli zmiennych jakosciowych oraz konstrukcji
zbioréw treningowych i testowych w ocenie wiarygodnosci wynikow.

Rozdziat piaty zawiera szczegdtowa analize wynikdéw empirycznych z wykorzystaniem modeli
prognozowania bankructwa polskich przedsigbiorstw. W szczegdlnosci oceniano przydatnosé¢
wprowadzonych zmiennych niefinansowych i poréwnano modele opracowane przez
Doktoranta z modelami wybranych polskich autorow. W tej czesci dokonano takze poréwnania
skutecznosci klasyfikacyjnej modeli branzowych oraz modeli oszacowanych dla okresu przed
i w trakcie pandemii COVID-19. Poréwnano efektywnos¢ oszacowanych modeli
dyskryminacyjnych z modelami regresji logistycznej. Skutecznos¢ modeli prognostycznych
zweryfikowano na podstawie wyznaczonych btedow Klasyfikacji w prébie testowej oraz
analizy krzywej ROC, za§ w ocenie roznic ocen parametrOw postuzono si¢ testami
statystycznymi. Rozdziat ten zostat przygotowany niezwykle solidnie, wskazujac na wiedze i
zaangazowanie Autora rozprawy.

Zakonczenie pracy zawiera podsumowanie wynikow empirycznych, konkluzje metodyczne
oraz wyptywajace z nich rekomendacje.

Uwagi o charakterze formalnym

Strona formalna przedstawionej rozprawy mgr. Bernarda Kokczynskiego nie budzi zastrzezen.
Praca jest napisana precyzyjnym jezykiem, zawiera wszystkie niezbedne odniesienia
i informacje. Prezentacja wynikow w postaci tabel i wykresow jest czytelna i klarowna.
Redakcja pracy jest staranna, w tekscie nie ma bteddw literowych (pojedynczy zauwazony
przyktad mozna wskaza¢ na stronie 53 rysunek 2.3). Spis bibliografii oraz zrddet internetowych
zawiera wszystkie informacje i odniesienia niezbedne dla realizacji celu pracy.

Ocena wkfadu Doktoranta

W pracy oszacowano i omowiono ponad 1100 modeli prognozowania bankructwa.
Kluczowymi determinantami bankructwa w Polsce okazaly si¢ takie zmienne jak logarytm
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aktywow, ktore odzwierciedla wielkos¢ przedsigbiorstwa oraz zmienne z grupy wskaznikow,
rentownosci, sprawnosci dziatania oraz zadluzenia. Zaobserwowano, ze wigksze podmioty
charakteryzuja si¢ nizszym ryzykiem bankructwa, przy czym rentownos$é¢ prowadzonej
dziatalnosci jest fundamentem budowy stabilnej sytuacji finansowej w przedsigbiorstwie.
Ponadto, w przypadku branzy produkcyjnej, zmienne z grupy wskaznikéw finansowych
sprawnosci dziatania sa dobrymi sygnalizatorami bankructwa, natomiast w przypadku branzy
ustugowej szczegolnie waznymi predyktorami okazaly si¢ zmienne z grupy wskaznikow
finansowych zadtuzenia. Ponadto, czynniki niefinansowe, takie jak badanie sprawozdania
przez biegtego rewidenta oraz wzmianki dotyczace mozliwych zagrozen kontynuacji
dziatalnosci gospodarczej w ciagu najblizszych 12 miesigcy, wptynety na jakos¢ modeli
predykcyjnych. Trafnos¢ predykcji na podstawie najlepszych modeli byla relatywnie wysoka
i wynosita miedzy 70 a 100% przypadkdéw poprawnie wskazujac bankrutéw i nie bankrutéw.
Wprowadzanie zmiennych niefinansowych do modeli prognozowania bankructwa okazalo si¢
bardzo skuteczne, co przetozylto si¢ na wyzsza ogdlng efektywnos¢ tych modeli w poréwnaniu
z modelami, w ktorych wykorzystano wytgcznie zmienne finansowe, zwlaszcza w sektorach
produkcyjnych i ustugowych. W handlu kluczowymi determinantami predykcji upadtosci byty
zmienne o charakterze finansowym, w szczegdlnosci logarytm z aktywOw oraz rentownosé¢
aktywow obrotowych. Zastanawiajace jest, ze w praktyce gospodarczej najwczesniejszym
indykatorem pogarszajacej si¢ sytuacji gospodarczej sa problemy =z plynnoscia.
W oszacowanych modelach wskazniki ptynnosci finansowej nie réznicuja przedsigbiorstw na
zagrozone i niezagrozone upadtoscia. Poprosze o komentarz do tej zmiennej podczas obrony.

