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RECENZIJA
rozprawy doktorskiej mgr Joanny Zurakowskiej-Sawy
pt. ,,Efektywno$¢ ekonomiczna przedsiebiorstw przemystowych

w zaleznosci od fazy cyklu zycia”

Problem podejmowania decyzji zwigzanych z podnoszeniem efektywnosci
ekonomicznej przedsigbiorstwa w warunkach ostrej konkurencji rynkowej jest
uzalezniony od dysponowania pelng i rzetelng informacja dotyczaca zarowno
otoczenia makroekonomicznego jak i oceny sytuacji finansowo-ekonomicznej
przedsigbiorstwa. Podobnie jak sytuacja (stan) gospodarki globalnej i gospodarek
poszczegllnych krajow tak i funkcjonowanie przedsigbiorstwa podlega znanemu
w ekonomii prawu cyklicznosci od fazy powstania i poczgtkowego rozwoju,
poprzez fazg wzrostu, dojrzatosci i schytku dziatalnosci. Zadaniem menedzerow
jest rozpoznanie w jakiej fazie cyklu zycia znajduje si¢ aktualnie przedsiebiorstwo
oraz przewidywanie co stanie si¢ z przedsiebiorstwem w przyszto$ci czy zmierza
ku fazie wzrostu czy tez bedzie przezywaé kryzys w fazie schylkowej. Trafnos$¢
decyzji zalezy w duzej mierze od tych informacji bedacych podstawa ich
podejmowania 1 przesadza o efektywnosci oraz skuteczno$ci dziatan
gospodarczych. Dlatego tak waznym zagadnieniem dla zarzadzajacych jest
rozpoznawanie fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa, ich determinant i
charakterystyk. Wiasnie w pracy pani mgr Joanny Zurakowskiej-Sawy opisano
metody diagnozowania faz cyklu zycia przedsigbiorstw, metody statystyczne

badajace zalezno$¢ efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw od faz cyklu
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zycia. Przydatno$¢ tych metod i modeli do oceny efektywnosci a takze okreslenia
wplywu kondycji finansowej spotek jak 1 sytuacji makroekonomicznej na
rozpoznanie fazy cyklu zycia oraz badanie korelacji z efektywnoscig jest
problemem nierozwigzanym i istotnym zaréwno dla teorii jak i praktyki
gospodarczej. Wlasnie celem glownym pracy jest okreslenie efektywnosci
ekonomicznej fazach cyklu zycia przedsigbiorstw z sektorow przemyshu
notowanych na Gietdzie Papierow Wartos§ciowych w Warszawie.

Reasumujac stwierdzam, ze problematyka stanowigca przedmiot rozwazan
odpowiada randze rozprawy doktorskiej, jest niezwykle aktualna i trudna,
zwlaszcza w warstwie empirycznej, w ktorej Autor zastosowal dosé
skomplikowany aparat statystyczno-ekonometryczny.

Nalezy podkreslié, ze zaré6wno w Polsce jak 1 na Swiecie analiza
efektywnos$ci dziatalnosci przedsigbiorstw w aspekcie faz cyklu zycia jest
przedmiotem wielu opracowan, przy czym podejscie mgr Joanny Zurakowskiej-
Sawy jest bardzo sformalizowane i charakteryzuje si¢ wykorzystaniem
zaawansowanego aparatu statystyczno-ekonometrycznego do analizy i badan
obszernej bazy danych o spoltkach z sektoréw przemyshi notowanych na GPW w
Warszawie. Nalezy podkresli¢ duzg pracowitos¢ i dociekliwos¢ doktorantki oraz
bardzo dobre przygotowanie statystyczne, spore umiejetnosci analityczne w
prowadzeniu badan empirycznych z wykorzystaniem narz¢dzi informatycznych w
przeprowadzaniu obliczen za pomoca pakietéw komputerowych takich jak
Statistica oraz innego oprogramowania.

Realizacji gldownego celu rozprawy jest podporzadkowana jej wewnetrzna
struktura oraz uklad pracy. Praca sklada si¢ z rozdzialu 1 traktujacego o
zagadnieniach wstgpnych oraz czterech zasadniczych rozdziatéw, podsumowania i
wnioskéw, spisu literatury, spisu tabel i rysunkow oraz aneksu. Kolejnos$¢
poszczegolnych rozdzialdw jest zgodna z logicznym nastepstwem omawianych
zagadnien.

