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Recenzje rozprawy doktorskiej mgr. Maksymiliana Baka przygotowalam na podstawie
pisma skierowanego do mnie przez Przewodniczacego Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse
dr hab. Mariusza Maciejczaka, prof. SGGW. Podstawe oceny stanowily warunki okreslone w
art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym,
Dz.U. z 2017 r. poz. 1789 w zwiazku z art. 179 ustawy z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy
wprowadzajgce ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce Dz.U. 2018, poz. 1669.

Przedmiotem oceny byly: trafnos¢ i oryginalnos¢ wyboru problemu badawczego,
sformutowane cele i hipotez badawczy, wykorzystane Zrodia informacji i metody badawcze,

struktura rozprawy, jej zawarto$¢ merytoryczna i strona formalna.

1. Ocena trafnosci wyboru i oryginalnosci problemu badawczego podjetego w rozprawie
Powszechnie uwaza sig¢, ze makrootoczenie ma istotny wplyw na biezacg i przyszla
sytuacje przedsigbiorstw, a w tym na ich sytuacj¢ finansowa. Jego cecha wyrdzniajgcg jest to,
ze silnie wplywa na pozycje i mozliwosci dziatania przedsigbiorstw, a one z reguty nie sg w
stanie zmieni¢ tych warunkéw. Musza je znaé, umiec¢ przewidzie¢, odbieraé jako szanse oraz
zagrozenia 1 dostosowywa¢ do nich swoje strategie rozwoju. Z tego tez powodu
uwarunkowania zewnetrzne i ich wplyw na organizacje lub ich jednorodne grupy
wyodrebnione z punktu widzenia okreslonych kryteriow sg przedmiotem szerokich i coraz
bardziej licznych (szczegdlnie od 2010 roku) analiz krajowych i zagranicznych. Autorzy
badaja wplyw tych uwarunkowan w okresie wzrostu, spowolnienia gospodarczego lub
wystapienia zjawisk gwaltownych na sytuacje finansowa np. publicznych przedsiebiorstw
produkcyjnych w wybranych panstwach Unii Europejskiej i innych, bankéw, firm

ubezpieczeniowych, przedsigbiorstw transportowych czy w ujeciu regionalnym.



Doktorant przedmiotem swoich badan uczynil przedsigbiorstwa przemystu spozywczego
funkcjonujace w Polsce w latach 2005-2018. Wybdr ten dobrze uzasadnil pelniona,
szczegblna funkcja przez tego typu podmioty gospodarcze. Przedsigbiorstwa te wytwarzaja
dobra zaspakajajace powszechne i odtwarzalne potrzeby konsumentéw i co jest czgsto
podkreslane, odpowiedniej jakosci. Wydatki gospodarstw domowych na zakup artykulow
zywnosciowych majg duzy udzial w budzetach gospodarstw domowych. Funkcjonowanie
przedsiebiorstw przemystu spozywezego ma tez istotny wplywa na inne rodzaje dzialalnosci,
tj. transport, handel i wnosza one znaczacy wklad w tworzeniu warto$¢ dodanej brutto calego
przetworstwa przemystowego.

Podjeta problematyke badawczg uwazam wigc za wazna i aktualna, wpisujaca si¢ w nurt
szerokich i wielokierunkowych badan krajowych i zagranicznych. Réwnie pozytywnie

oceniam tez wybdr przedsiebiorstw przemystu spozywczego jako przedmiotu badan.

2. Ocena poprawnosci i kompletnosci celow oraz hipotez badawczych

Autor sformulowal cel gtoéwny jako ,,ustalenie sity i kierunku oddziatywania kluczowych
czynnikéw makroekonomicznych na poziom efektywnosci finansowej przedsigbiorstw
przemyshu spozywczego w Polsce w latach 2005-2018" oraz przedstawil jego rozwinigcie w
czterech zadaniach szczegélowych, a mianowicie:

1. Rozpoznanie sytuacji finansowej przedsigbiorstw przemystu spozywczego i jego

poszczegblnych sektoréw w latach 2005- 2018.

