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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. inz. Jacksona Arroyave
pt. ,Evaluation of long-term trajectories for Colombian businesses

based on statistical models of firm’s bankruptcy prediction”

(5»Ocena dlugoterminowych trajektorii dia firm kolumbijskich na podstawie modeli statystycznych
przewidywania upadlo$ci firm”)

w zwiazku z postgpowaniem o nadanie stopnia doktora w dziedzinie nauk spolecznych
w dyscyplinie ekonomia i finanse

1. Podstawy sporzgdzenia recenzji

Podstawa wykonania recenzji jest pismo Przewodniczacego Rady Dziedziny Naukowej Nauki
Spoteczne Prodziekana ds. nauki Wydziatu Zarzadzania i Ekonomii Politechniki Gdanskiej
p. prof. PG dr. hab. Tomasza Korola z dnia 7 lipca 2023 roku w sprawie powierzenia mi
przez Rade Dziedziny Nauk Spotecznych Politechniki Gdanskiej funkcji recenzenta z prosba

o zrecenzowanie pracy doktorskiej mgr. inz. Jacksona Arroyave.

Recenzja zostata przygotowana zgodnie z obowigzujacg Ustawa z dnia 20 lipca 2018 r.
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668).

2. Ocena rozprawy doktorskiej

Do oceny ztozono rozprawe doktorskg mgr. inz. Jacksona Arroyave. pt. ,,Evaluation of long-
term trajectories for Colombian businesses based on statistical models of firm’s bankruptcy
prediction” (,,Ocena dlugoterminowych trajektorii dla firm kolumbijskich na podstawie modeli
statystycznych przewidywania upadtosci firm™).

Praca napisana zostala w jezyku angielskim, sktada si¢ ze 189 stron. Zawiera:
wprowadzenie, cztery rozdziaty, zakonczenie, ograniczenia i rekomendacje dotyczace kierunku

przyszitych badan, bibliografie (ktéra zajmuje 19 stron), spis rysunkow i tabel.



Zgodnie z art. 187 punkt 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym
i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668) ,Rozprawe doktorska moze stanowi¢ praca pisemna,
w tym monografia naukowa, zbior opublikowanych i powigzanych tematycznie artykuléw

naukowych (...)”. Warunek ten zatem zostat spelniony.

Rozprawa doktorska poswiecona jest trajektoriom kondycji finansowej przedsigbiorstw
i ich wykorzystaniem w celu przewidywania upadlosci. Autor przyblizyl podstawowe
zagadnienia zwiazane z upadtoscig przedsigbiorstw oraz jej zrodtami. Nastepnie opisal metody
stosowane do przewidywania upadiosci. W rozdziale empirycznym pracy zaproponowal
konstruowanie i wykorzystanie trajektorii budowanych w oparciu o wybrane metody analizy,
bedace elementem pomocnym w przewidywaniu upadlosci. Zaproponowana przez Doktoranta
tematyka pracy jest aktualna i stanowi przedmiot wspoélczesnych badan naukowych. Mozna

zatem stwierdzié, ze wpisuje sie w nurt badan prowadzonych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Zakres rozprawy obejmuje przyblizenie szeroko rozumianej problematyki zwigzane;j
z upadtoscig firm i metodologig stosowana w tym zakresie oraz empiryczng oceng skutecznosci
zaproponowanej metodologii opartej o trajektorie kondycji finansowej przedsigbiorstw. Tytut
rozprawy odzwierciedla jej zawarto$é. Watpliwo$¢ pojawia si¢ przy tlumaczeniu tytulu
na jezyk polski. Wedlug tlumaczenia upadio$¢ utozsamiana jest z bankructwem, jednakze

wedlug polskiego nazewnictwa nie sg to pojecia rownowazne.

