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1. Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszej recenzji jest przediozona w jezyku angielskim rozprawa doktorska Pani mgr
Anastasii Spyridou pt. ,,Modele prognozowania upadiosci dla mikro, matych i $rednich firm
prywatnych na przykladzie Grecji”. Recenzja zostata opracowana na podstawie uchwaly Rady
Dziedziny Nauk Spotecznych Politechniki Gdanskiej z dnia 25.11.2021, Przewdd jest prowadzony

w dyscyplinie ekonomia i finanse.

2. Cele, hipotezy i pytania badawcze

Celem gléwnym pracy (purpose) sformulowanym przez Autorke jest ,opracowanie modeli
prognozowania ryzyka upadiosci dla mikro, matych i $rednich przedsiebiorstw w Grecji” (s. 8).
Uzasadniajac wybdr tematu rozprawy Doktorantka wskazuje, ze w $rodowisku akademickim
zainteresowanie prognozowaniem (predykcija) upadiosci wzrosto zasadniczo z dwoch gléwnych
powoddéw. Pierwszym z nich jest zakres w jakim upadio$¢ moze negatywnie wplynaé na
spoteczenstwo z perspektywy ekonomicznej i spolecznej, poniewaz moze zwigkszaé bezrobocie 1
powodowaé niepokoje spoteczne. Bankructwo firmy wplywa na interesariuszy bezposrednio i
posrednio zwigzanych z tg firma, takich jak wlasciciele, inwestorzy, wierzyciele, dostawcy,
pracownicy, klienci, spotecznos¢ lokalna i organy rzadowe. Drugim powodem jest to, ze w

gospodarce dziatania proaktywne sg zawsze bardziej pozadane i lepiej widziane, a zwykle rowniez
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bardziej efektywne, niz dzialania ex post. Autorka stusznie zauwaza, ze modele przewidywania
upadfosci nalezag do grupy narzgdzi i dzialan proaktywnych, ktdre moga zapobiec lub odwrécié
bankructwo, jesli jego wezesne oznaki zostang wykryte i odpowiednio zdiagnozowane.

Istniejg jednak jeszcze inne przyczyny stale rosngcego zainteresowania spotecznosci naukowe;j
badaniem tego tematu. Niektore z nich, cz¢sto przywolywane w literaturze, to kryzys finansowy,
wplyw globalizacji, rozwdj porozumien bazylejskich oraz rozwd6j nowych technologii
informatycznych i soft computing. Méwi sie w szczegodlnosci, ze globalny kryzys finansowy z 2007
r. spowodowal znaczny wzrost liczby bankructw w wielu krajach na calym $wiecie, m.in. w USA,
Hiszpanii, Wielkiej Brytanii. Globalizacja, wraz z szybkim rozwojem technologii informatycznych,
odgrywa swoja rol¢ w poglebianiu i rozszerzaniu konsekwencji bankructw przedsicbiorstw na
wymiar globalny. Z drugiej strony, umowy takie jak Bazylea i rozwdj technologii miekkiego
przetwarzania danych to niektore z niedawno opracowanych srodkéw, majgcych zapobiegac takim
konsekwencjom. Powyzsze powody sprawiajg, ze znaczenie badan nad modelami prognozowania
upadlosci jest niekwestionowane, poniewaz moga one pomdc praktykom i decydentom w
tagodzeniu negatywnych konsekwencji trudnosci finansowych (financial distress).

Z kolei soft computing to zbiér algorytmdéw, w tym sieci neuronowe, logika rozmyta i
algorytmy genetyczne. Algorytmy te toleruja nieprecyzyjnos¢, niepewnos$¢, czesciowa prawde i
aproksymacj¢. Kontrastuje to z twardym przetwarzaniem: algorytmami, ktore znajduja poprawne i
optymalne rozwigzania probleméw. Soft computing sprowadza si¢ wiec do wykorzystania
przyblizonych obliczen w celu zapewnienia nieprecyzyjnych, ale uzytecznych rozwigzan ztozonych
problemoéw obliczeniowych. Jest to wiec narzedzie idealnie odpowiadajace warunkom i potrzebom
zwigzanym z ocena zagrozenia ryzykiem upadtosci.

Od ponad 50 lat do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw banki i inwestorzy
wykorzystujg modele prognozowania ryzyka upadtosci. Kryzysy gospodarcze z udziatem duzych
firm sg obecnie coraz czgstsze, dlatego nastgpil znaczgcy wzrost zainteresowania doskonaleniem
tych modeli. Instytucje finansowe i agencje ratingowe stosujg coraz bardziej zaawansowane
narzedzia oceny ryzyka, w tym ryzyka upadtosci. Ponadto postep w dziedzinie informatyki oferuje
nowe narzedzia, ktore mozna zastosowaé¢ do prognozowania finansowego i oceny ryzyka
bankructwa. Dzigki temu modele te mogg rowniez stanowi¢ narzedzia wspomagajace proces
decyzyjny w firmach. Kolejna wazng kwestig podnoszong zaréwno w literaturze jak i przez praktyke

jest utrudniona dostgpnosé do danych finansowych upadlych podmiotow gospodarczych. M.in. z
tego powodu w literaturze mozna znalez¢ stosunkowo niewiele modeli skupiajgcych sie na mikro,
matych i $rednich przedsigbiorstwach. Dlatego, jak stusznie wskazuje Doktorantka, konieczne sa

badania ukierunkowane na prognozowanie ryzyka upadto$ci mikro, matych i $rednich firm.



