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1. IMIE I NAZWISKO

Rafal Siedlecki

2. POSIADANE DYPLOMY, STOPNIE NAUKOWE

W latach 1988-1992 uczeszczatem do III Liceum Ogdlnoksztalcacego we Wroctawiu (klasa
o profilu matematyczno-fizycznym z poszerzonym jezykiem angielskim). Po uzyskaniu
$wiadectwa dojrzatosci rozpoczatem nauke w Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu na
Wydziale Zarzadzania i Informatyki, kierunek finanse i bankowos¢. Studia zakonczylem z
wynikiem bardzo dobrym. Osmy semestr studiéw odbytem w Limburg University Centre w
Belgii (program Sokrates). Praca magisterska napisatem i obronitem pod kierunkiem prof. dr.
hab. Krzysztofa Jajugi na temat: ,,Prognozowanie cen na rynkach akcji”. Po ukoficzeniu
studiow w roku 1997 podjatem prace w Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, na Wydziale
Zarzadzania i Informatyki w katedrze Zarzadzania Finansami. W 2005 roku obronitem pracg
doktorska pod tytutem ,,Metoda wyznaczania finansowych sygnatow ostrzegawczych w cyklu

zycia przedsigbiorstwa” przygotowang pod kierunkiem prof. dr. hab. Wiestawa Pluty.

3. INFORMACJE O DOTYCHCZASOWYM ZATRUDNIENIU W JEDNOSTKACH

NAUKOWYCH

1997 — do dnia dzisiejszego - Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu Katedra Finansow
Przedsigbiorstw i Finanséw Publicznych, ktéra do 2015 r. nosita nazwe Zarzadzania finansami
przedsigbiorstwa. W latach 2006-2008 bylem czlonkiem senatu oraz Rady Wydziatu
Zarzadzania Informatyki i Finanséw (przedstawiciel adiunktéw) Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu. Oprocz pracy na Uniwersytecie Ekonomicznym prowadzitem szkolenia z
zakresu inwestycji rzeczowych, analizy finansowej przedsigbiorstwa oraz finanséw i rynkow
finansowych w Centrum Rozwoju Rachunkowosci i Finansow (m. in. dla BRE Leasing i TP
SA), Instytucie Rozwoju Biznesu (IRB) (m. in. AXA, TPSA) oraz w Polskiej Akademii

Rachunkowosci (szkolenie dla PKO BP, BGZ) - zaawansowana analiza finansowa.




4. WSKAZANIE OSIAGNIECIA WYNIKAJACEGO Z ART. 16 UST. 2 USTAWY Z
DNIA 14 MARCA 2003 R. O STOPNIACH NAUKOWYCHI TYTULE
NAUKOWYM ORAZ O STOPNIACH I TYTULE W ZAKRESIE SZTUKI (DZ. U.
2016 R. POZ. 882 ZE ZM. W DZ. U. Z 2016 R. POZ. 1311.)

4.1 Tytul osiggniecia
Zgodnie z trescig art. 16 ust. 2 Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i
tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. nr 65, poz. 595 ze zm.) do
oceny w postepowaniu habilitacyjnym przedstawiam osiggni¢cie naukowe pt.
Ocena sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa z wykorzystaniem logistycznego prawa

wzrostu i taksonomicznej miary gradientowej

4.2 Wykaz publikacji

Na cykl publikacji bedacych osiggnigciem naukowym sktada si¢ 15 artykutow
naukowych i rozdziatow w monografiach (wykaz publikacji wraz z ich oznaczeniem zawarto
w tab. 1).
Tabela 1. Cykl publikacji stanowiacych osiagniecie habilitacyjne

Autor/autorzy, rok wydania, tytuly publikacji, Typ publikacji Oznaczenie
nazwa wydawnictwa, recenzenci wydawniczy
Siedlecki R., 2013 Prognozowanie trudnosci artykul naukowy Al
Sfinansowych przedsiebiorstw z wykorzystaniem Lista MNiSW B

miary rozwoju Hellwiga, Prace Naukowe

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr

323,

Siedlecki R., 2014, Forecasting company financial | Artykul naukowy A2
distress using the gradient measurement of Publikacja

development and S-curve, pokonferencyjna

Procedia Economics and Finance 12, Elsevier Baza web of science

Siedlecki R., 2014, Prognozowanie ostrzegawcze | artykut naukowy A3

na podstawie taksonomicznej miary rozwoju i
SJunkcji loglogistycznej, Zeszyty Naukowe nr 15, Lista MNiSW B
PTE




Siedlecki R., 2013, Prognozowanie trudnosci Artykut naukowy A4
Sfinansowych przedsigbiorstw z wykorzystaniem

metody gradientowej, Lista MNiSW B

Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.

Finanse, Rynki Finansowe

Siedlecki R., Bem A., Ucieklak-Jez P., 2017, Rozdzial w monografii A5
Forecasting a company's financial distress. the

example of Polish unlisted companies, w:

Matematyka i informatyka na ustugach ekonomii,

Appenzeller D. (red.), Wydawnictwo

Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu

Siedlecki R., Bem A., Ucieklak-Jez P., Hajdikova | Artykut naukowy A6
T., 2015, Hospital’s financial health assessment. Publikacja

gradient method’s application, Proceedings pokonferencyjna

Enterprise and the Competitive Environment Baza web of science

Bem A., Siedlecki, R., Ucieklak-Jez P., Artykut naukowy A7
Predkiewicz P., 2015, Measures of hospital’s Publikacja

financial condition — empirical study Strategica. pokonferencyjna

Local versus Global, Faculty of Management, Baza web of science

Bucharest

Siedlecki R., Bem A., Ucieklak-Jez P., Hajdikova | Artykut naukowy A8
T., 2017, Model of Hospitals’ Financial Distress Publikacja

Forecasting: Comparative Study, New Trends in pokonferencyjna

Finance and Accounting Baza web of science -

Siedlecki R., Bem A., Ucieklak-Jez P., Artykul naukowy A9
Predkiewicz P., 2016, Rural Versus Urban Publikacja

Hospitals in Poland. Hospital's Financial Health pokonferencyjna

Assessment Procedia-Social and Behavioral Baza web of science

Sciences 220, Elsevier

Bem A, Siedlecki R., Predkiewicz P., Gazzola P., | Artykul naukowy Al0
Ryszawska B., Ucieklak-Jez P., 2019, Hospitals’

Financial Health in Rural and Urban Areas in Lista MNiSW A

Poland: Does It Ensure Sustainability?,
Sustainability, 11(7)

(20 pkt. IF 2017 2,075)