Praca jest bardzo dobrze udokumentowana, zawiera 347 pozycji literatury
(w tym dos¢ duzy odsetek w j. angielskim) i dodatkowo kilka aktow prawnych, 11

rysunkow, 90 tabel oraz kilkadziesiagt tabel w zalgcznikach. Praca ma charakter



teoretyczno-empiryczny, w ktérej Autorka przedstawila propozycje modeli i
metod do analizy i pomiaru efektywnos$ci ekonomicznej w przedsiebiorstwach w
aspekcie faz cyklu zycia przedsiebiorstwa a nast¢pnie wybrata odpowiednie
metody i zweryfikowala je na obszernym materiale empirycznym dotyczacym
spotek z sektora przemystu jak i ich otoczenia makroekonomicznego by w
koncowej czesci pracy przedstawié jeszcze wyniki ankiety na temat czynnikéw
warunkujacych efektywnos¢ spotek sektora przemyshlu oraz zakresu analizy i
wykorzystywania informacji o fazie cyklu zycia przedsi¢biorstw w procesach
decyzyjnych.

W rozdziale 1 traktujagcym o zagadnieniach wstgpnych Doktorantka trafnie,
W sposéb wyczerpujacy i przekonywujacy uzasadnila motywy podjecia tematu
pracy, sformutowala cel gléwny pracy i 6 celow szczegolowych, postawita
hipotezy badawcze. Zaréwno cel gtowny pracy jak i hipotezy badawcze zostaly
sformulowane prawidlowo zgodnie z ogolnie przyjeta metodologia badawcza w
odniesieniu do rozpraw doktorskich.

W pracy wyraznie widoczne sg dwa aspekty. Pierwszy aspekt teoretyczno-
metodyczny opisany jest w rozdzialach 1 i 2 oraz w innych miejscach kolejnych
rozdzialow np. ss. 156 i dalsze, co nieznacznie zakloca pewien porzadek, gdyz
metody generalnie zostaly opisane w pkt 1.3.3. Natomiast drugi aspekt badawczy,
ktory jest dominujagcym w pracy zostal przedstawiony w rozdziatach 3, 4 i 5 w
oparciu o bogaty material empiryczny ilustrowany licznymi tabelami
zawierajacymi zestawienia wynikow obliczen, dokonanych r6znymi metodami.

Rozdzial drugi ma charakter teoretyczny w ktérym Doktorantka
przedstawita na wstepie zjawisko cyklu zycia, jego pojecie oraz rézne koncepcje
gléwnie autorow zagranicznych odnos$nie liczby faz cyklu zycia przeprowadzajac
obszerne studia literaturowe. Nastepnie pisze o cyklu zycia finansowym, ktory
charakteryzowany jest parametrami i wielkosciami finansowymi, ktoérych Zrédlem
sa glownie sprawozdania finansowe. Przedstawila charakterystyke finansowg
wybranych do badania 5 faz cyklu zycia wlasnie na bazie tych parametréw. Dalej
omowila jakie sa metody diagnozowania cyklu zycia, jakie cechy wybra¢ do

identyfikacji faz i jakie zastosowa¢ modele i procedury. W drugiej czesci rozdziatu



Autorka zajeta si¢ kluczowym takze dla swoich rozwazan pojeciem efektywnosci
ekonomicznej przytaczajac na wstepie ogrom definicji efektywnosci, probujac
wyodrebni¢ kategorie efektywnosci ekonomicznej i jej uwarunkowania. W
koncowym podrozdziale starala si¢ usystematyzowaé problematyke pomiaru
efektywnosci ekonomicznej zwracajgc uwage na mierniki efektywnosci oraz
metodologi¢ jej pomiaru. Rozdzial ten jest bardzo bogaty w tres¢ jednakze
sprawia wrazenie trochg¢ nieuporzadkowanego, brak wilasnych podsumowan oraz
krytycznego podejscia do prezentowanych w rozdziale opinii, pogladow i sadow
innych autoréw.

W rozdziale trzecim zwigzanym juz z badaniami empirycznymi Autorka
scharakteryzowala przedsigbiorstwa (spotki gietdowe z GPW) poddane badaniom
w dalszej czgSci pracy. Omoéwila sektor przemystu a nastepnie przedstawita
pozycje rynkowa spolek gieldowych w powiazaniu z sytuacjg gospodarcza kraju
charakteryzowang wybranymi wskaznikami makroekonomicznymi. Nastepnie za
pomocg typowych wskaznikéw finansowych oraz srednich i wskaznika dynamiki
dokonala oceny struktury majatkowej i kapitatowej oraz kondycji finansowe;j
spotek gietdowych sektora przemysha.