Wstep rozprawy zawiera uzasadnienie wyboru tematu podjetego przez Autora,
jego motywacje oraz znaczenie. Gléwnym celem pracy, wedtug Doktoranta, bylo opracowanie
dhugookresowych trajektorii z wykorzystaniem powszechnie stosowanych modeli upadlosci,
a takze dwdch zaproponowanych przez siebie modeli upadiosci oraz ocena ich efektywnosci
w kontekscie prognostycznym. Badanie przeprowadzono dla firm kolumbijskich i jest ono
nowatorskim dla tego rynku w sensie ujecia dlugookresowego. Jako cele pomocnicze
Doktorant wskazal: poréwnanie efektywnosci trajektorii z wykorzystaniem modeli
dyskryminacyjnych i modeli logitowych, identyfikacje gtéwnych czynnikéw wyjasniajacych
upadlosé kolumbijskich firm, estymacje dwdch modeli dyskryminacyjnych, zaproponowanych
dla analizowanych firm, oraz usystematyzowanie literatury z zakresu prognozowania upadtosci
ze szczegblnym uwzglednieniem rynku kolumbijskiego. Cele te zostaly sformutowane
prawidtowo. Nalezatoby moze zmieni¢ ich kolejnosé, gdyz przeglad i usystematyzowanie

literatury pozwala wskazaé luke badawcza, ktéra ma wypeli¢ niniejsza praca. Nastgpnie



Doktorant okreslit pie¢ pytan badawczych, ktére pozwolity na realizacje celu badawczego.
Do kazdego z pytan zdefiniowal hipotezy badawcze. Pierwsza z nich zaklada, ze wartosci
wskaznikow finansowych dla firm w Kolumbii, tych ktére upadly i niezagrozonych
statystycznie, réznig si¢ od siebie. Druga, ze modele dyskryminacyjne mozna wykorzysta¢
do tworzenia dtugookresowych trajektorii dla kolumbijskich firm. Trzecia hipoteza podaje,
ze do tworzenia takich trajektorii mozna wykorzysta¢ modele logitowe. Czwarta hipoteza,
sktadajaca sie z dwoch czesci, wskazuje, ze wzrost efektywnosci prognozowania upadtosci
nastepuje wtedy, kiedy wykorzystuje si¢ zaproponowane trajektorie. Ostatnia natomiast podaje,
ze Sciezka typowej trajektorii dla firm zagrozonych upadtoscig jest inna niz dla firm, ktdre
nie sg upadtoscig zagrozone. Hipotezy te zostaty sformulowane prawidlowo. Z drugiej strony
mozna byloby sie w nich odnie$é do innych metod prognozowania upadtosci firm. W kolejne;j
czesdei wstepu Autor wskazuje elementy bedace wkladem wlasnym w rozwoj nauki z punktu
widzenia teorii, jak i metodologii w opisywanym zakresie. Wstep konczy krotki opis zawartosci

poszczegdlnych rozdzialéw pracy.

Pierwszy rozdzial pracy oparty jest o literatur¢ przedmiotu. Wstepna jego czes¢ zawiera
definicje pojecia upadloséci i bankructwa firm. Autor zwrdcit uwage na ztozonos¢ pojeé
i ich niejednoznaczne ujecie w literaturze przedmiotu. Kolejny podrozdziat dotyczy procesu
bankructwa ze wskazaniem jego typoéw oraz faz, ktére znalez¢ mozna w pracach naukowych.
Nastepny podrozdziat zawiera elementy zwigzane ze zrodtami upadtosei firm. Ta cze$¢ stanowi
istotny element pracy. Na uwagg zasluguje zestawienie przez Doktoranta réznych podejsé
do przyczyn bankructwa. Autor powotal si¢ w nim na prace naukowe prezentowane przez wielu
ekonomistow. Podrozdziat piaty dotyczy trajektorii opartych o wskazniki finansowe. Doktorant
wymienil najczesciej stosowane wskazniki, opisal znane w literaturze przyklady
proponowanych trajektorii oraz ich wykorzystanie. W ostatnim podrozdziale wskazat

na ograniczenia, ktore mozna zidentyfikowac przy tego typu analizie.