Siedlecki R., Bem A., Ucieklak-Jez P., Artykut naukowy All
Predkiewicz P., 2018, Determinants of hospital’s | Publikacja
financial distress Central European Conference in | pokonferencyjna
Finance and Economics (CEFE2018), Technical
University of KoSice

Siedlecki R., Stonski T., 2007, Wyznaczanie Artykut naukowy Al2

optymalnego czasu trwania inwestycji rzeczowych,
Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Lista MNiSW B
Wroctawiu, nr 1151

Siedlecki R., Papla D., Bem A., 2018, Artykut naukowy Al3

A logistic law of growth as a base for methods of
company'’s life cycle phases forecasting, Lista MNiSW A
Proceedings of the Romanian Academy. Series A | (30 pkt. [F 2017 1,752)
Mathematics Physics Technical Sciences
Information Science,

Editura Academiei Romane, vol. Special Issue

Siedlecki R., 2016, Wartos¢ w zarzgdzaniu Rozdzial w monografii Al4
przedsigbiorstwem, w: Wspotczesne problemy

zarzadzania i marketingu Stys A., Lobos K.( red.),

Difin SA
Siedlecki, R., Bem A., Ucieklak-Jez P., Artykut naukowy AlS
Predkiewicz P., 2018, The model of non-profit Publikacja

hospitals valuation, Central European Conference | pokonferencyjna
in Finance and Economics (CEFE2018), Technical

University of Kosice

4.3. Oméwienie celu naukowego i osiagnietych wynikéw wraz z oméwieniem ich

ewentualnego wykorzystania

4.3.1 Cel naukowy

Cykl publikacji powigzanych tematycznie przedstawia autorskie koncepcje i modele oceny
sytuacji finansowej przedsiebiorstw z wykorzystaniem logistycznego prawa wzrostu oraz
miernika syntetycznego zbudowanego na podstawie taksonomicznej miary rozwoju. Praca
naukowa prezentowana w cyklu publikacji jest w czesci kontynuacja (rozszerzeniem,

modyfikacjg i weryfikacjg) koncepcji prezentowanych w moim doktoracie jak réwniez proba

/',




stworzenia i zastosowania nowych narzedzi oceny finansowej w przedsiebiorstwach i w
sektorze stuzby zdrowia (szpitale).

Sytuacj¢ (na podstawie porownania wskaznikéw z sektorem i ostatnim okresem) i rozwdj
finansowy (na podstawie analizy 1 prognozy finansowych szeregow czasowych)
przedsiebiorstw, mozna analizowaé¢ na podstawie pojedynczych jak i grupy wskaznikow.
Jednak najlepszym rozwigzaniem jest znalezienie jednego zagregowanego wskaznika, ktory nie
tylko wskazuje ptynnos¢, zadtuzenie, sprawno$¢ dziatania i rentowno$¢, ale takze umozliwia
oceng perspektywy rozwoju przedsiebiorstwa. Od dtuzszego czasu poszukuje si¢ wskaznika
syntetycznego, ktory w sposob adekwatny opisywatby kondycje¢ finansowag firmy.
Wyznaczenie odpowiednich parametrow finansowych do budowy sygnatow ostrzegawczych i
oceny finansowej przedsiebiorstw jest zadaniem bardzo waznym i trudnym. Cze¢sto wyboru
dokonuje si¢, wykorzystujgc metody ekonometryczne polegajac na ocenie ekspertow. Do
wyboru takiego wskaznika - agregatu jako pierwsze wykorzystywane byly metody
wielowymiarowej analizy statystycznej (najczesciej analiza dyskryminacyjna) zapoczatkowane
przez Beaver (1966), Altman (1968). Skutecznos¢ modelu i jego popularno$¢ sprawity, ze wielu
badaczy zaczeto badania nad tworzeniem tego typu modeli w réznych krajach.
Najpopularniejsze to modele: Tamariego (1966), Tafflera (1977), Bluma (1972), Zmijewskiego
(1984) czy obecnie Alifiah (2014), Amendola, Restaino, i Sensini (2015). Innym narzedziem
do prognozowania trudnosci finansowych spotykanym w literaturze sg sztuczne sieci
neuronowe (Odoma i Sharda 1998,). Obecnie (Ferreira Filipe, Grammatikos i Michala 2016)
istnieje wiele publikacji poréwnujgcych rézne modele statystyczne (liniowe, logistyczne, drzew
decyzyjnych czy KNN (k-nearest neighbor)) z modelami sztucznych sieci neuronowych.
Najwazniejsze wydajg si¢ artykuly: Altmana, Sabato i Wilsona (2008), Kerlinga i Poddinga
(1994), Zurady, Fostera, Warda, Barkera (1998) wykorzystujagce modele logistyczne. W Polsce
mozemy wyrozni¢ publikacje, w ktoérych zaproponowano rézne modele miedzy innymi:
Maczynskiej (1994), Appenzeller i Sarzec, (2007), Hotdy (2001), Gajdki i Stosa (2003),
Gruszczynskiego (2004 i 2015), Maczynskiej 1 Zawadzkiego (2006),.

Jak wida¢, obecnie w literaturze jest duzo modeli dotyczgcych przedsiebiorstw, jednak jak
zauwazyl Gruszezynski (2015) od 2012 r. pojawito si¢ niewiele publikacji dotyczacych
polskich spétek, a szczegdlnie w czasopismach mi¢dzynarodowych. Mozna rowniez zauwazy¢
zarbwno w polskiej jak i $wiatowej literaturze niewiele badan dotyczacych oceny sytuacji

finansowej szpitali w szczegdlnosci nie nastawionych na zysk (non-profit).




Celem moich badan jest stworzenie finansowych miar opartych na metodach
taksonomicznych, logistycznym prawie wzrostu oraz ich zastosowanie do oceny kondycji

przedsiebiorstw niezwigzanych z opieka zdrowotna i szpitali.

Cele czastkowe:

- zastosowanie logistycznego prawa wzrostu w analizie kondycji finansowej 1 wycenie
przedsigbiorstw,

- stworzenie syntetycznej miary rozwoju dla przedsigbiorstw na podstawie danych
finansowych,

- stworzenie syntetycznej miary rozwoju dla szpitali na podstawie danych finansowych,

- budowa modeli do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw,

- budowa modeli do oceny kondycji finansowej szpitali.