Oprocz celu glownego (purpose) Autorka okreslila rowniez cztery cele szczegdlowe
(objectives):
A. Przeglad literatury miedzynarodowe] na temat istniejgcych modeli 1 wykorzystywanych
zmiennych przewidywania upadtose;
B. Usystematyzowanie modeli, zmiennych finansowych i danych wykorzystywanych do
przewidywania upadlosci w Grecji;
C. Pordownanie skutecznosci opracowanych w badaniu models;

D. Badanie réznych podejsé do selekceji zmiennych na skutecznos$é modeli predykei upadlosci.

Autorka sformulowata dwie hipotezy badawcze:
H1: Regresja logistyczna jest najskuteczniejszym modelem do przewidywania upadtosei mikro,
matych i $rednich greckich firm prywatnych w czasach kryzysu finansowego (s. 11).
H2: Statystyczne (oparte na danych) podejscie do selekcji zmiennych prowadzi do uzyskania
bardziej efektywnych modeli przewidywania upadio$ei mikro, matych i $rednich prywatnych

greckich firm w czasach kryzysu finansowego niz zastosowanie podejscia eksperckiego (s. 12).

Realizujgc cel pracy i1 weryfikujac hipotezy Kandydatka okreslita nastepujace pytania
badawcze:
RQI: Jakie sa terminy i definicje upadiosei uzywane w literaturze migdzynarodowej przy badaniu
modeli przewidywania upadiosci? Autorka wskazata, ze w literaturze wystepuje kilka termindw,
takich jak niewyptacalno$é, bankructwo, trudnoscei finansowe, upadtosé 1 inne, ktére w badaniach
przewidywania upadiosci sg uzywane, nie zawsze stusznie, zamiennie (s. 10).
RQ2: Jakie sg najpopularniejsze modele wykorzystywane w modelowaniu przewidywania
upadiosci w literaturze miedzynarodowej? W praktyce wykorzystywany jest jeden konkretny model
lub kombinacja modeli. Najpopularniejsze sg modele statystyczne, ale coraz czgsciej stosowane sg
obecnie modele soft computing. Autorka stusznie podkresla, ze trzeba wiedzieé, jaki typ modelu w
danych warunkach mozna uznaé za najbardziej odpowtedni do przewidywania upadlosci (s. 10-11).
RQ3: Jakie sg najpopularniejsze zmienne finansowe wykorzystywane w modelowaniu
przewidywania upadfosci w literaturze miedzynarodowej? Kandydatka wskazuje, ze niektore
badania wykorzystujg tylko zmienne finansowe, a inne facza rézne ich rodzaje, np. zmienne
rynkowe 1 ekonomiczne. Intencja Autorki bylo zbadanie, ktére zmienne moga by¢ najbardziej
przydatne dla prywatnych mikro, makych i $rednich firm w Grecji (s. 11).
RQ4: Jakie sa najpopularniejsze modele wykorzystywane w modelowaniu przewidywania

upadtosci w literaturze greckiej? (s. 11).



RQ5: Jakie sa najpopularniejsze zmienne finansowe wykorzystywane w modelowaniu
przewidywania upadtosci w literaturze greckiej? (s. 11).

RQ6: Jaki jest najskuteczniejszy model do przewidywania upadtosci mikro, matych i $rednich
prywatnych greckich firm w czasach kryzysu finansowego? (s. 11).

RQ7 Jakie jest najskuteczniejsze podejscie do selekcji zmiennych finansowych? (s. 12).

3. Struktura pracy

Praca liczy 205 stron i sktada si¢ ze spisu tresei, listy kluczowych symboli i skrotéw, wprowadzenia
(oznaczonego jako rozdziat 1), pigciu rozdzialdéw merytorycznych, spisu literatury, spisu wykresow,
spisu tabel. W bibliografii wykazano tgcznie okoto 300 pozycji. Sg to przede wszystkim prace
angielskojezyczne, z wyjatkiem nielicznych pozycji opublikowanych w jezyku greckim.

Praca jest dobrze ustrukturyzowana, w stylu odpowiadajacym zwyczajom anglosaskim. We
wprowadzeniu (rozdzial 1) Kandydatka uzasadnia wybor tematu, przedstawia problem badawczy,
cel glowny i cele szczegdtowe rozprawy, formutuje hipotezy i pytania badawcze, a nastepnie
wskazuje na wklad swoich badan do nauki i ich implikacje dla praktyki gospodarczej. W rozdziale
drugim dokonano przegladu literatury $wiatowej dotyczacej badanej problematyki. W rozdziale
trzecim przedstawiono wyniki badan odnoszacych si¢ do modeli predykcji bankructwa
oszacowanych na bazie przedsigbiorstw greckich. W rozdziale czwartym oméwiono metodologi¢
badan wtasnych. Rozdzial pigty zawiera prezentacj¢ wynikow badan. Rozdzial szosty przedstawia
wnioski (conclusion). Ta szczegélnie wazna cze$¢ pracy sktada sie z wprowadzenia, dyskusji,
implikacji (z rozbiciem na implikacje dla teorii i praktyki), ograniczenia oraz rekomendacje
(suggestions).

Struktura pracy nie budzi zastrzezen, jest logiczna i podporzgdkowana celowi pracy oraz
zadanym pytaniom badawczym i postawionym hipotezom. Poszczegdlne czesci pracy sg ze sobg
powiazane i zostaly zaprezentowane we wiasciwej kolejnosci. Nie dostrzegam w pracy zbednych

fragmentow, czy tez tresci i rozwazan odbiegajacych od celu dysertac;ji.