Drugi rozdzial pracy ma charakter metodologiczny. We wstepie tego rozdzialu Autor
podzielit metody, jakie mozna wykorzysta¢ do prognozowania upadiosci firm, na trzy grupy,
do ktorych naleza: metody statystyczne, techniki sztucznej inteligencji oraz techniki zespotowe.
Wida¢ tu pewng niekonsekwencj¢, gdyz w kolejnych podrozdziatach pracy podzielit metody
na: statystyczne, uczenia maszynowego oraz hybrydowe, wykorzystujace wybrane algorytmy.
Opisujgc modele statystyczne, siggnat do Zréodtowych prac Beavera i Altmana. Dos$¢ ogdlnie
Autor opisat analize jednoczynnikows. Nastepnie przyblizyt modele indeksu ryzyka. Kolejny

podrozdzial dotyczy wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. Czg$¢ ta zawiera opis
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tego podejscia oraz charakterystyke zdecydowanie wigkszej liczby badan, w ktérych zostalo
ono wykorzystane. Autor przyblizyl wybrane badania, w wielu przypadkach zapisat
oszacowane réwnania, wskazujac jednoczesnie czynniki finansowe majace istotne znaczenie
przy prognozowaniu upadiosci. Zabraklto mi w tym podrozdziale pewnego uporzadkowania,
na przyktad ze wzgledu na metod¢ estymacji, kraj, z ktérego pochodza firmy, okres analizy
lub wedlug innego kryterium. Informacji dotyczacych szczegétéw ekonometryczno-
statystycznych jest tu, wedlug mnie, zbyt malo, stad odnosz¢ wrazenie ze dobdr badan
byt przypadkowy. Kolejny podrozdzial dotyczy modeli logitowych. Ponownie ta czg$¢ pracy
zawiera opis metody oraz przyklady jej zastosowan. Zapisane réwnania ogélne modelu
logitowego powtarzaja si¢. W ostatniej czgsci podrozdziatu Autor przywolal badanie dotyczace
firm kolumbijskich. Podrozdziat trzeci dotyczy metod uczenia maszynowego. Doktorant opisat
w nim algorytm najblizszych K-sgsiadow, drzewa decyzyjnego, lasow losowych, sieci
neuronowych i inne. Ta czg$¢ pracy zawiera gléwnie elementy teoretyczne (z drobnymi
wyjatkami), takie jak: opis metod i procedury zastosowania. Kolejna czgs$¢ dotyczy metod
hybrydowych. Autor wspomniat w niej metody DEA oraz CBR, NN i SVM. Z kolei w dalszej
czesei przywotal kilka badan, w ktérych autorzy poréwnuja wyniki uzyskane z wykorzystaniem
réznych metod. Ponownie brak mi tu uzasadnienia takiej struktury podrozdziatu. Ostatnia czes$¢

zawiera wnioski sformutowane na podstawie wczesniejszych rozwazan.

Rozdzial trzeci rozprawy poswigcony jest relatywnie szczegétowemu opisowi zmiennych
wykorzystanych do budowy modeli. We wstepnej czgéci podrozdzialu 3.2 Autor wskazal,
powolujgc sie na publikowane badania, ze najczgsciej stosowanymi wskaznikami
przy modelowaniu niewyptacalnosci byly: udzial dochodu netto w sumie aktywow oraz udziat
aktywéw obrotowych w zobowigzaniach krétkoterminowych. Tu pojawia si¢ znowu
niescistosé. Jak to sie ma do tytutu rozdziatu, odnoszacego sie do modeli prognostycznych
i tytutu podrozdziatu 3.2.1, ktéry dotyczy prognozowania ryzyka. Ryzyko to szerokie pojgcie
nie tylko w ekonomii, niewyjasnione w pracy, stad uwazam, ze tytul tego podrozdziatu
jest nieadekwatny do jego zawartosci. W podrozdziatach 3.2.2-3.2.7 Autor opisal wybrane,
powszechnie znane wskazniki finansowe. Na uwage =zastluguje podrozdziat 3.3,
w ktérym Doktorant w sposob tabelaryczny zestawil wskazniki finansowe, jakie najczescie]
stosowane byly w badaniach empirycznych pochodzacych z ostatnich lat. Ta czegs¢ pracy
wskazuje na znajomo$¢ badan w zakresie modelowania upadlosei firm, zwlaszcza ze badania
te dotyczg réznych rynkéw, roznych okresow. Wykorzystano w nich wiele réznych metod,