Budowa modeli i miernikow z jednej strony powinna by¢ prosta w zastosowaniu w
praktyce, skuteczna i efektywna. W badaniach wykorzystalem klasyczne podejscie analizy
finansowej, opierajac si¢ o analiz¢ tendencji rozwojowej (szeregdw czasowych) oraz analize
poréwnawczg z innymi firmami. W podstawowym cyklu znalazly si¢ takze rozwazania
dotyczace najistotniejszego dla wiascicieli problemu oceny przedsigbiorstw, czyli wyceny
warto$ci fundamentalnej i rynkowe;j.

Pierwszy etap moich badan dotyczyt metody oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw na
podstawie analizy szeregdw czasowych i ich tendencji rozwojowej. W swoich badaniach
zastosowalem
taksonomiczne metody rozwoju oraz funkcje logistyczng i jej modyfikacje jako funkcje trendu
(dla ktorych zaproponowatam wraz z dr. D. Papla metodg szacowania parametréw). Drugi etap
to stworzenie i weryfikacja syntetycznych miar i modeli, na podstawie ktérych mozna
zakwalifikowaé¢ dana firme do grup o niskim, $rednim i wysokim prawdopodobienstwie
wystgpienia trudnosci finansowych oraz stworzy¢ odpowiednie modele prognozowania.
Koncepcje wykorzystane do budowy modeli dla przedsiebiorstw (produkcyjnych i
ustugowych) zostaly réwniez z powodzeniem zastosowane w ocenie kondycji finansowe;j
szpitali, ktore badalem w zespole z dr A. Bem i dr. P. Predkiewiczem. Powodem prowadzenia
tych badan naukowych byla luka badawcza, ktérg wykryliSmy po wnikliwych studiach
literaturowych.

Ostatni etap badan, dotyczy zastosowania logistycznego prawa do wyceny projektéw
inwestycyjnych i przedsi¢biorstw w tym takze szpitali publicznych (gdzie dodatkowo wraz z

zespolem badawczym prowadzimy dalsze badania nad wyceng polskich szpitali).
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Do podstawowych osiagni¢é mojej pracy naukowej mozna zaliczy¢:

- Budowe i weryfikacje koncepcji modelu oceny sytuacji finansowej na podstawie
tendencji rozwojowej dla przedsigbiorstw (na podstawie danych finansowych i miernika
rozwoju) z wykorzystaniem funkcji logistycznej i loglogistycznej do wyznaczenia
trajektorii rozwoju. (A1-A3)

- Opracowanie (wraz z dr. D. Paplg) procedury estymacji funkcji loglogistycznej
(i innych funkcji z 4 parametrami, w szczegdlnosci takich, ktéorych nie mozna
sprowadzi¢ do postaci liniowej - metoda iteracyjna). Pozwolilo to na weryfikacje
znanego logistycznego prawa wzrostu i identyfikacje cykli rozwoju przedsiebiorstwa i
cykli koniunkturalnych takze na rynkach finansowych (ktére majg istotny wplyw na
finanse przedsigbiorstw). (A13)

- Stworzenie 1 weryfikacj¢ koncepcji miernika syntetycznego oceny sytuacji finansowe;
przedsiebiorstw 1 szpitali podobnego do koncepcji np. modeli dyskryminacyjnych.
Miernik ten wykorzystuje metode taksonomiczna, ktora wydaje si¢ prostsza w
zastosowaniu a zarazem jest roOwnie skuteczna. (A4-Al11)

- Wykorzystanie teorii logistycznego prawa wzrostu do wyceny spolek i szpitali, jak

réwniez oceny projektéw inwestycyjnych. (A12-A15).

4.3.2 Opis podstawowych narzedzi stosowanych w badaniach

A. Taksonomiczna miara rozwoju przedsi¢biorstw

W swoich badaniach do budowy syntetycznego wskaznika oceny kondycji finansowe;j
poczatkowo (A1) wykorzystywalem taksonomiczng miare rozwoju Hellwiga (Hellwig 1968),
jednak w dalszej czgsci badan gldwng byta taksonomiczna miara gradientowa (A2-A11), ktéra
do badania sytuacji finansowej moim zdaniem jest lepsza. Obie miary wyznaczajg odlegtosé od
wzorca, ktorym przypadku analizy trendu jest hipotetyczny miernik rozwoju ztozony z
najlepszych wskaznikow w szeregu czasowym. W modelach opartych na rankingu miara
syntetyczna okresla najlepsza hipotetyczng firme. Oczywiscie ustalenic wzorca w ten sposob
nie jest jedynym mozliwym rozwigzaniem. W modelach taksonomicznych ustalenie wzorca
jest sprawg subiektywng zalezng od badacza, niemniej jednak wazniejszym elementem miar
taksonomicznych jest odleglos¢ od wzorca, ktora pozwala na uporzgdkowanie obiektéw, w tym
przypadku firm, w czasie lub wzgledem innych.

W metodzie Hellwiga wykorzystuje si¢ odleglo$¢ euklidesows, natomiast w metodzie
gradientu jest to ortogonalny rzut na wektor wyznaczajacy wzorzec i antywzorzec (rys.l).

Zalézmy, ze dla firm A i B (rys. 1) chcemy wyznaczy¢ miare syntetyczna, ktéra wskaze na te




z lepsza sytuacja finansowa. Do jego budowy wybieramy dwa wskazniki X1 i X2.
Z przedstawionego przyktadu, wedlug metody Hellwiga firma B jest lepsza (blizej wzorca) niz
A, natomiast wedtug metody gradientu obie maja takg samg sytuacje. Jezeli przyjmiemy, ze X1
1 X2 s3 odpowiednio wskaznikami (przeksztalconymi na stymulanty) np. zadluzenia i
rentownosci, badz plynnosci i sprawnosci dziatania, to wedlug miary Hellwiga lepsza jest
strategia konserwatywna preferujaca np. mniejszg dzwignie finansows i mniejszy zysk lub
nadplynnos¢ oraz mniejszg sprawnosé¢ dziatania.

Metoda gradientu, moim zdaniem, lepiej nadaje si¢ do poréwnania firm zgodnie z
zasadg korzysci (np. rentownosci) i ryzyka (dzwigni finansowej lub plynnosci). Innym
powodem wyboru, co pokazano w pozniejszych badaniach, byla jej wigksza przejrzystosé w
interpretacji wynikow. Mimo przedstawionych argumentéw, nie mozna jednoznacznie
stwierdzi¢, ktéra z metod jest lepsza w przypadku analizy finansowej, a wybor jest decyzja

subiektywna.