4. Zawartos¢ rozprawy i wyniki badan

W pierwszych dwoch rozdziatach dysertacji dokonano doglebnej analizy miedzynarodowego i
krajowego (Grecja) przegladu literatury dotyczacej upadtosci. Nast¢pnie gtowne ustalenia zostaty
wykorzystane przez Doktorantke do opracowania modeli przewidywania upadlosci. W dalszej
czesci zastosowano dwa podejscia do selekcji zmiennych — statystyczne (oparte na danych) i

eksperckie, aby zbada¢, ktoére z nich prowadzi do oszacowania najskuteczniejszych modeli




predykeji bankructwa. Nastepnie modele te porownano z innymi modelami opracowanymi w
ramach wczesniejszych badan w tej dziedzinie. Tak wiec pierwsza teoretyczng implikacjg jest
zastosowana metodologia.

Autorka wykazata, ze wickszo$¢ informacji wykorzystywanych w modelach predykeji
bankructwa ma charakter finansowy, ale istnieje rowniez niewielka liczba badan, w ktérych do
zaprojektowania modelu przewidywania upadio$ci wykorzystano informacje niefinansowe. W
najbardziej pionierskich badaniach wykorzystywano gléwnie wskazniki ksiggowe (Beaver,
Deakin). Pézniej badacze zaczeli uwzglednia¢ w swoich modelach zmienne makroekonomiczne, co
pokazato, ze ich wplyw na skutecznos$¢ modelu rézni sie w zaleznosci od badania. Niektore zmienne
sg dobrymi predyktorami, podczas gdy inne w ogole nie wplywajg na skutecznos¢ modelu. Innym
rodzajem zmiennych, ktore zwrdcily szczegdlng uwage w modelowaniu przewidywania upadlodei
w czasie sg informacje rynkowe (Merton). Wyniki badan poréwnujacych skutecznosé modeli
ksiegowych i rynkowych sg kontrowersyjne (Agarwal i Taffler, Black 1 Scholes, Hillegeist). Inne
badania dowiodly, ze zmienne rynkowe sg lepszymi predyktorami, gdy sa polaczone z innymi
rodzajami informacii i sugerujg stosowanie ich jako zmiennych uzupelniajacych (Charalambakis,
Severin i Veganzones). Jednak jak dotad wickszo$é opracowanych modeli przewidywania upadtosci
to modele oparte na rachunkowosci (Balcaen i Ooghe, Tinoco 1 Wilson, Shi i Li). Mozna to
ttumaczy¢ dostepnoscia danych oraz faktem, ze najbardziej znane pionierskie modele opieraly si¢
na wskaznikach ksiegowych (Alaka i in., Altman, Beaver) (s. 176).

Jak juz wspomniano wezesniej, celem recenzowanej rozprawy doktorskiej jest ,,opracowanie
modeli prognozowania ryzyka upadtoéci dla mikro, matych i érednich przedsigbiorstw w Grecji” (s.
8). Préba badawcza skiada sic ze 100 bankrutéw 1 100 nie bankrutéw skladajacych si¢ z mikro,
matych i érednich firm prywatnych dzialajacych w Grecji. Spotki te zostaly dobrane w pary (bankrut
i nie bankrut) ze wzgledu na rodzaj dziatalnosci, wielko$¢ aktywow oraz rok badanego
sprawozdania finansowego. Autorka wykazata, ze w Grecji mialy wezesniej miejsce tylko trzy
badania pos$wiecone tematyce modeli predykeji bankructwa, w ktorych zebrano dane od ponad 61
upadtych firm. Wszystkie te badania zostaly poswigcone prognozowaniu ryzyka upadiosci duzych
spotek.

Autorka rozprawy obliczyta tacznie 50 wskaznikdéw finansowych dla 200 firm (mikro, matych
i $rednich) dla trzyletniego okresu analizy. Dodatkowo zbadata dwa rézne podejscia do wyboru
zmiennych diagnostycznych 1 cztery rézne techniki do opracowania modeli prognozowania
upadioéci. Lacznie oszacowata osiem modeli. W pierwszym podejsciu badawczym wykorzystala
opinie ekspertéw dotyczace wyboru zmiennych wejsciowych, a w drugim wariancie badawczym

zastosowata podejScie statystyczne. W podejéciu eksperckim zmienne sg wybierane na podstawie



odpowiedzi ekspertow. Eksperci zostali poproszeni o wybranie 10 zmiennych z puli 50 zmiennych,
ktore uznano za najbardziej odpowiednie do przewidywania upadio$ci na podstawie ich
doswiadczenia. W kolejnym kroku odpowiedzi te zostaly przeanalizowane przez Doktorantke za
pomocg analizy SWARA, aby stwierdzi¢, ktore z finalnych 10 zmiennych mozna wykorzysta¢ do
opracowania pierwszych czterech modeli.

W podejéciu statystycznym Kandydatka zastosowata test analizy korelacji do oceny korelacji
mi¢dzy zmiennymi zaleznymi i niezaleznymi oraz korelacji miedzy zmiennymi niezaleznymi. Do
opracowania kolejnych czterech modeli wybrano zmienne niezalezne, ktdre sg silnie skorelowane
ze zmiennymi zaleznymi i majg niska korelacje migdzy soba. Jak pokazaly wyniki, modele ze
zmiennymi wybranymi za pomocg podejscia statystycznego wykazaly wyzszg trafnos¢ predykcji
niz modele oparte na podejsciu eksperckim. Na tej podstawie przyjeto druga hipoteze (s. 178).