w tym statystycznych.



Ostatni, czwarty rozdzial rozprawy, stanowi badanie wlasne Autora. Analiza empiryczna
objeta 26770 firm kolumbijskich, z czego 2333 firmy, ktére upadly. Firmy pochodzily
z roéznych sektorow. Do badan wykorzystano dane roczne, obejmujace okres 2000-2015.
Poczatek rozdziatu zawiera: opis préby badawczej, jej ogdlng charakterystyke oraz liste
wybranych wskaznikéw finansowych. Nastgpnie obliczono korelacje pomiedzy zmiennymi.
Jako Figure 4.5 Autor wskazal trzy wskazZniki, ktére zostalty wybrane do modelu. Brak tu
potwierdzenia ekonometrycznego, ze taki model mozna uznaé¢ za poprawny, nadajacy sie
do wnioskowania. Brak tez wartosci statystyk podstawowych testow. Pod koniec podrozdziatu
4.3 Autor pisze, ze zalozona hipoteza pierwsza zostala potwierdzona. Stwierdzenia takiego
nie potwierdzono zadnym testem, jedynie obserwacjg wynikdw zawartych w tabelach. Uwaga,
co do braku statystyk testow, dotyczy takze podrozdziatu 4.4.2. Przytoczone w podrozdziale
4.4.1 modele powstalty w roznych latach. Proby statystyczne, ktore wykorzystano
do ich oszacowania, pochodzity z réznych okreséw i dotyczyly réznych rynkéw ze wzgledu
na poziom ich rozwoju i zarazem dojrzatosci. Istnieje wiele badan wskazujacych na efekty
specyficzne krajow, chocby juz w samej Unii Europejskiej. Pojawia sie zatem pytanie,
czy ma sens wyznaczanie trajektorii i pordéwnywanie ich z wykorzystaniem modeli
budowanych dla réznych okreséw i réznych rynkéw z tymi, stworzonymi przez Doktoranta,
uwzgledniajgcymi  specyfike rynku kolumbijskiego. Sugeruje raczej pordwnanie
z wezesniejszymi badaniami dla firm kolumbijskich lub z krajéw osciennych. Ponadto Autor
nie sprawdzil, jakie rozktady majg modelowane zmienne. Moze zamiast $redniej i odchylenia
standardowego do tworzenia trajektorii lepiej byloby wykorzysta¢ mediang i kwantyle.
Wartosciowym elementem tego rozdziatu jest oszacowanie wlasnego modelu oraz wyznaczenie
trajektorii na jego podstawie z uwzglednieniem mediany i wartosci progowych. Rozdziat ten
koniczy podsumowanie badania oraz odniesienie do wszystkich hipotez sformutowanych

we wstepie pracy.

W zakonczeniu Autor pisze, ze celem pracy bylo poszerzenie wiedzy w zakresie predykcji
upadiosci firm, podczas gdy we wstepie, jak wspomnialam wczesniej, cel sformulowat
nieco inaczej. Zakonczenie powinno zawiera¢ wnioski wynikajagce z calosci pracy,
tak wiec rowniez odniesienie do pytan i hipotez badawczych. Waznym elementem zakonczenia
sa wskazane przez Doktoranta ograniczenia dotyczace badan oraz rekomendacje.
Moim zdaniem powinny one zosta¢ rozszerzone o wnioski i rekomendacje wlasne Autora,

wynikajgce z przeprowadzonych badan i analiz oraz przegladu litearatury.