Rysunek 1. Wyznaczenie taksonomicznych miar rozwoju dla firm A i B
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Zrédto: Opracowanie wiasne X1

Taksonomiczng miar¢ rozwoju wykorzystalem przede wszystkim do:
- budowy miernika rozwoju finansowego przedsiebiorstw i analizy trendu,
- budowy modeli prognozowania trudnosci finansowych kwalifikujgcych firmy i

szpitale do okreslonych grup o r6zne kondycji finansowe;j.




W metodzie gradientowej (Siedlecka, Siedlecki 1994) zaklada sie, ze dana jest macierz
X danych finansowych x;,, ktore sa stymulantami (nominanty i destymulanty przeksztalca sig

w stymulanty), gdzie i (wskaznik) = 1,2, ..., m, t(czas)=1,2,...,n, i x;; ER:

X11 "t Xin
X=1: : (1)

Xm1 """ Xmn

Dla tej macierzy zgodnie z taksonomiczng odlegloscia wyznacza si¢ dwa punkty
(biegunow) bedgce wzorcem rozwoju i antywzorcem (wzorcami: gornym i dolnym):

Goérny — wzorzec rozwoju

P = [p1g) e Dol »

Dolny - antywzorzec

Q = 19105 - Gmol,
gdzie

Do1 = MaX X and qo; = 'mtin Xit

Jezeli wektor Q-P (0§ zbioru obiektéw) traktujemy jako gradient funkcji programowania
liniowego:
P1o =10 |7 [X11 " Xin
o(t) = 5 3 IR )
Pmo — 9mo Xm1 = Xmn
to funkcja @(t) przedstawia ortogonalny rzut na gradient funkcji, a jej wartosci sa

uporzadkowanymi wskaznikami syntetycznymi, gdzie:

@(t) = Z(Pio — Qi) " Xit
t=1

W analizie danych finansowych, aby sprowadzi¢ je do poréwnywalnosci mozna
zastosowa¢ metode unitaryzacji, czyli konwersji macierzy X w Z wedlug nastepujgcego

wzoru.

Xir—min(x;¢)

Zit = nax(ui)-minGe) ©)

10




Dzigki takiemu przeksztalceniu, dolny i gérny biegun oraz ¢ (t) przybierajg nastepujace

postacie:

P=11..1,0=10,..0]|

Oraz

@(t) = Xils 2 ©)
Dla przejrzystosci i tatwiejszej interpretacji wprowadzono miar¢ uf, ktéra bedzie

przyjmowala takze wartosci z przedziatu (0,1) a wigc:

pe =29 5)

m
B. Zastosowanie logistycznego prawa wzrostu do analizy trendu rozwoju
Do analizy rozwoju przedsiebiorstw, zgodnie z koncepcja prezentowang w doktoracie,
w swoich pracach przedstawilem mozliwosci zastosowania funkcji logistycznej i
loglogistycznej (Hellwig, Siedlecki 1989) w finansach przedsi¢biorstw. Najistotniejsze
zastosowania to:

- wyznaczenie prawidtowej trajektorii rozwoju przedsigbiorstw i prognoz
ostrzegawczych na podstawie ksztaltowania si¢ finansowego syntetycznego
wskaznika rozwoju (A1, A2, A3);

- prognozowanie przeplywow pieni¢znych oraz wyznaczenie wartosci firmy, jak
réwniez projektow inwestycyjnych oraz ich analiza.(A12, A13, Al4, A15).

Modelowanie prawa wzrostu i rozwoju przedsiebiorstw nie jest jednak zadaniem
tatwym. Dobor okreslonej funkcji i jej dopasowanie do danych zalezy od ksztattowania sie
danego zjawiska, momentu, w ktérym jest ono badane i dlugosci szeregu czasowego. W
literaturze mozna znalez¢ wiele funkcji opisujacych prawo logistyczne za pomocg uogolnione;
funkcji wzrostu logistycznego (glownie w biologii, fizyce i demografii). Do najbardziej
znanych naleza funkcje (patrz tab. 2): wzrostu wykladniczego, logistyczna Verhulsta (1868),
Blumberga, von Bertalanffy'ego, Richardsa, Gompertza czy Hyper-Gompertza (Tsoularis
2001). Niestety, w finansach i gospodarce (a nawet demografii) zastosowanie tych funkcji jest
ograniczone, glownie z powodu problemu tzw. "ograniczonego wzrostu" lub wzrostu

wyktadniczego, w prognozach finansowych i ekonomicznych. Oznacza to konieczno$é
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zastosowania zmodyfikowanej funkcji tak, aby dgzyla ona do nieskoficzonosci przy malejace;

stopie wzrostu.

Tabela 2. Przyktady funkcji i rownan rézniczkowych opisujacych prawo wzrostu.

N

B1Y
Uogolnione réwnanie funkeji logistycznych: % =rN® [(1 - ;) ]

Nazwa funkcji Réwnanie rozniczkowe Rozwiazanie
Wykladnicza dN N(t) = Nye™
- =TN
dt
Verhulst aN N _ KN,
=N (1_E) N = K —Npe N,
Generic Growth By K
aN = pNTHBQ-M [ — (ﬁ) N(t) = 1
Function dt K R
K 8 1-y11—y
— a-y) =) -
ll + [(y 1)Brkfa-Nt 4 [(No) 1] ]

Blumberg aN N\Y Not always exists

= (1-%)

3

Bertalanffy 2 N % - % .

e = miE 1—(—) N@®)=K|1+ 1—(—") ez

d K K
Richards av_ [ N ”] 7

= 1-(%) Noy ™"

dt K N(E) =K |1-ehrt [1 -(R) ]
Gompertz L

1- —

N(t) = Kexp {[ln (%)] ’ +r(-D*(1 - y)t}l_y

Hyper-Gompertz

=Gl

N() = Kexp{[ln (%)] e-n}

Zr6dto: Tsoularis 2001

Dlatego tez ciekawa propozycjg funkcji spelniajgcej te warunki jest zmodyfikowana

funkcja logistyczna, ktéra nosi nazwe funkcji log-logistycznej (logarytmiczno-logistycznej) i

zostala zaproponowana przez Hellwiga i Siedleckiego (1989):

Kln
N -0 |
gdzie:
K>0,b>0,r>0.
Pierwsza pochodna:
4_glt e +rte”" Int
dt t(l +e™ )2
Druga pochodna:
a: it (e”.-n _ l)ln (= 2rte™" (] Lol )_ (] .\ e”‘”)l
dr? .

!2(1 + e”"")3
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W literaturze istnieje wiele sposobéw szacowania parametrow funkcji logistycznej,
takie jak metody réwnan (Hotelling, 1927), (Tintner, 1958), (Bonus, 1971) lub bardziej
skomplikowane, oparte na algorytmach genetycznych (Modis, 2013), (Kwasnicki, 2013).