Model sieci neuronowej zapewnil najwyzszg skuteczno$¢ prognozy, a zestaw zmiennych
diagnostycznych ustalonych za pomoca podejscia statystycznego zapewnit dalsza poprawe
doktadnosci predykcyjnej modelu sztucznej inteligencji. Na podstawie otrzymanych wynikéw, w
obu podejsciach badawczych wykorzystanych w recenzowanej rozprawie wykazano duzg
uzytecznos¢ w ocenie kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw wskaznikéw plynnosci finansowe;j
oraz dzwigni finansowe;j.

Z ustalen dokonanego przez Doktorantke przegladu literatury greckiej wynika duza zbieznosé
z dorobkiem badan miedzynarodowych. Widoczny jest wzrost liczby publikowanych badan po tym,
jak kryzys finansowy uderzyt w $wiat, a model logitowy zostal opracowany w najwiekszej liczbie
badan (13 z 23). Jednak w przeciwienstwie do literatury miedzynarodowej, za modelami
logitowymi nastepuja modele statystyczne, takie jak modele analizy dyskryminacyjnej i modele
probitowe, odpowiednio z 10 i 7 badaniami na 23 badania. Ciekawym wynikiem jest to, ze modele
soft computing zostaty uzyte tylko w 5 z 23 badan. Jeszcze ciekawsze jest to, ze te 5 badan zostato
opublikowanych przed kryzysem finansowym. Autorka wnioskuje zatem, ze jesli chodzi o
przewidywanie upadtosci greckich firm, badacze upierajg si¢ przy stosowaniu tradycyjnych metod,
pomijajac Swiatowy trend stosowania technik soft computing (s. 173).

Uzyskane wyniki dla modelu MDA oszacowanego przez Doktorantke na podstawie zmiennych
dobranych podejsciem eksperckim (Tabela 5.17 ) wskazuja, ze roczna ogodlna trafno$é¢ prognoz
wynosi 71,7%, 68% i 67,5% odpowiednio na rok, dwa i trzy lata przed ogloszeniem upadiosci,
podczas gdy $rednia ogdlna trafnos$¢ wynosi 69,07% (s. 119).

Wyniki modelu regresji logistycznej oszacowanego na podstawie zmiennych dobranych

podejsciem eksperckim (Tabela 5.29) pokazuja, ze catkowita roczna trafnos¢ prognoz wynosi




72,5% na rok przed upadtoscia i 68% dla dwoch i trzech lat przed upadtodcig spotek. Srednia ogdlna
trafnos$¢ wynosi 69,05%. Ogolna trafnos$¢ spada, wraz ze wzrostem horyzontu czasowego (s. 124).

Wyniki modelu drzewa decyzyjnego oszacowanego na podstawie zmiennych dobranych
podejsciem eksperckim (Tabela 5.38) wskazuja, ze fgczna roczna trafnos$¢ prognoz wynosi 65,8%
na rok przed ogloszeniem upadtosci oraz 67% i 65% odpowiednio dla dwoch i trzech lat przed
ogloszeniem upadlosci. Srednia ogdlna trafno$é wynosi 65,93%. Ogdlna trafnosé ulega
nieznacznemu zmniejszeniu, gdy horyzont czasowy si¢ zwigksza (s. 130).

Wyniki modelu sieci neuronowej oszacowanego na podstawie zmiennych wybranych
podejsciem eksperckim (Tabela 5.47) wskazuja, ze calkowita roczna trafno$¢ prognoz wynosi
77,5% dla klasyfikacji na rok przed ogtoszeniem upadtosci oraz 72,5% i 71,5% na dwa i trzy lata
przed ogloszeniem upadtosci. Srednia ogélna trafnos¢ wynosi 73,83%. Po rozszerzeniu horyzontu
czasowego z jednego do trzech lat przed upadloscig nastepuje nieznaczny spadek ogolnej trafhosci
(s. 134).

Wyniki modelu analizy dyskryminacyjnej oszacowanego na podstawie zmiennych wybranych
za pomocg podejscia statystycznego (Tabela 5.63) pokazujg, ze catkowita roczna trafnos¢
przewidywania wynosi 74,2%, 71,5% 1 69% odpowiednio dla pierwszego, drugiego i trzeciego roku
przed ogloszeniem upadtosci, podczas gdy $rednia ogélna trafhos¢ wynosi 71,57% (s. 143).

Wyniki modelu regresji oszacowanego na podstawie zmiennych dobranych podejsciem
statystycznym (Tabela 5.75) pokazujg, ze roczna trafnos¢ prognozy ogélnej wynosi 75,8% na rok
przed upadkiem oraz 71,5% i 70% na dwa i trzy lata przed upadkiem spolek, przy $redniej ogdlnej
trafhosci 72,43% (s. 150).

Wyniki modelu drzewa decyzyjnego oszacowanego na podstawie zmiennych wybranych za
pomocg podejscia statystycznego (Tabela 5.84) wskazuja, ze calkowita roczna trafnos¢ prognoz
wynosi 65,8% na rok przed ogloszeniem upadtosci oraz 70,5% i 67,5% na dwa i trzy lata przed
ogloszeniem upadtosci. Srednia ogdlna trafno$é wynosi 67,93%. W tym przypadku trafno$é modelu
wzrasta, gdy horyzont czasowy wydluza si¢ z jednego roku przed przewidywaniem upadiosci do
trzech lat przed przewidywaniem upadtosci. Wzrost trafhosci predykeji przy rozszerzeniu horyzontu
czasowego jest bardzo rzadki i nieoczekiwany w literaturze dotyczacej prognozowania upadlosci
(s. 158). Mozna przyja¢ za pewnik, ze jest to raczej przypadek niz prawidlowosc¢.