Wykorzystana w rozprawie bibliografia jest bardzo bogata. Zawiera ona 401 pozycji
w sktad ktérych wchodza: ksigzki, artykuly naukowe i Zzrédta internetowe. Na uwage zastuguje
fakt, ze wiele pozycji jest najnowszych, wskazujacych na aktualny stan wiedzy, dotyczacych

poruszanej problematyki.

Rozprawa zostata napisana poprawnym jezykiem. Wystepuja drobne bigdy redakcyjne.
Na przyktad przy numerach stron w bibliografii przy niektérych pozycjach jest zapis ,,pp.”,

przy innych go brak. Spis tresci jest nieco nieczytelny.

Podsumowujgc, przedtozona do recenzji rozprawa mgr. Jacksona Arroyave wskazuje,
ze Autor wykazal si¢ w niej znajomoscia wspdlczesnego rynku finansowego, rozeznaniem
aktualnego stanu badan w zakresie przewidywania upadlosci przedsiebiorstw i elementéw
z nim zwigzanych. Wykazal si¢ réwniez umiejetnoscia przygotowania i przeprowadzenia

wlasnego badania empirycznego, z wykorzystaniem aktualnych narzedzi statystycznych.

Wskazane przeze mnie powyzej uwagi krytyczne nie umniejszajg ogdlnie pozytywnej
oceny pracy. Ostatecznie jako wklad wilasny w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse
mozna wskaza¢: (1) usystematyzowanie definicji bankructwa 1 wupadiosci firm
wraz z ich charakterystyka, (2) dokonanie przegladu literatury i zestawienie zmiennych
wykorzystywanych w prognozowaniu upadtosci przedsigbiorstw, (3) przygotowanie i opis
badania zagrozenia upadtoscig firm, (4) opracowanie trajektorii w celu poprawy efektywnosci
prognozowania zagrozenia upadtoscia firm, (5) ocene efektywnosci wykorzystania modeli

dyskryminacyjnych i logitowych oraz interpretacje wynikow.

3. Whioski koncowe

Przedstawiona do oceny przez Pana mgr. Jacksona Arroyave rozprawa doktorska
pod tytutem ,,Evaluation of long-term trajectories for Colombian businesses based on statistical
models of firm’s bankruptcy prediction” (,,Ocena dlugoterminowych trajektorii dla firm
kolumbijskich na podstawie modeli statystycznych przewidywania upadtosci firm”) stanowi
zwartg, uporzadkowang prace. Doktorant zawarl w niej wiedze teoretyczng oraz empiryczna
z zakresu prognozowania zagrozenia upadioscia przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynku,
budowy modeli, tworzenia trajektorii oraz oceny ich efektywnosci. Stwierdzam, ze Autor

wnidst wkiad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse.



Autor wykazal sie znajomoscig wspdlczesnych badan dotyczacych finanséw
przedsigbiorstw w zakresie prognozowania ich upadtosci. Praca charakteryzuje si¢ spojnoscia
i oryginalnoscia, w obrebie poszukiwania rozwigzan. Doktorant samodzielnie okreslit
cel pracy, zidentyfikowat luke badawcza, zaproponowat procedure zwigkszenia efektywnosci
istniejacych podej$s¢ do prognozowania upadiosci oraz przeprowadzil wilasne badania

empiryczne, a zatem wykazal si¢ umiejetnoscig rozwigzywania probleméw naukowych.

W zwigzku z powyzszym stwierdzam, ze rozprawa doktorska Pana mgr. inz. Jacksona
Arroyave spelnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim w obowiazujacych przepisach
zgodnie z trescig art.187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce
(Dz. U. 2018, poz. 1668).
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