Do zastosowania funkcji loglogistycznej w praktyce zaproponowalem i opisalem,
z inspiracji prof. Z Hellwiga, najpierw z dr. D. Papla, a potem takze z dr A. Bem iteracyjna
metode szacowania parametrow tej funkeji (A12). Metode t¢ mozna stosowaé takze do innych
funkcji z wieloma parametrami, ktorych nie mozna sprowadzi¢ do postaci liniowe] (patrz
rys. 2; A4).

Skuteczno$¢ tej metody zostala zweryfikowana na danych gospodarczych jak
i finansowych. Badania i procedura ta byly prezentowane na znanych konferencjach i spotkaty
sie z dobrymi recenzjami, miedzy innymi: 6th International Conference on Computational and
Financial Econometrics w Oviedo, 2nd Stochastic Modeling Techniques and Data Analysis
International Conference w Chanii czy Constructal Law & Second Law conference 2017 w
Bukareszcie.

Rysunek 2. Schemat blokowy estymacji parametréw funkcji loglogistycznej dla danych szeregow

K = (max(x:) + min{x¢)})/2 or 1

b=1

r=0.1

—
Ki=K+o*2*Rnd-1)

bi=b+8%*(2*Rnd-1)

v
Z=%" (- s0)F

gdzie a > B > 5 parametry algorytmu, N liczba obserwacji

Zrédto: opracowanie wiasne
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4.3.3 Modele oceny sytuacji finansowej na podstawie tendencji rozwojowe;j

Pierwszy model (Al) zbudowano, jak wczesniej wspomniano, wykorzystujac
taksonomiczng miar¢ rozwoju Hellwiga (1968) do budowy miernika i funkcje logistyczna
opisujaca pozadang trajektorie rozwoju. Do budowy modelu i wskaznika rozwoju
wykorzystano roczne warto$ci wybranych wskaznikow finansowych dla firm KGHM i Krosno,
za lata 2001 - 2010. Na podstawie danych ze sprawozdan finansowych i analizy statystycznej
wybrano 11 z 20 wskaznikow, ktdre okreslono jako stymulanty, destymulanty i nominanty. Do
Wwyznaczenia wzorca rozwoju przyjeto, zgodnie metodg, maksimum dla stymulant, minimum
dla destymulant i mediang dla nominant.

Sygnalem ostrzegawczym na podstawie modelu rozwoju jest zbyt duze odchylenie
wartosci wskaznika od wyznaczonej trajektorii rozwoju, ktérymi sg gorna (zbyt wysoki wzrost)
1 dolna (pogarszajaca si¢ sytuacja) granica, czyli tzw. pasma strategiczne. Pasma strategiczne
oraz prognozy zostaly zbudowane na podstawie wielkosci bledu kwadratowego (RMSE) w
nastgpujacy sposob (f(x)+£2-RMSE):

1. dla spotki KGHM:

- pasma strategiczne za lata 2001-2005 oraz miary rozwoju za lata 2001-2007 dla

prognozy na 2008 r.

- pasma strategiczne za lata 2001-2007 oraz miary rozwoju za lata 2001-2010 dla

prognozy na 2011 r.

2. dla spotki Krosno:

- pasma strategiczne za lata 2001-2004 oraz miary rozwoju za lata 2001-2007 dla

prognoz 2006 r. do 2008 .

- pasma strategiczne za lata 2001-2005 1 miary rozwoju za dla prognoz na lata 2008-

2009

Zgodnie analizg przedstawiong w artykule, okazato sie, ze prognozy ostrzegawcze
wyznaczone na podstawie zaproponowanego modelu z odpowiednim wyprzedzeniem
informowaly o nadchodzacych zagrozeniach finansowych dla firmy Krosno SA i potwierdzity
prawidlowy rozwoj dla spotki KGHM.

W kolejnym zaproponowanym modelu przedstawionym w publikacji A2, zmienitem
miar¢ rozwoju na gradientowa oraz rozszerzylem interpretacje niekorzystnej tendencji
rozwojowej, czyli odchylenia od prawidtowej trajektorii rozwoju, o wyznaczenie wartosci
zagrozonej wskaznika rozwoju i identyfikacje etapu zycia. Powodem tego byty przemyslenia i
badania, ktore wskazywaty, ze warto$§¢ miary rozwoju moze sygnalizowa¢ brak trudnosci

finansowych, ale tendencja rozwojowa jest niepokojaca, co czesto jest uzaleznione od etapu
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rozwoju. Analizy podobnie jak w powyzej omawianej publikacji dokonano dla spotek KGHM
i Krosno, dla ktérych po glebszej analizie statystycznej i eksperckiej wybrano 7 wskaznikéw
finansowych.

W pierwszym kroku analizy zatozono, ze jezeli prognozowana warto$¢ finansowe;j
miary rozwoju ut (wzor 5) wyznaczonej na podstawie danych uczacych jest bliska 1 (wzorzec),
oznacza to dobrg sytuacj¢ finansowg natomiast, gdy miara zbliza si¢ do 0 (antywzorzec) zlg i
duze prawdopodobienstwo wystgpienia trudnosci finansowych. Zaktadajac, ze liczba okreséw
jest wieksza niz 6, metoda unitaryzacji danych (wzér 3) zostanie zastosowana dla
przewidywanych wartosci na podstawie wzorca obserwacji badanego zjawiska przy zatozeniu
horyzontu prognozy 2-4 lata to interpretacja ut bedzie nastepujaca:
ut < 0,5 - wysokie prawdopodobienstwo trudnosci finansowych firma mocno stabnie,

0,5 <ur <0,7 - szara strefa (sygnaly ostrzegawcze - spowolnienie),
ut > 0,7 - niskie prawdopodobienstwo wystgpienia trudnosci finansowych, firma
prawdopodobnie rozwija si¢ prawidtowo.

Jako uzupelnienie analizy warto$ci miary ut, ktdéra powinna mie¢ warto$¢ wigkszg niz
0,7 jest analiza trajektorii rozwoju, ktora na podstawie analizy funkcji trendu okreslajacej cykl
zycia 1 pasm strategicznych wyznacza odpowiedni trend opisywanej miary. Tak wiec miara
rozwoju prawidtowego zachowania powinna wykazywaé nastepujaca zalezno$¢ wzrostows:

ul <u2 <..<un,
opisang przez funkcj¢ rozwoju logistycznego.