Wyniki modelu sieci neuronowej oszacowanego na podstawie zmiennych dobranych metoda
statystyczng (Tabela 5.93) pokazuja, ze catkowita roczna trafno$¢ prognoz wynosi 86,7% dla
klasyfikacji na rok przed ogloszeniem upadtosci oraz 84% i 81% odpowiednio dla dwdch i trzech

lat przed ogloszeniem upadlosci. Srednia ogélna trafno$é wynosi 83,9% (s. 162).



W swoim badaniu Doktorantka oszacowala wiec osiem modeli z dwoma zestawami
wskaznikow do przewidywania upadlosci wsréd mikro, matych i $rednich greckich firm
prywatnych w czasie kryzysu finansowego. Na podstawie ogolnej trafnosci szacowanych modeli,
najlepszymi predyktorami w tym przypadku okazaly si¢ by¢ wskazniki mierzace dzwignig,
rentownos¢ 1 plynnos¢. Jest to zgodne z wynikami pionierskiego badania Altmana, a takze
badaniami Kosmidisa. Obecno$¢ wskaznikow plynnosci jest cechg charakterystyczna, ktore
odrozniaja modele NN od pozostalych modeli oszacowanych w badaniu Doktorantki. Jest jednak
jeden ciekawy wyijatek, jakim jest model DT oparty na zmiennych wybranych podejsciem
statystycznym. Model ten uwzglednia réwniez wskazniki plynnosci o zwigkszonym znaczeniu i
zdarza si¢, ze w przypadku upadtych firm posiada podobng trafno$¢. W szczegodlnosci w przypadku
sredniej 3-letniej wartosci bledu typu I dla NN wynosi 14%, natomiast dla DT odpowiednio
13,57%. Obserwacja ta prowadzi Kandydatke do wniosku, ze ,,w okresie kryzysu finansowego i dla
rodzaju badanych spolek, kluczowe jest niebagatelizowanie roli ptynnosci przy badaniu kondycji
finansowej przedsigbiorstwa”. Wniosek ten jest podobny do wynikow badan przeprowadzonych
przez Richardsona, Kane'a i Lobingiera w 1998 roku, ktérzy rowniez stwierdzili, ze informacje o
plynnosci sg kluczowe przy badaniu bankructw w czasach recesji. Co wiecej, te ustalenia dotyczace
znaczenia plynnosci sa zgodne z sytuacja, ktora miala miejsce w badanym okresie w greckiej
gospodarce z bardzo drastycznymi dziataniami oszczedno$ciowymi i kontrolg kapitatu (s. 176-177).

Z badan Autorki wynika, ze najskuteczniejsza metoda przewidywania upadlosci w Grecji jest
metoda soft computing o nazwie sie¢ neuronowa. Jedng z implikacji zarzadczych wynikajacych z
wynikéw 1 dyskusji jest rekomendacja, aby realizatorzy polityk publicznych i menedzerowie
finansowi stosowali migkkie metody obliczeniowe, takie jak sieci neuronowe, w celu uzyskania
lepszych 1 bardziej wiarygodnych rezultatéw, moggcych pomédc w szybszym reagowaniu w
przypadku ewentualnego wystgpienia kryzysu.

Ciekawym wynikiem jest to, ze modele soft computing zostaty uzyte tylko w 5 z 23 greckich
badan. Co wigcej, jeszcze ciekawsze jest to, ze te 5 badan zostato opublikowanych przed kryzysem
finansowym. Mozna zatem wnioskowac, ze jesli chodzi o przewidywanie upadtosci greckich firm,
badacze stosujg tradycyjne metody, pomijajac swiatowy trend stosowania technik soft computing.
Wskazuje to oczywiscie, ze istnieje duze zapotrzebowanie na bardziej zaawansowane modele, takie
jak sieci neuronowe, ktére byly jedng z metod oméwionych i zastosowanych w rozprawie (s. 173).

W badaniu modele regresji logistycznej i analizy dyskryminacyjnej zostaly opracowane wraz z
modelem sieci neuronowej, ktdry byt wezesniej stosowany tylko w jednym z 23 greckich badan
(model drzewa decyzyjnego zostal w ogole pominigty w tych badaniach). Autorka oszacowatla te

modele aby sprawdzic¢, ktory z nich jest bardziej odpowiedni przy badaniu prognozowania upadtosci



w czasach kryzysu finansowego. Wsrdd opracowanych modeli najwyzsza $rednig ogolna trafnosé
klasyfikacji i najnizszy btad typu I wykazaly modele sieci neuronowych. Dlatego pierwsza hipoteza
(H1), wedlug ktorej ,regresja logistyczna jest najskuteczniejszym modelem do przewidywania
upadtoséci mikro, matych i $rednich greckich firm prywatnych w czasach kryzysu finansowego™
zostala odrzucona. Autorka wykazata, ze chociaz stabilno$¢ trafnosci modeli sieci neuronowych
przy rozszerzonym horyzoncie czasowym predykcji jest nieco gorsza niz modeli statystycznych,
nadal majg one najwyzszg trafnos¢ predykcji na rok, dwa i trzy lata przed bankructwem w
porownaniu z modelami statystycznymi (s. 175).

7 przeprowadzonych badan wynika, ze modele oparte na podejsciu statystycznym do selekeji
zmiennych wykazaly wyzsza trafno$¢ predykeji niz modele oparte na podejsciu eksperckim. Na tej
podstawie przyjeto druga hipoteze H2, wedtug ktérej ,.statystyczne (oparte na danych) podejscie do
selekcji zmiennych prowadzi do bardziej efektywnych modeli niz podejécie eksperckie przy
przewidywaniu upadtosci mikro, matych i srednich greckich prywatnych firm w czasach kryzysu

finansowego™ (s. 178).