Na uwage zastuguje takze fakt, ze w wyniku poréwnania najskuteczniejszych modeli
oszacowanych dla og6tu obserwacji z najskuteczniejszymi modelami branzowymi pod katem
ogoblnej efektywnosci klasyfikacyjnej, bardziej efektywne okazaty si¢ modele branzowe.
Whyniki potwierdzaja, ze uwzglednienie specyfikacji branzowej jest wazne.

W rozprawie celowo ujeto w badaniu skutki pandemii COVID-19 i jej wplyw na zmiang
czynnikéw wptywajacych na upadios¢ przedsiebiorstw. Wykazano, ze wigczenie zmiennej
identyfikujacej okres pandemii istotnie wplyngto na skutecznosé predykeji upadtosci.

W wyniku dogitebnej analizy czynnikéw wptywajacych na bankructwo przedsiebiorstwa,
sformutowano takze szereg uwag o charakterze statystycznym i warsztatowym. Dotycza one
wptywu danych odstajacych na skutecznos¢ klasyfikacji, efektywnosci metod doboru
zmiennych do modeli, poréwnania wynikow uzyskanych na podstawie nieliniowej funkcji
dyskryminacyjnej i na podstawie modeli logitowego,

Bardzo istotnym elementem, na ktéry zwrdcono uwagge jest fakt, ze modele dyskryminacyjne
opracowane przez polskich autorow przed rokiem 2014 wymagaja aktualizacji i adaptacji do
aktualnych warunkdw gospodarczych. Warto takze zada¢ sobie pytanie z czego to wynika?

Dokonujac catosciowej oceny rozprawy mgr. Bernarda Kokczynskiego mozna wskazac szereg
osiagnie¢, potwierdzajacych szeroka wiedz¢ oraz zaawansowany warsztat badawczy
Doktoranta. Do szczeg6lnych osiggnigé rozprawy zaliczam:

prezentacje 1 systematyzacje zagadnien zwigzanych z definicjg przedsigbiorstwa
w teorii ekonomii oraz w naukach o zarzadzaniu,



umiejetnosé systematyzacji duzego zbioru danych statystycznych i przygotowanie do
badan,

umiejetnos¢ efektywnego wykorzystania ztozonych modeli dyskryminacyjnych
I ekonometrycznych w celu rozwigzania problemu naukowego,

identyfikacje i systematyzacj¢ czynnikow wptywajacych na prawdopodobienstwo
upadtosci przedsigbiorstw w poszczegdinych branzach sposrod znacznej liczby
potencjalnych zmiennych,

wykazanie, ze w okresie niestabilnosci spowodowanej COVID-19 wyostrzeniu ulegty
roznice miedzy przedsigbiorstwami ,,zdrowymi” i tymi zmierzajacymi do bankructwa,
wilaczenie do modeli prognozowania bankructwa informacji niefinansowej.
sformutowanie szeregu wnioskdéw o charakterze operacyjnym i warsztatowym.

Ocena koncowa

Reasumujac ocene przedstawionej rozprawy doktorskiej przygotowanej przez Pana mgr.
Bernarda Kokczynskiego stwierdzam, ze przedstawiony w pracy problem naukowy jest nie
tylko oryginalny, ale takze aktualny. Doktorant wykazat si¢ znaczna erudycja w zakresie
znajomosci mechanizméw powodujacych bankructwo przedsigbiorstwa i sposobdw ich
predykcji. Tym samym wykazat si¢ 0g0lna wiedza teoretyczng w dyscyplinie naukowej
ekonomia i finanse. Przeprowadzone badania empiryczne wraz z wnioskami i rekomendacjami
wskazuja na posiadany przez Niego warsztat badawczy i umiejetnos¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej.

Konkludujac stwierdzam, ze przedtozona rozprawa doktorska spetnia wymogi stawiane pracom
doktorskim, okreslone w art. 187 ust. 1 i 2 Ustawy Prawo i szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia
20 lipca 2018 roku wnosze o dopuszczenie p. mgr. Bernarda Kokczynskiego do dalszego
postepowania zwigzanego z postepowaniem doktorskim.

Doceniajac rzetelnos¢ opracowania, a takze jego wysoki poziom merytoryczny oraz formalny
wnosze ponadto do Komisji Uniwersytetu L.60dzkiego ds. stopni naukowych w dyscyplinie
ekonomia i finanse o wyrdznienie pracy stosowna nagroda. Argumentami przemawiajacymi za
jej przyznaniem sg: zaproponowanie rozszerzonego podejscia merytorycznego do
prognozowania upadlosci przedsiebiorstwa, systematyzacja czynnikéw bankructwa oraz
pogicbiona analiza empiryczna w skali og6tu przedsiebiorstw i branz umozliwiajaca
sformutowanie wnioskdw o charakterze naukowym jak i rekomendacji praktycznych.
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