Analize t¢ przedstawiono wykorzystujac, podobnie jak w artykule (A1), metod¢ pasm
strategicznych, ktore wyznaczono, podobnie jak przy modelu z miarg Hellwiga, na podstawie
funkecji logistycznej wyznaczonej dla wskaznika pt i btedu RMSE. W artykule zaproponowano
takze analize wartosci wskaznika A(t) a wiec wartos$ci znormalizowanych funkcji logistyczne;j
(Helwig, Siedlecki 1996):

Vr 143

—_ —<1
A(T) =4 a a

1 dla pozostatych,

gdzie:
= maxs,
stad
1
A = 1+ eb—ct

) /




Interpretacja A(T) jest nastepujgca:

Faza wczesnego rozwoju: A(1)<0,15,

Faza intensywnego wzrostu: 0,15< A(1)<0,85,
Faza stabilizacji: A(t) > 0,85.

Wiyniki potwierdzily skuteczno$é prezentowanego modelu i analizy wybranych dwoéch
spotek.

Dalsze badania nad koncepcja modeli oraz opracowanie skutecznej metody szacowania
parametrow funkcji loglogistycznej pomogty w modyfikacji omawianej koncepcji modelu. W
artykule A3 przedstawitem podobng analize i model jak w artykule A2, modyfikujac go jednak
o zastosowanie funkcji o nicograniczonym i malejacym tempem wzrostu (funkcje
loglogistyczng), wyznaczajacg prawidlowa trajektori¢ rozwoju. Model ten zbudowatem dla 4
spotek:

- Polcolorit SA 1 BOMI SA z trudnosciami finansowymi;
- Sniezka SA, CCC SA o dobrej sytuacji finansowe;.

Podobnie jak w poprzednich artykulach w tym przypadku takze wyniki byly
satysfakcjonujace. Co prawda w badaniach nie udalo si¢ wskaza¢ znaczaco lepszych wynikéw
modelu z zastosowaniem funkcji loglogistycznej od logistycznej i miary gradientu od miary
Hellwiga, co prawdopodobnie wynikato z niewielkiej bazy danych i krétkich szeregdow
czasowych. Mysle jednak, ze po doktadnej analizie dtuzszych horyzontéw czasowych funkcja
loglogistyczna powinna da¢ duzo lepsze rezultaty.

Podsumowujac, przedstawione modele w artykutach (A1;A2;A3), majg oczywiscie
swoje wady i zalety. Do podstawowych zalet mozna zaliczy¢:

- prostote w interpretacji,

- stosunkowo wysoka skuteczno$¢,

- mozliwos¢ weryfikacji statystyczne;j,

- mozliwos¢ grupowania i rangowania przedsiebiorstw (co pozwolilo na nowa koncepcje
budowy modeli oceny sytuacji finansowej).

Podstawowymi wadami i zagadnieniami, nad ktérymi pracuj¢ sa:

- mata proba

- dane finansowe, ktore byly wykorzystywane, uwzgledniajg wartosci ksiggowe, ktore
moga odbiega¢ od danych rzeczywistych, rynkowych,

- problem z wyznaczeniem normatywow dla wskaznikow,
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- wyniki zaprezentowane w artykule sg poczatkiem badan nad opisang koncepcja, ktore
powinny by¢ poszerzone o wiekszg probe spotek i liczbe wskaznikow
uwzgledniajgcych wartosci rynkowe, a nie tylko ksiggowe,

- brak uwzgledniania i korekty miernika syntetycznego o specyfike sektora i wplyw
sytuacji gospodarczej,

- wyznaczenie istotnosci parametrow funkcji loglogistycznej i logistycznej,

- brak mozliwosci wyznaczenia dla funkcji loglogistycznej, przy malej probie pasm
strategicznych innych niz statyczne np. RMSE, a nie np. takich jak prognozy
przedziatowe (Williamsa, Goldman 1971).

Omawiane modele z zastosowaniem metody gradientowej i proponowanych funkciji,
mimo wymienionych wad wydaja si¢ bardzo dobrym i skutecznym narzedziem do okreslenia
sytuacji finansowej i prognozowania ostrzegawczego, informujac z odpowiednim
wyprzedzeniem o zagrozeniach. Metoda gradientowa (czy taksonomiczna miara rozwoju
Hellwiga) zastosowana w opisywanych modelach moze by¢ takze zastosowana z powodzeniem
w ekonomii, np. przy prognozach ostrzegawczych i analizie cykli koniunkturalnych.
Opisywane modele i wyniki byly prezentowane na wielu konferencjach polskich i
zagranicznych miedzy innymi: 6th Conference International Finance and Banking Society org.
SCTE-IUL Instituto Universitario de Lisboa, University of Leicester School of Management,
Cass Business School, City University and University of Molise, 7th International Finance
Conference w Paryzu org. University of Cergy-Pontoise and the ISC Paris School of

Management, czy Enterprise and the Competitive Environment w Brnie.

4.3.4 Koncepcja miernika syntetycznego i modeli oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstw i szpitali

Analiza tendencji rozwojowej firm, powinna by¢ uzupelniona o okreslenie pozycji
finansowej firm na rynku, a wiec pozwala na zaklasyfikowanie do grup spotek: bardzo dobrych,
dobrych, stabych i bankrutow. Wykorzystujac taksonomiczng gradientowg miar¢ rozwoju w
modelach finansowej tendencji rozwojowej stworzytem koncepcj¢ miernika syntetycznego
podobnego do wskaznikow opartych np. na analizie dyskryminacyjnej. Miary taksonomiczne
sa bardzo dobrym narzedziem do budowania rankingéow spolek (Hellwig i Polak, 1986;
Tarczynski, 2002). W budowie miernika syntetycznego zatozono, ze nie, jak w przypadku
modeli tendencji rozwojowych obiektem jest czas a odpowiednie spétki. Procedura budowy

modeli jest nastgpujgca:
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- wybodr dwoch prob uczacych (firm) z trudnos$ciami finansowymi 1 zdrowych
oraz odpowiednich wskaznikéw finansowych na podstawie metod
statystycznych i eksperckich.

- budowa warto$ci wskaznika p; dla proby uczacej spotek z trudnosciami
finansowymi (wzory 1-5), gdzie macierz X danych finansowych x;;, ktére s3
stymulantami (nominanty i destymulanty przeksztalca sie¢ w stymulanty),
i=1,2,..., m, (wskaznik finansowy), j = 1,2, ..., n, (firma) i x;; € R. Wartos¢
wzorca przedstawia hipotetyczng najlepsza firme wyznaczong sposrdd firm
bankrutujacych.