5. Ocena merytoryczna rozprawy — znaczenie rozprawy i jej walory naukowe oraz

dostrzezone uchybienia i watki dyskusyjne

Zrealizowane badania wnoszg wktad w dziedzing finansow korporacyjnych poprzez wzbogacenie
wiedzy o nowe modele odnoszgce si¢ do oceny ryzyka upadtosci mikro, matych i Srednich firm,
ktore sg stosunkowo rzadko badane z uwagi na trudnosci w pozyskaniu odpowiednich danych. Co
wiecej, sg to pierwsze badania w tym segmencie przedsigbiorstw przeprowadzone w Grecji.
Godne podkreslenia jest zastosowanie przez Doktorantke wszystkich najwazniejszych podejsé¢
metodycznych znanych w literaturze i wykorzystywanych w praktyce gospodarczej. Kandydatka
wykazata si¢ bardzo dobra znajomoscig $wiatowej literatury dotyczacej metod oceny ryzyka
bankructwa, a takze umiejetnoscig samodzielnego opracowania wlasnych modeli z wykorzystaniem
wszystkich najwazniejszych podejs$é. Jednoznacznie pozytywnie oceniam dokonany przez Autorke
przeglad literatury i umiejetne wykorzystanie najwazniejszych pozycji na potrzeby dysertacji.
Badania sg dobrze zaprojektowane, logiczne i spdjne, w pelni dopasowane do celu gtéwnego i celow
szczegOtowych pracy. Rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, a wyniki
badan sg pionierskiec w wymiarze krajowym (Grecja) i stanowig wartosciowe uzupelnienie
stosunkowo ubogiej literatury swiatowej w segmencie mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw.
Sformutowany przez Kandydatke cel pracy jest jasny i konkretny (,,opracowanie modeli

prognozowania ryzyka upadlosci dla mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw w Grecji”).
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Odpowiada na zapotrzebowanie zarowno ze strony teorii jak i praktyki. Natomiast hipotezy
wskazuja, ze badania Autorki dotycza: (1) oceny skuteczno$ci regresji logistycznej na tle innych
metod przewidywania upadlosci mikro, matych i srednich greckich firm prywatnych w czasach
kryzysu finansowego (H1) oraz (2) oceny efektywnosci podejs¢ do selekcji zmiennych
(statystycznego, opartego na danych versus eksperckiego) na potrzeby oszacowania modeli
przewidywania upadlosci mikro, matych i srednich prywatnych greckich firm w czasach kryzysu
finansowego. Hipoteza pierwsza dotyczy skutecznosci predykcyjnej konkretnej metody na tle
innych metod, natomiast druga skupia sie na zbadaniu efektywnosci statystycznej metody doboru
zmiennych w poréwnaniu do doboru dokonanego metodg eksperckg. Warto podkresli¢, ze w obu
hipotezach Autorka odwotuje si¢ do warunkéw (czasu) kryzysu finansowego.

Pytania badawcze dotycza terminologii (RQ1), popularnosci (czgstosci wystepowania) réznych
modeli predykcji bankructwa w literaturze $wiatowej (RQ2), popularnosci (czgstosci
wystgpowania) réznych zmiennych finansowych wykorzystywanych w modelowaniu
przewidywania upadiosci w literaturze $wiatowej (RQ3), popularnosci (czestosci wystepowania)
réznych zmiennych finansowych wykorzystywanych w modelowaniu przewidywania upadtosci w
literaturze greckiej (RQ4), popularnosci (czgstosci wystepowania) roznych zmiennych finansowych
wykorzystywanych w modelowaniu przewidywania upadiosci w literaturze greckiej (RQ5),
identyfikacji najskuteczniejszego modelu do przewidywania upadtosci mikro, matych i srednich
prywatnych greckich firm w czasach kryzysu finansowego (RQ6) oraz identyfikacji
najskuteczniejszego podejscia do selekcji zmiennych (RQ7).

Warto zwroci¢ uwage, ze w celu pracy jak i we wszystkich z wyjatkiem jednego (RQ6)
pytaniach badawczych nie ma nawiazania do warunkow (czasu) kryzysu finansowego, do ktorego
Kandydatka odwoluje si¢ w obu hipotezach. Postrzegam to jako pewng niespjnosé i
niekonsekwencje. Co prawda hipotezy sa jasne i klarowne, podobnie jak cel gtowny (purpose) i cele
szczegdltowe (objectives), ale faktem jest, ze w uktadzie celow, hipotez, pytan badawczych brakuje
jednoznacznego, spdjnego przekazu. Watpliwos¢ ta nie miataby racji bytu, gdyby w celu gtéwnym
wskazano, ze celem dysertacji jest ,,opracowanie modeli prognozowania ryzyka upadtosci dla
mikro, malych i $rednich przedsigbiorstw w Grecji w warunkach kryzysu finansowego”.
Interesujacym bytoby zadanie pytania czy w czasach kryzysu finansowego nastepuje zmiana
znaczenia i sity oddziatywania okreslonych zmiennych w poréwnaniu do czasu normalnosci. Albo
na ile opracowane wczeéniej modele sg nadal uzyteczne w warunkach turbulencji w gospodarce
swiatowej. By¢ moze oszacowane wczes$niej modele sg nadal dobre, tylko wymagaja oszacowania
na nowo w oparciu o najbardziej aktualne dane. Pojawia si¢ takze pytanie o uzytecznos¢ modeli

oszacowanych w czasach kryzysu finansowego w okresie pokryzysowym.