2. Usystematyzowanie dotychczasowej wiedzy w zakresie metodyki pomiaru
efektywnosci ekonomicznej i finansowej przedsigbiorstw oraz rozréznienie tych
pojec.

3. Przeglad i wybor miar efektywnosci finansowej w przemysle spozywczym.

4. Budowa modeli ekonometrycznych, umozliwiajgcych ustalenie sily i kierunku
oddzialywania czynnikow makroekonomicznych na efektywnos$¢ finansowa
przedsiebiorstw przemystu spozywezego i jego wazniejszych sektorow.

Tak sformutowane cel pracy glowny jest zgodny z tytulem rozprawy. Sformulowane
zadania badawcze traktuje jako cele szczegdlowe. Rozwijaja one dobrze cel glowny
rozprawy, jednak kolejnos¢ ich ujecia nie odpowiada tokowi prac podjetych dla realizacji celu
podstawowego.

W toku badan Doktorant weryfikuje 4 hipotezy badawcze, a mianowicie:

1. Wzrost PKB najsilniej oddzialuje na wzrost efektywnosci finansowej przedsigbiorstw

w sektorze piekarskim.



2. Spadek stopy bezrobocia najsilniej oddzialuje na wzrost efektywnosci finansowej
przedsiebiorstw przemystu migsnego.

. Wzrost relacji salda obrotéw biezgcych do PKB najsilniej oddzialuje na wzrost
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efektywnosci finansowej przedsigbiorstw w sektorze owocowo-warzywnym.

4. Wzrost relacji salda budzetu panstwa do PKB najsilniej oddzialuje na wzrost
efektywnosci finansowej przedsigbiorstw w sektorze pozostalych artykulow
spozywczych.

Hipotezy te majg charakter szczegétowy, czastkowy i odnosza si¢ do czesei

empirycznej rozprawy. Zabraklo mi natomiast hipotezy gléwne;.

3. Ocena wykorzystywanych w rozprawie Zrédel empirycznych oraz metod badawczych

W czgdci teoretycznej pracy Doktorant, prezentuje rozwazania oparte na krytycznych
studiach literatury przedmiotu i aktéw prawnych oraz analizie opisowej i syntezie. Literature
tworzy tacznie 159 pozycji, w tym 35 pozycji w jezyku angielskim, co stanowi 22,0%.
Zostaly one dobrane umiejetnie z punktu widzenia rozpatrywanego problemu i poprawnie
wykorzystane. Wykorzystanie publikacji anglojezycznych $wiadczy o uwzglednieniu w
prowadzonych badaniach takze swiatowego dorobku naukowego.

Proba badawcza liczyla 215 przedsigbiorstw, co stanowi 15% populacji przedsigbiorstw
prowadzacych dzialalno$¢ gospodarczg zakwalifikowang do przemystlu spozywczego,
zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikéw wedtug GUS na dzien 31.12.2018 roku. Jest to
proba wystarczajaco liczna dla populacji skonczonej 1433 podmiotéw. Przy jej opracowaniu
zastosowano dobdr losowo-warstwowy, odpowiadajacy strukturze sektorowe;.

Ze wzgledu na potrzebe weryfikacji hipotez czastkowych dotyczacych efektywnosci
finansowe] wybranych kluczowych sektorow przemystu spozywczego modelowaniu
statystycznemu poddano wybrane, najbardziej liczne sektory, tj. sektor miesny, artykutow
spozywczych, pozostatych artykuléw spozywezych i sektor owocowo-warzywny.

Ograniczenie proby badawczej do grupy duzych i srednich przedsiebiorstw, wynikato z
potrzeby harmonizacji danych finansowych pozyskanych od wywiadowni gospodarczych z
innymi, uwzglednianymi w badaniu danymi, a publikowanymi przez GUS.