- wyznaczenie funkcji poprzez znormalizowanie danych, dla ktérych zbudowane

zostang prognozy ostrzegawcze wedtug nastgpujacego wzoru:

xij — minbankrut(x;;)

’r. -
Y max bankrut(x,- J—) — minbankrut(x;;)

a nastepnie wyznaczenie wskaznika o :

o)
aj = —
m
gdzie
go(]) = ﬁlrija

- Wwyznaczenie wartosci krytycznych dla wskaznika a; (przedzialow
interpretacyjnych) poprzez zastosowanie miary i na podstawie proby uczacej
firm zdrowych i bankrutow

- sprawdzenie modelu dla proby testowej (patrz rys. 3).

Pierwszy raz powyzszg koncepcje modelu przedstawitem na XV konferencji naukowej
"Zarzadzanie finansami" organizowanej przez Uniwersytet Szczecinski i opublikowatem jg w
artykule A4. Do budowy modelu wykorzystatem zaréwno spotki gietdowe i prywatne na
podstawie 52 firm dla danych na 2 lata przed bankructwem (31 do wyznaczenia modelu i 25 do
przetestowania modelu) oraz 93 najwigkszych spotek gietdowych wybranych na podstawie
wielkosci przychodoéw ze sprzedazy, wartosci rynkowej (EV) oraz czasu istnienia, czyli

bedacych w fazie stabilnego rozwoju z 2010 roku. Skutecznos¢ (trafno$¢ wskazan) tego modelu
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(mimo malej proby) byta zadowalajaca: 92% (23/25) dla spotek bedacych bankrutami i 93%
dla spétek zdrowych. Wadg modelu byto jednak to, ze wigkszos¢ firm bankrutujacych to
$rednie spolki prywatne za$ zdrowe to silne spotki gieldowe jak réwniez to, ze progi
interpretacyjne byly wyznaczone metoda ekspercka. Niemniej jednak prostota i potencjalna

skuteczno$¢ modeli byta obiecujaca.

Rysunek 3. Analiza sygnatéw ostrzegawczych w modelu wykorzystujacym taksonomiczng metodg

gradientu (dla dwoch wskaznikow)
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Zrédto: Opracowanie wiasne

Kolejne modele opracowane zostaty we wspotpracy z dr A. Bem i dr P. Ucieklak-Jez
dla firm niebedgcych na rynku publicznym w publikacji A5. W pracy przedstawiono 4 modele
wyznaczajgce miary, ktore nazwalem M1, M2, M3, M4 na podstawie wybranych
poréwnywalnych przedsi¢biorstw.

W badaniach przeanalizowano 145 firm z trudnosciami finansowymi z 500 zdrowych z
przychodami nie wigkszymi niz 500 mln. zt i nie bedagcymi oddzialami czy filiami spétek
zagranicznych. Po selekcji wybrano (z powodu braku danych lub ich niskiej wiarygodnosci) 70
spotek z trudnosciami finansowymi i 160 spétek ,,zdrowych”, ktore podzielono losowo na dane
uczace 1 testujace. Jak w wielu modelach analizy finansowej pojawit si¢ problem wyznaczenia
normatywow dla wskaznikéw ptynnosci (jak wiadomo nie ma uniwersalnych wielkosci). Stad
zatozylem w modelu raz jako wskazniki ptynnosci i obrotu zapasami jako stymulanty, a drugi
raz jako nominanty wyznaczajgc jako warto$¢ optymalng medianeg dla proby uczacej spotek

zdrowych.
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Bazujgc na przedstawionej koncepcji (A4) zbudowano 4 modele (M1, M2, dla ktérych

przyjeto wskaznik ptynnosci i obrotu zapasami jako stymulanty i w M3 i M4 jako nominanty):

1 X1 X2 X3 X4 X5
ML a; =3 - ~ + = +3,8814)
51\1,154636 222,4869 237,1391 2,7966 1,952219
1 X1 X3 X4 X5
M2 a; =5 . + - +2,8749)
4 \1,154636 237,1391 2,7966 1,952219
1 X1 X2-13,8 X3 |X4—1.8| X5
M3: =2 - L_ - - +5,0649)
51\1,154636 209,913 237,1391 1,477648 1,952219
1 X1 |X2-13,8] X3 X5
M4: ;== ( - = - +3,9127)
4.\1,154636 209,913 237,1391 1,952219
gdzie:

X1 - wskaznik EBITDA do aktywow,

X2 - wskaznik obrotu zapasami,

X3 — wskaznik sptywu naleznosci w dniach,

X4 — wskaznik ptynnosci biezacej,

X5 — wskaznik zadluzenia ogétem.

Na podstawie wartosci tego wskaznika dla prob uczgcych — spotek zdrowych i
bankrutéw przedstawiono nastepujgce wartosci krytyczne:

- dla M1 a, < 0,73 — silny sygnal ostrzegawczy — warto$¢ miary jest gorsza od

,hajsilniejszego” w probie uczacej bankruta; podobnie sygnaly ostrzegawcze dla
pozostatych modeli:

- dlaM2a < 0,8
- dlaM3a < 0,87
- dlaM4a = 0,89.

Na podstawie proby testowej najskuteczniejsze okazaly si¢ modele M2 i M3.
Skuteczno$¢ byla nastepujaca:

- M2 -90% dobrych wskazan dla bankrutéw i 98% dla zdrowych,

- M3 100% dla bankrutow i 97,5% dla zdrowych.

Na podstawie badan prezentowanych w omawianych artykulach mozna stwierdzi¢, ze
metoda taksonomiczna jest zaréwno prosta jak i skuteczna. Wadg tych modeli jest niestety
weryfikacja na podstawie niewielkiej grupy polskich firm w szczegdlnosci z trudnos$ciami
finansowymi i brak rozszerzenia modeli o wskazniki rynkowe i makroekonomiczne.

Dalsze badania naukowe nad wykorzystaniem opisanej koncepcji budowy modelu,
prowadze od 2015 r. w zespole stworzonym przez dr Agnieszk¢ Bem, wraz dr. P.

Predkiewiczem, i dr P. Ucieklak-Jez. Badania te dotycza gltéwnie prognozowania

o
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ostrzegawczego 1 oceny sytuacji finansowej w szpitalach. W ramach badan opracowatem z
pomoca zespotu mierniki i modele oceny kondycji finansowej szpitali polskich, czeskich i
stowackich. W tym obszarze mozna zauwazy¢ niewielkg liczb¢ publikacji a szczegdlnie
dotyczacg krajow europejskich i szpitali publicznych. W literaturze najpopularniejsze sg
modele amerykanskie:

- sity finansowej FSI (Cleverley, Cleverley, 2005)

- dyskryminacyjne Altmana (Coyne, Singh, 2008).