\
\
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Kolejnym zagadnieniem, ktore warto poruszy¢ jest kwestia zaklocen dzialalnosci
przedsiebiorstw wynikajgcych z udzielanej im pomocy publicznej. W trakcie ostatnich kryzyséw
finansowych wspieranie finansowe przedsiebiorstw w réznej formie, skali i na réznych warunkach
stato si¢ popularng formg interwencji pafistw, a nawet UE. Dobrym przyktadem jest skala pomocy
udzielonej dotychczas i udzielanej nadal w zwigzku z pandemia Covid-19. Rodzi to problem
ingerencji w warunki rynkowe, a wiec i przesunigcie wartosci krytycznych réznych wskaznikow
finansowych, a wigc i wartosci parametréw szacowanych na ich podstawie modeli. Oznacza to, ze
wiele firm, ktore bez wsparcia finansowego bylyby w grupie bankrutéw, w nowych warunkach bedg
wykazywane jako zdrowe podmioty (nie bankruci).

Wsrdd testowanych przez Doktorantke zmiennych finansowych nie dostrzegtem jednej z
ciekawszych, cho¢ rzadko stosowanych, a mianowicie relacj¢ przeptywu gotowki (CF — Cash Flow)
i zadluzenia ogdtem (Total Debt). Ta miara jest szczegdlnie wrazliwa na pogarszanie si¢ sytuacji
przedsigbiorstw. Byla zresztg testowana przez jednego z klasykoéw analizy wskaznikowej W.
Beavera. Sugeruj¢ podjecie proby wykorzystania tej zmiennej w przysztych badaniach Doktorantki.

Wazng implikacja menedzerska, ktoéra wynika z oceny zastosowania rzadowych systemow
wsparcia w czasie kryzysu, jest konstatacja, ze najwazniejsze zmienne dla skutecznego modelu
przewidywania upadtosci dotycza wskaznikoéw dzwigni i ptynnosci. Autorka stusznie konkluduje,
ze gdy w danym kraju dochodzi do kryzysu finansowego, jego podmioty rzadowe musza wspiera¢
mikro, mate i $rednie firmy dostepnymi $rodkami finansowymi, koncentrujac si¢ na lewarowaniu i
ptynnosci (s. 180). Mozna oczywiscie zglosi¢ uwage, ze stwierdzenie to nie jest specjalnie
odkrywcze, gdyz kryzys finansowy najmocniej dotyka firmy najbardziej zadluzone, a takze takie,
ktore juz wczesniej mialy problemy z ptynnoscig. Mozna tutaj dostrzec analogi¢ do pacjentow z
licznymi schorzeniami, wérdd ktorych §miertelno$¢ w czasie pandemii Covid-19 jest zdecydowanie
wyzsza niz wérod pacjentéw bez chordb wspolistniejgcych.

Autorka wskazuje, ze pomimo rosngcej popularnosci modeli soft computing, modele analizy
regresji logistycznej ciagle naleza do najczesciej szacowanych. Potwierdza to czgstos¢ ich
wystepowania w publikowanych artykutach od péznych lat 60. do dzi$. Za nimi plasujg si¢ sieci
neuronowe. Modele te sa preferowane w pordéwnaniu z modelami analizy dyskryminacyjnej
(MDA), ktore sg drugg grupa najpopularniejszych modeli statystycznych. Dzieje si¢ tak dlatego, ze
logistyczna analiza regresji jest mniej wymagajaca jesli chodzi o zalozenia dotyczace cech danych,
a jej skutecznos$¢ jest bardzo podobna modeli dyskryminacyjnych (s. 173).

Potencjalnym zrédtem stabszej trafhosci predykcji oszacowanych modeli moze by¢
nichomogenicznosé proby badawczej. Postrzegam te niehomogenicznosé w dwdch aspektach:

rodzaju dziatalnosci oraz wielkosci badanych podmiotéw. Z wykresu 4.1. (s. 93) wynika, ze sklad
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proby badawczej jest mocno zréznicowany sektorowo. Oczywistym jest, ze profil ryzyka
dzialalnosci gospodarczej prowadzonej w roznych sektorach nie jest taki sam. Znajduje to rowniez
swoje odzwierciedlenie w réznych poziomach wskaznikow finansowych, ktére sa uznawane za
krytyczne (graniczne) w ocenie zagrozenia bankructwem. Mozna wiec skonkludowaé, ze postac
oszacowanego modelu, a nastepnie jego trafnos¢, bedzie w czesci pochodng struktury sektorowe;
proby. Sposobem przeciwdziatania temu zaktdceniu i zwiekszenia trafnosci predykcji byloby
szacowanie modeli na podstawie danych dotyczacych przedsiebiorstw z tego samego sektora.
Postulat ten jest z pewnoscig stuszny, jednak wpadamy tutaj z deszczu pod rynng, gdyz liczba
bankrutow w poszczegodlnych sektorach w okreslonym czasie (szczegdlnie w mniejszych krajach)
jest zwykle zbyt mala aby oszacowac modele o istotnych statystycznie parametrach. Stad dominacja
w praktyce modeli uniwersalnych, a nie teoretycznie bardziej poprawnych sektorowych. Natomiast
problem wielkosci wigze si¢ gtoéwnie z problemem czgsto innego postrzegania swoich
przedsigbiorstw przez wilascicieli mikrofirm. W wielu przypadkach sg to bardziej miejsca pracy niz
klasyczne biznesy, z ktoérych inwestor oczekuje stopy zwrotu z inwestycji. Wiasciciel mikrofirmy
traktowanej przede wszystkim jako miejsce pracy bedzie zainteresowany wysokimi
wynagrodzeniami i zwigkszona konsumpcjg realizowana poprzez koszty takiej firmy. Natomiast
wcale nie musi i najczgsciej nie jest zainteresowany zwigkszaniem podlegajacego opodatkowaniu
zysku. Nie wiadomo ile takich firm znalazto si¢ w probie badawczej Doktorantki. Wiadomo
natomiast, ze klasyczne sprawozdanie finansowe i takie pozycje jak wynik finansowy, kapital
wlasny czy zadluzenie maja w takich mikrofirmach nieco inne znaczenie niz w typowych
przedsiebiorstwach nastawionych na maksymalizacje zysku. Niezaleznie od powyzszej uwagi,
interesujgce byloby réwniez poréwnanie oddzielnie oszacowanych modeli dla mikro, matych i
$rednich firm oraz ocena dokonywanych na ich podstawie trafhosci predykc;ji.