Ostatecznie dane niezbgdne do przeprowadzenia badania pochodzily ze sprawozdan
finansowych, a w tym bilansu i rachunku zyskéw i strat analizowanych przedsigbiorstw za
bardzo dhlugi okres obejmujacy lata od 2005 roku do 2018 roku, czyli okres w ktérym
wystepowaly wahania koniunkturalne i1 zjawiska gwaltowne, tj. kryzys finansowy. Drugim,

istotnym zrédlem danych byly dane publikowane przez GUS i NBP.
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Dobor proby badawczej oraz Zrédel informacji — w swietle przedstawionych argumentow
— oceniam pozytywnie. Réwnie pozytywnie oceniam wybor zmiennych objasniajacych.
Podstawa ich wyboru byl pieciokat stabilizacji makroekonomicznej przedstawiony przez
G.W. Kolodke, zgodnie z ktorym przedmiotem badania byly w pierwszej kolejnosci: stopa
bezrobocia w %, stopa inflacji w %, relacja salda budzetu panstwa do PKB w %, relacja salda
rachunku obrotéw biezacych do PKB w % i1 dynamika zmian warto$ci PKB r/r w %.
Zabiegiem zwiekszajacym wartos¢ poznawcza przeprowadzonego badania i umozliwiajgcym
jego poglebienie bylo bez watpienia zastapienie dynamiki zmian PKB - jako zmiennej
objasniajacej odzwierciedlajacej duzy zakres zjawisk o réznorodnym wplywie - dynamika
jego skiadnikow od strony rozdysponowania. Tym samym wsréd zmiennych objasniajacych
znalazly sie dynamiki zmian wartoéci akumulacji, spozycia, eksportu i importu t/r w %.

Wérod zmiennych objasnianych, dotyczacych efektywnosci finansowej znalazty sie, takie
wskazniki jak: marza EBITDA, wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego, wskaznik
rentownosci aktywow i wskaznik rentownosci sprzedazy netto.

Doktorant realizujac cel gléwny pracy wykorzystal szeroki zestaw metod analizy danych
dostepnych w programach Gretl oraz Microsoft Excel, a mianowicie: miary polozenia,
zrdznicowania, koncentracji, asymetrii rozkladu, wspoélezynnik korelacji Pearsona oraz
dynamiczne modele panelowe. Te ostatnie nie pojawiaja si¢ zbyt czesto w badaniach
empirycznych dotyczacych uwarunkowan zewnetrznych efektywnoscei finansowej. Estymacje
ocen parametréow strukturalnych dynamicznych modeli panelowych przeprowadzono w
programie Gretl, z wykorzystaniem metody GMM pierwszych rdznic Arellano-Bonda. Nalezy
podkresli¢, ze wykorzystanie wymienionych programéw pozwolilo na szczegdlowg

weryfikacje statystyczng oszacowanych modeli.

4. Ocena poprawnosci struktury rozprawy, jej zawartosci merytorycznej i strony formalnej

Przekazana do recenzji rozprawa doktorska liczy facznie 223 strony. Skladaja si¢ na nig:
zagadnienia metodyczne, wlasciwa tres¢ ujeta w czterech rozdzialach, wnioski i
rekomendacje, bibliografia, spisy tabel i rysunkow.

Uklad pracy jest logiczny i spojny. Wiasciwa tres¢ poprzedza prezentacja zagadnien
metodycznych. Zawiera ona wszystkie wymagane elementy przedstawione jasno i
przejrzyscie, co stanowi bardzo dobre wprowadzenie w problematyk¢ badawcza. W
strukturze pracy wyodrebnione zostaly cztery czesci, z ktéry pierwsza ma charakter
teoretyczno-empiryczny, a trzy pozostale zawierajg prezentacje wynikéw przeprowadzonych

badan empirycznych. Catos¢ rozwazan merytorycznych zamyka przestawienie



sformutowanych w wyniku przeprowadzonych studiow literaturowych i badan empirycznych
wnioskow i rekomendacji.