Doktorantka w rozdziale czwartym przedstawila zasadnicze dla pracy
badania empiryczne przy wykorzystaniu aparatu statystyczno-ekonometrycznego.
Najpierw dokonata selekcji i przydzielenia do poszczegoélnych faz cyklu zycia
poszczegblnych spotek w badanych latach i z podzialem na 6 badanych sektorow
przemystowych. ~ Wykorzystata przy tym analiz¢ znakow sald przeplywow
pienigznych i ich kombinacje wedlug modelu Dickinson. Nastepnie za pomoca
testow statystycznych, mierniko6w statystycznych i analizy (réznic) wariancji
przeprowadzila poréwnawcza analiz¢ finansowg spoltek we wszystkich fazach
cyklu zycia. Wazng cze$cig tego rozdziatu jest przedstawiona metodologia budowy
syntetycznej miary efektywnosci ekonomicznej, w ktorej dokonano wyboru
zmiennych diagnostycznych nastgpnie dokonano ich unitaryzacji, wyznaczono
hipotetyczny wzorzec rozwoju i antywzorzec a nastgpnie uporzgdkowano spolki i
podzielono je wykorzystujac $rednig arytmetyczng i odchylenie standardowe.

Nastepnie opracowano syntetyczng miare efektywnosci ekonomicznej i



przeprowadzono klasyfikacje spotek wedlug osiggnigtego poziomu efektywnosci
ekonomicznej w poszczegélnych fazach cyklu zycia w wariancie lokalnym i
globalnym na podstawie syntetycznej miar efektywnosci ekonomicznej. W
podrozdziale 4.4 w zakresie analizy efektywno$ci ekonomicznej spolek zbadano
jakie uwarunkowania otoczenia makroekonomicznego, jak i ktére charakterystyki
mikroekonomiczne  przedsigbiorstw  determinujg = zmiany  efektywnosci
ekonomicznej w poszczegolnych fazach wykorzystujac analogicznie w wariancie
analizy globalnej i lokalnej estymacj¢ parametréw modeli ekonometrycznych.
Calo$¢ zamyka syntetyczna ocena efektywnosci ekonomicznej vs faza cyklu zycia
przedsigbiorstw.

Ostatni rozdzial piaty stanowi prezentacje wynikdw przeprowadzonej
ankiety wsrod przedstawicieli wyzszego kierownictwa spolek dotyczacej badania
opinii w zakresie efektywnosci ekonomicznej w zaleznosci od cyklu zycia
przedsigbiorstw.

Prace koncza podsumowania i wnioski, z ktérych 4 odnoszg si¢ $cisle do
przedstawionych w rozdziale wprowadzajacym hipotez badawczych i stanowia
udang prébe weryfikacji tych hipotez. Niektore wnioski koncowe sa bardzo
rozbudowane i stwierdzenia w nich zawarte sa do$¢ oczywiste i nie zawsze
wynikajace z badan.

7. dokonanego przegladu zawarto$ci poszczegoélnych rozdziatow pracy
wynika, ze w rozprawie zostal przedstawiony kompleksowo problem oceny i
uwarunkowan efektywnos$ci ekonomicznej przedsiebiorstw w aspekcie faz cyklu
zycia przedsigbiorstwa na przykladzie spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Warto§ciowych w  Warszawie z wykorzystaniem modeli statystyczno-
ekonometrycznych oraz metod taksonomicznych. Kolejno$¢ rozdziatow jest
prawidtowa, a omawiana problematyka jest powigzana merytorycznie. Autorce
udato sie¢ przedstawi¢ metodologie badan zaleznos$ci efektywnosci ekonomicznej
od faz cyklu zycia przedsiebiorstw, syntetyczng miare efektywnosci ekonomicznej,
a takze przeprowadzi¢ ocen¢ poréwnawczg efektywnosci ekonomicznej oraz
klasyfikacje przedsiebiorstw w poszczegolnych fazach cyklu zycia pod wzgledem

poziomu efektywno$ci finansowej. Omawiane modele i metody Doktorantka



zweryfikowata na duzym zbiorze danych reprezentujagcym sytuacj¢ finansowa
polskich spolek gieldowych przy wykorzystaniu pakietu komputerowego
Statistica.

W recenzowanej rozprawie mozna wskaza¢ trzy nurty rozwazan:
teoretyczny oparty o najnowsza literatur¢ z zakresu omawianego problemu,
metodyczny prezentowany w postaci metod i modeli charakteryzujacych
efektywnos¢ ekonomiczna, jej zwigzek z fazami cyklu zycia przedsigbiorstw oraz
analiz¢ sytuacji finansowo-ekonomicznej przedsigbiorstw w poszczegdlnych
fazach cyklu zycia a takze nurt aplikacyjny wyrazajacy sie probg zastosowania
modelu dla polskich spélek gieldowych. Waznym walorem pracy jest jej
interdyscyplinarnos¢, ktéra wyraza si¢ umiejetnym tgczeniem wiedzy z zakresu
finansow 1 rachunkowosci ze statystyka i ekonometria wspartg narzedziami
informatycznymi.

