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Recenzja pracy doktorskiej mgr Maksymiliana Baka nt. ,Uwarunkowania zewnetrzne efektywnosci
finansowej przedsigbiorstw przemystu spozywczego w Polsce” przygotowanej pod kierunkiem
prof. dr hab. Stawomira Juszczyka — promotora oraz dr Rafata Balina — promotora pomocniczego

Tematyka pracy

Praca dotyczy badania oddziatywania czynnikéw makroekonomicznych na efektywnosé finansowa

przedsiebiorstw przemystu spozywczego w Polsce.

Analiza obejmuje okres od 2005 do 2018 roku. Autor wybrat 215 przedsiebiorstw przemystu
spozywczego prowadzgce dziatalnos$¢ gospodarcza w sektorze miesnym, piekarskim, owocowo-

warzywnym i pozostatych artykutow spozywczych.

Zrozumienie mechanizméw czynnikow wptywajacych na wyniki przemystu spozywczego jest wazne z
punktu widzenia roli jakg petnig przedsigbiorstwa tego przemystu w gospodarce narodowe;.
Przedsigbiorstwa te spetniajg szczegdlng role — zaspokajajg podstawowe potrzeby konsumentéw i
majg wptyw na ich zdrowie. Poza tym analiza czynnikéw jest potrzebna inwestorom w pomiarze ryzyka,
wycenie aktywow i alokacji aktywow, regulatorom w ustalaniu wymogdéw kapitatowych. Analiza
wptywu nie jest zagadnieniem nowym, istnieje wiele badan w tym obszarze, niekoniecznie w przemysle
spozywczym. Jednak nowe badania, mogg przynies¢ nowa wiedzeg. Z tych powodéw uwazam, ze wybdr
tematu rozprawy — przede wszystkim biorgc pod uwage rozwdj gospodarki jest trafny i w petni

uzasadniony.

Tytul, cel pracy, hipotezy badawcze, struktura pracy

Na poczatku odniose sie do tytutu pracy ,Uwarunkowania zewnetrzne efektywnoéci finansowej
przedsiebiorstw przemystu spoizywczego w Polsce”, ktéry w mojej ocenie mdgtby byé bardziej
precyzyjny, tj. wskazywac na czynniki makroekonomiczne, a nie uwarunkowania zewnetrzne. Ponadto
termin ,uwarunkowania” wskazuje na pewne fundamenty, jest szerszy w poréwnaniu do

»0ddziatywania czynnikéw”.
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Autor w rozdziale pierwszym pracy formutuje cel gtdwny pracy. Jest nim ,ustalenie sity i kierunku
oddziatywania kluczowych czynnikéw makroekonomicznych na poziom efektywnosci finansowej
przedsigbiorstw przemystu spozywczego w Polsce w latach 2005-2018”. Sformutowanie to zakfada

znajomosc czynnikéw makroekonomicznych (celem pracy nie jest identyfikacja czynnikow).
By osiggnac cel gtdéwny Autor sformutowat zadania badawcze:

1. Rozpoznanie sytuacji finansowe] przedsiebiorstw przemystu spoiywczego i jego
poszczegolnych sektoréw w latach 2005-2018.

2. Usystematyzowanie dotychczasowej wiedzy w zakresie metodyki pomiaru efektywnosci
ekonomicznej i finansowej przedsigbiorstw oraz rozréznienie tych pojec.
Przeglad i wybor miar efektywnosci finansowej w przemysle spozywezym.

4. Budowa modeli ekonometrycznych, umoiliwiajacych ustalenie sity i kierunku oddziatywania
czynnikow makroekonomicznych na efektywnos¢ finansowa przedsigbiorstw przemystu

spozywczego i jego wazniejszych sektorow.

Zadanie 2 stanowi przygotowanie do zadania 3, tj. 2 — usystematyzowanie dotychczasowej wiedzy w
zakresie metodyki pomiaru efektywnosci finansowej przedsiebiorstw oraz 3 — przeglad miar
efektywnosci finansowej przedsigbiorstw przemystu spozywczego. Brakuje mi identyfikacji czynnikow
makroekonomicznych oraz wyjasnienia dlaczego skupiamy sie w pracy tylko na czynnikach
makroekonomicznych (tytut wskazuje na szersza analize) oraz dlaczego wybieramy takie miary

efektywnosci finansowe] przedsiebiorstw.
Poza zadaniami badawczymi Autor sformutowat réwniez hipotezy badawcze:

Hipoteza 1 (H1): ,,Wzrost PKB najsilniej oddziatuje na wzrost efektywnosci finansowej przedsigbiorstw

w sektorze piekarskim”,

Hipoteza 2 (H2): ,Spadek stopy bezrobocia najsilniej oddziatuje na wzrost efektywnosci finansowe;j

przedsiebiorstw w sektorze miesnym”

Hipoteza 3 (H3): ,Wzrost relacji salda obrotéw biezacych do PKB najsilniej oddziatuje na wzrost

efektywnosci finansowej przedsiebiorstw w sektorze owocowo-warzywnym”

Hipoteza 4 (H4): ,Wzrost relacji salda budzetu panstwa do PKB najsilniej oddziatuje na wzrost

efektywnosci finansowej przedsiebiorstw w sektorze pozostatych artykutéw spozywczych”

Hipotezy badawcze wynikajg czesciowo z przegladu literatury i zostaty zweryfikowane w rozdziale

pigtym pracy.