W rozdziale pierwszym Doktorant koncentruje si¢ na prezentacji przedsigbiorstwa w
gospodarce i1 jego efektywnosci finansowej. Jest to rozdzial bardzo obszerny. W celu
zachowania odpowiednich proporcji w pracy mozna byloby go podzieli¢ na dwa rozdziaty, a
wigc pierwszy prezentujacy przedsigbiorstwo w gospodarce i drugi, w ktérym przedstawiona
zostalaby efektywnos$¢ finansowg przedsigbiorstw oraz jej uwarunkowania. W pierwszej
czesci poswigconej przedsigbiorstwu, a zwlaszcza jego roli w systemie gospodarczym
dociekania prowadzone sg szeroko, w ujeciu ewolucyjnym od gospodarki naturalnej do
gospodarki mieszanej. Stosownie do okresu badawczego przyjetego w pracy oczekiwaé
mozna bylo szerszej opinii Doktoranta o roli przedsi¢gbiorstv w systemie gospodarczym
obowigzujagcym w tym czasie w Polsce. Przy omawianiu problematyki wzrostu i rozwoju
gospodarczego zabraklo pewnej konsekwencji. Mimo stwierdzenia, ze w badaniach zjawisk
ekonomicznych odnoszacych si¢ do elementéw gospodarki rynkowej stosuje si¢ pojecie
rozw¢j gospodarczy (s. 36) przedmiot prezentacji czesto ogranicza sie do wzrostu
gospodarczego.

W tej czesci pracy Doktorant dokonuje tez przegladu koncepcji efektywnosci
finansowej oraz stosowane] metodyki jej pomiaru, co wpisuje si¢ w realizacje drugiego
zadania szczegdlowego. Prezentacja réznych pogladéow nie zostata jednak podsumowana
odpowiednio uargumentowang opinia wiasng Doktoranta. Licze wigec, ze mgr Maksymilian
Bak w trakcie obrony rozprawy doktorskiej przedstawi swoja definicje takich poje¢, jak:
rentownos¢ i efektywnos¢ finansowa i sposoby ich pomiaru.

Wazng czgscig pracy sg rozwazania dotyczace oddzialywania czynnikow otoczenia
zewnetrznego na przedsigbiorstwo, a w tym na jego efektywnos¢ finansowa. Doktorant
dobrze uzasadnil ten wplyw i jego opoznione oddzialywanie na wartos¢ rynkowa
przedsiebiorstwa. W odniesieniu do przedsigbiorstw przemyslu spozywczego przedstawil
cztery poziomy czynnikéw warunkujgcych wzrost i rozwoj przemyshu spozywczego by
ostatecznie  ograniczy¢ zakres badan do rozpoznania 1 oceny uwarunkowan
makroekonomicznych, ktore pelnig szczegdlng rolg, poniewaz ich poziom moze by¢ celem i
podstawa polityki gospodarczej panstwa. Cennym jest wykorzystanie w realizacji celu pracy
metody pigciokata stabilizacji makroekonomicznej opracowanej przez G. W. Kolodko,
stabilizacji rozumianej jako proces uwarunkowany zmieniajagcymi si¢ parametrami otoczenia,
a wiec w ujeciu dynamicznym. Dzigki temu mozliwe bylo uzyskanie calosciowego ogladu

istotnych parametrow makroekonomicznych, odzwierciedlajgcych zardéwno wzrost i rozwdj



gospodarczy jak 1 dotyczacych kluczowych obszaréw determinujacych stabilizacje
makroekonomiczng oraz kierunku ich oddzialywania. Rozwazania teoretyczne uzupetnione
zostaly wynikami badania empirycznego poziomu czynnikow makroekonomicznych w latach
2005-2018. Przedmiotem szczegolowej analizy byly wigec dwie grupy czynnikéw. Pierwsza
grupa czynnikéw, ktérych zwigkszenie powoduje wzrost stabilizacji makroekonomicznej, tj.
Produkt Krajowy Brutto, saldo budzetu panstwa i saldo rachunku obrotéw biezgcych. W
drugiej grupie znalazly si¢ wigc te, ktorych zwiekszenie oddzialuje w zréznicowany sposéb
na stabilizacje makroekonomiczng gospodarki, czyli wzrost stopy inflacji oraz ten, ktérego
wplyw jest negatywny, czyli stopa bezrobocia. Ocena zmiana analizowanych wielkosci w
czasie, poglebiona i rozszerzona zostala, m.in. o szczegétowa analize¢ badanego czynnika w
czasie kryzysu finansowego, wplyw srodkow pozyskanych z Unii Europejskiej, ocene
struktury dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa, analize kurséw walut, analize struktury
salda dochodéw pierwotnych.