Oprocz drobnych usterek (opuszczanie liter lub bledne litery), przy
studiowaniu rozprawy doktorskiej mgr Joanny Zurakowskiej-Sawy nasunely mi
si¢ nastepujace watpliwosci i uwagi (niektoére natury formalnej), ktore kieruje do
Doktorantki:

- opisywane w rozdziale 2 modele i pomiar cyklu zycia jak i miary
efektywnosci wystepujagce w literaturze opatrzone zostaly bardzo ubogim
podsumowaniem, brak wiasnej oceny i krytyki. Nie wiadomo, ktore sady sa
Doktorantki, przypisy sa w akapitach i nie wiadomo czy dotycza calego akapitu
czy tylko zdania po ktérym wystepuja;

- niektére wnioski zamieszczone w tekscie nie wynikajg bezposrednio z
prezentowanych wskaznikéw w tabelach, np. s.112 ostatnie zdanie brzmi: ,.Byl to
efekt wygenerowanej straty bedacej rezultatem niskiej sprzedazy wyrobow
podstawowych spowodowanej m.in. zmiang przedmiotu dziatalnosci podstawowej
w niektorych spotkach”. Skad to wynika?

- piszac o metodach taksonomicznych i wielowymiarowej analizie
poréwnawczej nie sposdb pomingé $rodowiska wroctawskich autorow a

zwlaszcza Z. Hellwiga ale i innych: J. Dziechciarza, K. Jajuge, E. Nowaka;



- dokonujac oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw przemystowych s.
104-126 nalezatloby moze odnie$¢ wartosci prezentowanych wskaznikéw spotek
gietldowych do np. wartosci tych samych wskaznikow reprezentujacych sektor
przemystu w gospodarce narodowej;

- czy prezentowane w pracy modele i metody ze wzgledu na dos¢
skomplikowany aparat statystyczno-matematyczny moglyby by¢ wykorzystane w
praktyce gospodarczej?

Zgloszone uwagi w wigkszosci maja charakter dyskusyjny i nie wptywaja
na jednoznacznie pozytywng ocene pracy doktorskiej mgr Joanny Zurakowskiej-
Sawy. Rozprawa ta odznacza si¢ bowiem wysokim poziomem naukowym, przy
pisaniu ktorej Autorka wykorzystata bardzo aktualng literature, scisle powigzang z
tematem pracy, wykazujac si¢ przy tym duzg znajomoscig problematyki
modelowania efektywnos$ci ekonomicznej przedsigbiorstw w aspekcie faz cyklu
zycia przedsigbiorstw. Rozwazania teoretyczne zostalty udokumentowane dobrze
przeprowadzonymi studiami literaturowymi o czym $wiadcza liczne i bogate w
tresci przypisy na stronach odwotujace si¢ do wielu zrodel. Ponadto nalezy
podkresli¢, ze cze$¢ badawcza zostata przeprowadzona na starannie dobranym,
bogatym materiale empirycznym charakteryzujacym sytuacje finansowa spoétek
gieldowych sektora przemystu w Polsce. Wklad Doktorantki w dyscypling
finanse mozna okresli¢ nastepujaco:

- przeglad modeli charakteryzujagcych fazy cyklu zycia w zakresie
parametrow i wielkos$ci finansowych;

- dokonanie ciekawego przegladu probleméw metodologicznych
zwigzanych z pomiarem efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw ze
szczegdlnym uwzglednieniem oceny kondycji finansowej za pomocg
wskaznikow finansowych;

- przeprowadzenie klasyfikacji przedsigbiorstw za pomoca syntetycznej
miary efektywnosci ekonomicznej (wariant globalny i lokalny) znajdujacych si¢

w poszczegolnych fazach cyklu zycia;




- dokonanie wyboru cech diagnostycznych najbardziej oddzialywujacych
na efektywno$¢ ekonomiczng (finansowg) w poszczego6lnych fazach cyklu zycia
badanych spotek;

- wyselekcjonowanie czynnikéw gltownie finansowych, ktére w opiniach
kadry zarzadzajgcej warunkujg efektywnos$¢ ekonomiczng w przyjetych fazach
cyklu zycia.

Doktorantka zrealizowata w zadowalajacy sposob postawione we wstepie
cele pracy a na podstawie tytanicznej” pracy w zakresie modelowania
statystyczno-ekonometrycznego na obszernej bazie danych spétek przemystowych
zweryfikowala przyjete hipotezy badawcze. Praca jest obszerna, bardzo
sformalizowana (zawiera duzo modeli i wzoréw) ale napisana zrozumiatym
jezykiem, starannie ilustrowana i udokumentowana licznymi zestawieniami
wynikow.

W podsumowaniu pragne wyrazi¢ przekonanie, ze praca mgr Joanny
Zurakowskiej-Sawy  pt..  ,Efektywno$¢  ekonomiczna  przedsiebiorstw
przemystowych w zaleznosci od fazy cyklu zycia” w pelni odpowiada wymogom
ustawy o tytule i stopniach naukowych. Wnosze przeto o dopuszczenie jej do

publicznej obrony.
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