Uktad tresci poszczegélnych rozdziatéw jest logiczny i wewnetrznie spdéjny. Strukture pracy
podporzadkowano realizacji celu gtéwnego, a co za tym idzie, réwniez weryfikacji hipotez badawczych.

Praca skfada sig z pieciu rozdziatéw, wprowadzenia i zakoficzenia wraz z wnioskami. Catos¢ liczy 223



strony, 159 pozycji literatury (w tym 6 Zrédet prawnych). Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny

(z przewaga badari empirycznych).

Rozdziat pierwszy przedstawia cel badan i hipotezy, uzasadnienie wyboru préby badawczej, wskazniki
efektywnosci finansowej, czynniki makroekonomiczne. W podrozdziale 1.2 opisano metody badar, a
w kolejnym metody prezentacji wynikéw. W wiekszosci prac wiele z tych informacji zawiera wstep, a

rozdziat pierwszy odnosi sie bezposrednio do tematu pracy.

Rozdziat drugi odnosi sie przedsiebiorstwa i efektywnosci finansowej, roli przedsiebiorstwa w systemie
gospodarczym. Podrozdziat 2.3. opisuje wzrost i rozwdj gospodarczy, mierniki oraz czynniki wzrostu
gospodarczego, bariery wzrostu, role paristwa. W kolejnym podrozdziale zdefiniowana jest
efektywnos¢ finansowa przedsiebiorstwa. Ostatni podrozdzial poswiecony jest czynnikom
zewnetrznym przedsigbiorstwa i ich oddziatywaniu na przedsigbiorstwa, w tym szczegétowo pieciu
kluczowym czynnikom makroekonomicznym (PKB, stopa bezrobocia, inflacja, saldo budzetu panstwa,
saldo rachunku obrotéw biezacych). Autor nie wskazat kryterium wyboru tych czynnikéw, opart sie na

przedstawionym w podrozdziale 2.5.2 pieciokacie stabilizacji makroekonomicznej G. Kotodki.

Rozdziat trzeci dotyczy analizy sytuacji ekonomicznej i finansowej przemystu spozywczego.
Przedstawione sg studia empiryczne wartosci produkcji (podrozdziat 3.1), wynikéw ekonomiczno-
finansowych (podrozdziat 3.2), produkcji wazniejszych wyrobéw w sektorze miesnym (podrozdziat
3.3.1), piekarskim (podrozdziat 3.3.2), owocowo-warzywnym (podrozdziat 3.3.3) i pozostatych

artykutéw spoizywczych (podrozdziat 3.3.4).

Rozdziat czwarty zawiera wyniki badar Autora przeprowadzone na podstawie danych odnoszacych sie
do sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Podrozdziat 4.1 zawiera badania nad aktywami (trwatymi,
obrotowymi, zapasami, naleznosciami krétkoterminowymi, inwestycjami krétkoterminowymi), a 4.2
pasywami (kapitatem wifasnym, zobowigzaniami, zobowigzaniami krétkoterminowymi) w
przedsigbiorstwach przemystu spozywczego. Jednak Autor nie wskazuje dlaczego te kategorie, bilansu
wybrat do analizy. Podrozdziat 4.3, prezentuje wyniki dotyczace analizy kluczowych kategorii rachunku
zyskow i strat (wartosci przychodoéw ze sprzedazy, kosztéw dziatalnosci operacyjnej, zysku ze

sprzedazy).

Rozdziat pigty przedstawia badania okreslajace site i kierunek wptywu wybranych czynnikow
makroekonomicznych na efektywnoé¢ finansowa przedsiebiorstw przemystu spozywczego ogétem
(podrozdziat 5.1) i jego sektoréw (migsnego 5.2, piekarskiego 5.3, OWOCOWO-warzywnego 5.4 |
pozostatych artykutéw spozywczych 5.5). Rozdziat koriczy podsumowanie wynikéw oraz wnioski i

rekomendacje.

W pracy wykorzystano dynamiczng regresje panelowa (oszacowang z wykorzystaniem uogélnionej
metody momentéw pierwszych réznic Arellano-Bonda), analize statystyczng (analiza parametréw

rozktadu zmiennej).