Rozdzial drugi zatytutowany Sytuacja ekonomiczna i finansowa przemystu spozywczego
ma charakter empiryczny i1 stanowi realizacj¢ pierwszego, czgstkowego zadania pracy.
Doktorant poddal wielokierunkowej ocenie, a wigc w czasie oraz na tle przemystu i
przetworstwa przemyslowego wybrane elementy podazy, wykorzystania wyrobéw i ustug i
wartosci dodanej brutto, tj. warto$¢ produkcji przemyshu spozywczego ogoélem 1 zuzycia
posredniego, koszty zwigzane z zatrudnieniem, wartos¢ zaplaconych podatkéow i1 oplat,
warto$¢ uzyskanych dotacji, wskazujac tez na czynniki majace wplyw na zidentyfikowane
zmiany oraz nadwyzki operacyjnej. Badanie to zostalo dopelnione ocena podstawowych
kategorii warunkujgcych rentowos¢ przemystu spozywczego, wsrod ktorych znalazly sie:
wielko$¢ 1 struktura przychodow ze sprzedazy ogdlem i koszty uzyskania przychodéw, wynik
finansowy na dzialalnosci gospodarczej, wynik brutto i saldo zdarzen nadzwyczajnych. Moim
zdaniem badania wyniku finansowego mozna bylo ograniczy¢ do wyniku brutto 1 wyniku
netto.

Konsekwencja przyjetego podejscia sektorowego jest w podsumowaniu tego rozdziatu
analiza produkcji wazniejszych wyrobow w przemysle spozywczym 1 w jego kluczowych
sektorach, takich jak: sektor migsny, piekarski, owocowo-warzywny oraz pozostatych
artykuldw spozywezych.

Poglebiona analiza sytuacji finansowej przedsigbiorstw przemystu spozywczego stanowi
tres¢ rozdzialu czwartego, zatytutowanego Finanse przedsigbiorstw przemystu spozywczego —
wyniki badania. Badania przeprowadzone w tej czg¢sci pracy stanowig kontynuacje

pierwszego ze sformulowanych, szczegélowych zadan badawczych. Przedmiotem analizy



byly dane publikowane w sprawozdaniu finansowym, a w tym aktywa trwale, aktywa
obrotowe ze szczegdélnym uwzglednieniem zapasoéw, naleznosci krotkoterminowych i
inwestycji  krotkoterminowych, kapital wlasny, zobowigzania ogoélem i zobowigzania
krotkoterminowe, przychody ze sprzedazy, koszty dzialalnosci operacyjnej, zysk ze
sprzedazy. W badaniach tych — co wymaga podkreslenia — wykorzystany zostat szeroki
zestaw miar statystyki opisowej, takich jak: srednia arytmetyczna, kwartyle, wspdlczynniki
zmiennosci, skosnosci i kurtoza.

Wyniki analizy sity 1 kierunku wplywu czynnikéw makroekonomicznych na
efektywnos¢ finansowg przedsiebiorstw przemystu spozywczego i1 jego poszczegdélnych
sektorow zawiera rozdzial piaty. Zaprezentowane w nim wyniki badan stanowig realizacjg¢
dwodch zadan szczegotowych, do ktorych zaliczam wybor miar efektywnosci finansowej w
przemysle spozywczym oraz budowe modeli ekonometrycznych, a w konsekwencji gléwnego
celu rozprawy. Przedmiotem badan sa przyjete a priori, a niestanowigce wyniku analizy miary
efektywnosci. Oczekiwalabym wobec tego wuzasadnienia dokonanego wyboru miar
efektywnosci finansowej w przemysle spozywezym.