Kandydatka zglosita ciekawe, trafne i poparte dobrg argumentacjg sugestie dotyczace
kierunkow dalszych badan i doskonalenia metod predykcji bankructwa. Jedng z rekomendacji na
przyszios¢ jest uczynienie ztozonych modeli soft computing bardziej zrozumiatymi. Wskazuje, ze
chociaz tradycyjne modele moga by¢ uzywane jako odniesienie, to istnieje zapotrzebowanie na
bardziej wydajne i inteligentne narz¢dzia, poniewaz tradycyjne modele moga nie by¢ wiarygodne,
gdyz w wigkszosci przypadkow sg wrazliwe na dane i maja wiele ograniczajgcych zatozen. Dlatego
nalezy poczyni¢ kroki w kierunku uczynienia modelowania bardziej zrozumialtym i przejrzystym.
Kolejng sugestia Doktorantki jest analiza duzych zbioréw danych. Nowo opracowane technologie
umozliwiajg wykorzystanie big data, dzigki czemu mozna teraz zbadaé wigcej zmiennych i
czynnikow wplywajacych na upadtos¢. Zdaniem Autorki, przyszte badania muszg znalez¢ sposoby

na zbadanie wptywu tych nowych informacji lub znalez¢ sposoby na wigczenie ich do istniejgcych
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modeli przewidywania upadiosci (miedzy innymi czynnikéw ksiggowych, rynkowych,

makroekonomicznych, zarzadczych i spotecznych) (s. 182).

6. Ocena ogolnej wiedzy teoretycznej Kandydatki w dyscyplinie ekonomia

i finanse i ocena umieje¢tnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Kandydatka wykazata si¢ duza wiedza w dyscyplinie ekonomia i finanse. Jest bardzo dobrze
zaznajomiona z problematyka finansow, rachunkowosci, ekonomiki przedsigbiorstwa, a takze
wazniejszych zagadnien prawnych dotyczacych upadltosci przedsigbiorstw. Umiejetnie postuguje
si¢ metodami statystycznymi, potrafi identyfikowa¢ zwiazki przyczynowo-skutkowe i dokonywac
wynikajacych z rozwazan i badaf uogdlnien. Bardzo dobrze postuguje si¢ metodami shuzgcymi
szacowaniu modeli predykcji bankructwa, w tym takze szczegélowymi metodami
wykorzystywanymi na potrzeby wyboru zmiennych.

Z uwagi na zlozono$¢, skomplikowanie, wielowatkowos¢ i duzg zmiennos¢ otoczenia
gospodarczego, prowadzenie badan w zakresie metod predykcji bankructwa jest obiektywnie
duzym wyzwaniem. Dodatkowg trudnoscia jest ograniczony dostep do danych Zrédtowych,
stosunkowe krotkie szeregi czasowe, zaktocenia w pordwnywalnosci. Mimo tych wyzwan i
trudnosci Autorka przeprowadzita unikalne i pionierskie na niwie krajowej (Grecja) badania
dotyczace modeli predykcji bankructwa odnoszacych si¢ do mikro, matych i $rednich firm
niepublicznych (prywatnych). Doktorantka zrealizowata cel pracy poszerzajac wiedz¢ na temat
metod oceny zagrozenia bankructwem. Opracowala autorskie modele, ktére majg duze walory
predykcyjne, dzigki czemu stanowig cenne narzedzia do wykorzystania przez greckie
przedsigbiorstwa, a takze instytucje finansowe, bieglych rewidentow, analitykéw finansowych itp.

Nie mam watpliwosci, ze Kandydatka ma umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy

naukowe;j.

5. Konkluzja

Uwzgledniajge powyzsze wyrazam opini¢, Ze recenzowana rozprawa doktorska Anastasii
Spyridou pt. ,Modele prognozowania upadlo$ci dla mikro, malych i Srednich firm
prywatnych na przykladzie Grecji” spelnia wszystkie wymagania stawiane przed tego typu
dzielem, stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, systematyzuje i rozwija

wiedze w dyscyplinie ekonomia i finanse, zawiera wazne i interesujace poznawczo oraz

R

.
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uzyteczne praktycznie wnioski, i dlatego wnosze¢ o jej przyjecie i dopuszczenie do publicznej
obrony.
Dodatkowo, biorac pod uwage bardzo wysoki poziom merytoryczny rozprawy —zaréwno

w warstwie teoretycznej, jak i empirycznej — wnosze o jej wyroznienie stosowng nagrodg.