Ocena merytoryczna pracy

Mankamentem rozprawy doktorskiej mgra Maksymiliana Bgka jest brak argumentacji w budowie
modeli ekonometrycznych. Sprawia to, Ze nie zostat w pracy zbudowany kompleksowy system analizy,
bo wnioski z jednej czesci nie przektadajg sie na kolejna, np. z analizy otoczenia makro wynikaja pewne
czynniki, ale dlaczego Autor skupit sig jedynie na czynnikach makroekonomicznych i dlaczego akurat
na tych nie wiadomo. Podobnie z pomiarem efektywnosci finansowej — Autor wybrat mierniki, kierujgc
sig przegladem literatury nie uzasadniajac, dlaczego wiasciwie te cztery beda przedmiotem analizy. W
mojej ocenie, jesli praca odnosi sie do czynnikéw wptywajacych na efektywnosé finansowa
przedsigbiorstw przemystu spozywczego (czyli silnie zréinicowanego, bowiem jest wiele sektoréw, na
ktore mogg oddziatywac inne czynniki) powinna na wstepie stanowic analize fundamentalng przemystu
spozywczego (w tym makro, ale tez otoczenie mikro). Czynniki mogg by¢ zaproponowane na podstawie
literatury, ale powinny pokrywac sig z tg analizg, jedli z niej nie wyptywaja. Aktualnie przedstawienie

prac sprawia wrazenie braku spdjnosci pomiedzy poszczegdlnymi etapami badania.

Uwarunkowania zewnetrzne obejmujag nie tylko otoczenie makroekonomiczne sektora, ale takie
mikroekonomiczne. Analizujac otoczenie makro Autor skupia sie na otoczeniu ekonomicznym,
pomijajac pozostate np. polityczno-prawne, demograficzne, miedzynarodowe oraz pomija otoczenie
mikro nie uzasadniajac swojego wyboru. Autor stwierdza jedynie, e ,Fozpoznanie i ocena
uwarunkowan na poziomie makro jest niezbedna z punktu widzenia realizacji przyjetego celu
rozprawy”. Wybrane czynniki nie s3 zatem efektem analizy zewnetrznej, zatem tytut rozprawy jest zbyt

szeroki w porownaniu do przeprowadzonych badari empirycznych.

Uzasadnienie wyboru praby badawczej jest szczegdtowe — wybrano 215 przedsiebiorstw co stanowi
15% duzych przedsigbiorstw funkcjonujgcych na dzieri 31.12.2018 w przemysle spozywczym, ten

wyhor nie budzi watpliwosci.
Stabe skonfrontowanie otrzymanych wynikdw z aktualnym stanem wiedzy.

Pomimo tego, wypadkowa pozostatych elementéw jest pozytywna. Rozprawa zawiera elementy
Swiadczace o umiejetnosci rozwigzaniu probleméw badawczych. Pozytywnie oceniam przygotowanie
Autora do pracy badawczej— posiada on solidng wiedze z zakresu finanséw, a ponadto dobrze porusza
si¢ w problematyce zwigzanej z szeroko pojgetym modelowaniem. Swiadczy o tym miedzy innymi

badanie empiryczne. Zastosowany aparat jest odpowiedni do postawionego problemu badawczego.

a) Uwagi dyskusyjne

Brak uzasadnienia wyboru zmiennych objasnianych. W dynamicznych modelach panelowych zostaty
wykorzystane: ROS, ROE, ROA i marza EBITDA, a objasniajace: stopa bezrobocia, stopa inflacji, saldo
budzetu paristwa do PKB, saldo obrotéw biezacych do PKB, dynamika PKB (w drugiej grupie czynnikéw



dynamika PKB zostata zastgpiona przez: dynamike akumulacji, dynamike spozycia, dynamike importu,

dynamike eksportu).

Efektywnos¢ ekonomiczna wywodzi sie z zasady racjonalnego gospodarowania i oznacza osigganie
danych wynikéw przy mozliwie najnizszych nakfadach (kosztach) albo uzyskiwanie mozliwie jak
najwyzszego produktu (wyniku) z danej ilosci naktadow. Ta kategoria efektywnoséci moze wystepowat
w ujeciu finansowym lub produktywnosciowym. Zatem stawianie na réwni efektywnosci ekonomicznej

i finansowe]j jest nieuzasadnione.

Wykorzystanie modeli panelowych zostato opisane dosé lakonicznie. Nie ma dyskusji na temat efektéw
statych i zmiennych - przyjeto po prostu metode FDGMM. Nie wiadomo dlaczego Autor wykorzystat
test Sargana oraz Walda — powinno by¢ przy opisie modeli, jakie testy beda stosowane i dlaczego te.