W badaniu tym - jak juz stwierdzitam - mgr Maksymilian Bak wykorzystal nowoczesne
metody analityczne, do ktorych zalicza si¢ metody analizy danych czasowo-przekrojowych
oraz odpowiednie modele ekonometryczne, a w tym dynamiczne modele panelowe,
uwzgledniajace wplyw czynnika czasu na zmienng objasniana, a przy estymacji ocen
parametrow strukturalnych metode GMM pierwszych réznic Arellano-Bonda. W badaniu
efektywnosci finansowej przedsiebiorstw przemyshu spozywczego wykorzystane zostaly
zarbwno  zmienne  objasniajace, stanowigce  skladowe  pieciokata  stabilizacji
makroekonomicznej, jak i te z drugiej grupy, w ktorej dynamike zmian PKB zastapiono
dynamika jego sktadnikow od strony rozdysponowania. Wyniki czastkowych badan zostaly
ujete w zestawieniu zbiorczym, przejrzyscie i1 jasno prezentujacym osiagniecie Doktoranta i
weryfikacje sformulowanych na wstepie hipotez czastkowych.

Podsumowujace catosé rozwazan wnioski i rekomendacje sg dobrze umotywowane i
wartosciowe w  poznaniu uwarunkowan zewnetrznych efektywnosci  finansowej
przedsigebiorstw przemystu spozywczego i jego wybranych kluczowych sektoréw, jak i w ich
ksztaltowaniu przez panstwo.

Strona formalna rozprawy, wzmacnia jej warto$ci merytoryczng. Doktorant prezentuje
wyniki wielokierunkowych badan prowadzonych w szerokim oknie czasowym wykorzystujac
forme graficzng i tabelaryczng, pozwalajaca na lepszy ich odbiér. Walorem redakcji rozprawy

jest tez zamieszczenie w tek$cie tylko modeli pozytywnie zweryfikowanych.
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5. Ocena koncowa

Reasumujac uwazam, ze rozprawa doktorska mgr. Maksymiliana Bgka wpisuje si¢ w nurt
szerokich, wielowgtkowych, aktualnych, dynamicznie si¢ rozwijajagcych badan naukowych.
Jest to problematyka wazna dla podmiotéw gospodarczych oraz panstwa i jednoczesnie
trudna, co wynika z jej zlozono$ci. Zaprezentowane wyniki badan teoretycznych i
empirycznych poszerzyly wiedze odnosnie sily 1 kierunku oddzialywania czynnikow
zewnetrznych na efektywnos$é finansowa przedsigbiorstw przemystu spozywczego i jego
kluczowych sektorow w latach 2005-2018. W obszarze metodycznym Doktorant, wykorzystat
szeroki zestaw metod statystyki opisowej i podjal udang probe wykorzystanie dynamicznych
modeli panelowych, zawierajacych zmienne opo6znione, co powala lepiej okreslic wplyw
zmiennych objasniajacych na efektywnos¢ finansowa i bez ktorych identyfikacja ta bylaby
bardziej ograniczona i tym samym niepelna. W aspekcie praktycznym wskazal rekomendacje
odnosénie prowadzenia okreslonych polityk przez panstwo.

W $wietle powyzszych argumentdéw stwierdzam, ze rozprawa doktorska przygotowana
przez mgra Maksymiliana Baka nt. Uwarunkowania zewngtrzne efektywnosci finansowej
przedsiebiorstw przemystu spozywczego w Polsce spelnia wymagania okreslone w wyzej
przywolanych przepisach. Stanowi ona oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, a takze
potwierdza ogdlng wiedze teoretyczng Doktoranta w dyscyplinie ekonomia i1 finanse oraz
umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia badan naukowych.

Stawiam zatem wniosek o dopuszczenie Doktoranta do kolejnych etapow postepowania o
nadanie stopnia naukowego doktora w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i

finanse.