Nie wiadomo, czy byta zastosowana metoda estymacji jedno- czy dwustopniowa.

b) Najwazniejsze osiggniecia pracy
1. Wtasciwy wybor préby badaweczej.
2. Sformutowane cele zostaty osiagnigte, hipotezy badawcze zostaty zweryfikowane.

3. Analiza wiasnosci danych finansowych przedsigbiorstw przemystu spozywczego (podrozdziat
4.1,4.2,4.3).

4. Wykorzystanie narzedzi ekonometrii — regresji panelowe;j.
5. Waine wnioski z przeprowadzonych badari:

- najwazniejszym czynnikiem wpfywajacym na efektywnos¢ finansowg przedsiebiorstw przemystu

spoiywczego jest stopa inflacji (wptyw negatywny);

- dynamika PKB ma pozytywny wptyw na efektywno$é finansowa przedsiebiorstw przemystu

SpPOZywCzego;

- stopa bezrobocia ma negatywny wptyw na efektywnos¢ finansowa przedsiebiorstw przemystu

SpOZywczego;

- relacja salda rachunku obrotéw biezacych do PKB ma pozytywny wptyw na efektywnos¢ finansowa

przedsiebiorstw przemystu spozywczego;

- relacja salda budzetu paristwa do PKB ma niejednoznaczny wptyw na efektywnos¢ finansowa

przedsigbiorstw przemystu spozywczego;

- stwierdzono pogtebianie dysproporcji migdzy przedsigbiorstwami reprezentujgcymi  25%
najmniejszych i 25% najwigkszych przedsigbiorstw pod wzgledem wartosci badanych kategorii

bilansowych i finansowych;



- w przypadku przedsigbiorstw sektora migsnego najczesciej oddziatywata na efektywnosé fina nsowg
inflacja, w przypadku przedsiebiorstw sektora piekarskiego najczesciej oddziatywata na efektywnosc
finansowa dynamika PKB, w przypadku przedsiebiorstw sektora OWOCOWO-warzywnego najczesciej
oddziatywata na efektywnos¢ finansowa dynamika importu, a w przypadku przedsiebiorstw sektora
pozostatych artykutow najczesciej oddziatywata na efektywnosc¢ finansows inflacja oraz saldo

budzetu panstwa do PKB.

Poprawnos¢ redakcyjna

Praca pod wzgledem edycyjnym zostata przygotowana bardzo dobrze. Pojawiaja sie nieliczne braki

interpunkcyjne. Autor czasem uzywa niefortunnych sformutowan lub btednych sformutowar:

1) Np.s. 151 ,érednioroczna stopa wzrostu” uwazam ten termin za btedny, prawidtowo jest

Srednia roczna stopa wzrostu — na szczescie Autor réwniez ten termin stosuje np. s. 123.

2) Dynamiczny model panelowy na s. 19 zostat nieprawidfowo przedstawiony, jest xt?;ﬁ, a
powinno by¢ A7 x;;. Ponadto szczegdty estymacji na s. 20-21 nie zawierajg konwencji zapisu
macierzowego pogrubiong czcionka, w zwigzku z tym nie wiadomo co jest skalarem, a co
macierza (np. macierz instrumentéw na s. 20 jest Z powinno by¢ Z, w macierzy mamy 0 a
powinno by¢ 0, podobnie x powinien by¢ x). Wz6r E (1, &) = 0 powinien chyba odnosi¢
sig dox, tj. E(xy ;¢ €:¢) = 0.

3) Autorami modelu CAPM sg J. Treynor (1961, 1962), W. Sharpe (1964), J. Lintner (1965) oraz J.
Mossin (1966), a nie jedynie Treynor i Sharpe (por. s. 71).

Whiosek koncowy

Biorac pod uwage przedstawione oceny, stwierdzam, ze przedtozona do recenzji rozprawa doktorska
mgra Maksymiliana Baka nt. ,Uwarunkowania zewngtrzne efektywnosci finansowej przedsiebiorstw
przemystu spozywczego w Polsce” przygotowana pod kierunkiem prof. dr hab. Stawomira Juszczyka ~
promotora oraz dr Rafata Balina — promotora pomocniczego spetnia wymagania prawne stawiane
rozprawom doktorskim. Stanowi ona oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. Doktorant
wykazat w pracy odpowiedni poziom wiedzy w dyscyplinie ekonomii i finanséw i potwierdzit tym

samym umiejgtnosc samodzielnego prowadzenia oryginalnej pracy naukowej.

Rozprawa doktorska mgra Maksymiliana Baka spetnia wymagania prawne stawiane rozprawom
doktorskim i dlatego wnioskuje o dopuszczenie mgra Maksymiliana Baka do publicznej obrony
przediozonej rozprawy doktorskiej oraz popieram wniosek o nadanie stopnia doktora w dziedzinie

nauk spotecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse.
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