W poczatkowych badaniach (A6) we wspolpracy z dr Tana Hajdakova z Uniwersytetu
Ekonomicznego w Pradze, przygotowalismy odpowiednie miary finansowe i modele dla
szpitali M1, M2, M3, dzieki ktorym mogli$my poréwnac ogdlnie sytuacje finansowa w ré6znych
krajach i wyodrebnili$my te o bardzo dobrej, przecigtnej i stabej sytuacji finansowej. Do oceny
i analizy wybraliSmy 333 (89 czeskich, 215 polskich i 29 stowackich) z 976 szpitali, ktore
mialy odpowiednig wielko$¢, strukture i zakres proponowanych ustug. W probie badawczej
wiekszos¢ stanowily szpitale publiczne. Kolejnym krokiem bylo, podobnie jak dla
przedsiebiorstw, wyznaczenie odpowiednich modeli prognozujacych trudnosci finansowe. W
analizowanych krajach niestety nie ma danych dla szpitali z trudno$ciami finansowymi i tych,
ktore zbankrutowaly poniewaz, jak wspomniatem, wigkszo$¢ z nich jest publiczna, 1 nie moze
zbankrutowaé. Stad na podstawie badan przedstawionych w artykule A6 miar M1, M2 i M3
oraz danych z réznych okreséw, analizy statystycznej i dyskryminacyjnej opracowaliSmy
modele prognostyczne B1 i B2 (A7). Do modeli wybrali$my nastepujace wskazniki:

- dla B1 7 wskaznikéw: marza zysku operacyjnego (stymulanta) , wskaznik ptynnosci
(nominanta), wskaznik zadtuzenia ogdtem (destymulanta), iloraz sumy zysku netto i
amortyzacji oraz dhugu (stymulanta), wskaznik rotacji aktywéw (stymulanta), iloraz
$wiadczen pracowniczych i przychodow ze sprzedazy (destymulanta), iloraz sumy
zysku netto i amortyzacji oraz aktywow (symulanta),

- dia B2 4 wskazniki: wskaznik ptynnoséci (nominanta), wskaznik zadtuzenia ogélem
(destymulanta), wskaznik rotacji aktywdéw (stymulanta), iloraz $wiadczen
pracowniczych i przychoddéw ze sprzedazy (destymulanta).

Dla stworzonych modeli wyznaczyliémy nast¢pujace przedzialy interpretacyjne:

dla B1:
at<0,71 —wysokie prawdopodobienstwo wystgpienia trudnosci finansowych - oznacza to, ze

warto$ci wskaznika jest nizsza od ,,najlepszego” szpitala z grupy szpitali stabych,
0,71 <a t<0, 81, sygnat ostrzegawczy, ktory wskazuje $rednie ryzyko wystapienia trudnosci

finansowych; szpitale z tego zakresu sg nieco lepsze niz najlepszy ,,staby” szpital,
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at>0,81 - brak wyraznego sygnaly ostrzegawczego.
Analogicznie wyznaczono przedzialy dla B2:

ot < 0,7 — silny sygnatl ostrzegawczy,

0,7 <at<0,8 —$redni sygnat ostrzegawczy,

at> 0,8 - brak wyraznego sygnaty ostrzegawczego.

Modele te przetestowano na niewielkiej probie (do testu 50 szpitali dobrych i 27
stabych) i z powodu braku danych szpitali bankrutujacych nie mozna wykaza¢ zdecydowanej
skutecznos$ci tych modeli, niemniej jednak wyniki mogg by¢ uznane za dobre. Oba modele
wskazaty dobrze wszystkie szpitale stabe 100% natomiast prawidtowo przyporzadkowaty do
grupy dobrych odpowiednio B1 44 (z 50) B2 30 (z 50) do dobrych i 19 do $rednich.

Z powodu braku wystarczajgcej liczby danych do testowania naszych modeli w praktyce
(brak bankrutéw) przeprowadzilem wraz zespotem badania, ktorych celem bylo stwierdzenie
czy wskazania modeli s3 podobne czy znacznie si¢ roznig (A8). W zwigzku z tym modele M1
i M2 poréwnane zostaly z modelem FSI opracowanym na podstawie szpitali amerykanskich,
a takze z dwoma modelami stosowanymi dla polskich i czeskich przedsigbiorstw: G INE PAN
(Maczynska, Zawadzki 2006), INO5 (Neumaierova, Neumaier, 2002).

Do poréwnania wskazan i zalezno$ci miedzy miarami oraz potwierdzenia hipotez
wykorzystaliémy baze czeskich, polskich i stowackich szpitali przeprowadzajac analize
korelacji Gamma (Sirisha, Babu, Gowthami, 2016). Rezultaty naszych badan byly zaskakujgce,
poniewaz wynikato z nich, ze FSI daje podobne wskazania jak modele opracowane dla
przedsigbiorstw - INO5 i G INE PAN. Prawdopodobna przyczyna takich rezultatow jest fakt, ze
amerykanskie szpitale dzialaja na zasadach komercyjnych, a zysk i przeplywy pienig¢zne
stanowig ich gtowny cel, ktoremu towarzyszy dominujgca rola prywatnego finansowania w
systemie opieki zdrowotnej. Poniewaz w szpitalach publicznych jednym z celow jest takze
maksymalizacja korzy$ci spolecznych, a nie tylko finansowych, zostala zaakcentowana
potrzeba tworzenia nowych modeli lub modernizacji istniejacych, aby stworzy¢ rozwigzania
dostosowane do potrzeb. Dotyczy to rowniez $rodkow M1 i M2, ktére sa stosunkowo proste, a
ich modyfikacja nie wymaga zaawansowanych narzedzi statystycznych (nowe wskazniki
mozna tatwo dodawac lub eliminowac).

Podsumowujac, ograniczeniem prowadzonych badan i pewnym stabym punktem byto
to, ze skuteczno$¢ prognozowania trudnosci finansowych nalezatoby przetestowaé na grupie
szpitali ktore zbankrutowaly, co w przypadku szpitali polskich, czeskich i stowackich jest
praktycznie niemozliwe, poniewaz szpitale te nie bankrutuja - generuja zadtuzenie i otrzymuja

pomoc finansowg ze strony Pafstwa, samorzadow, ktére sa ich wiascicielami. Stad nasze




badania obejmuja grupy o najgorszych wynikach finansowych zweryfikowanych metods
ekspercka, ktora mozna by uznaé za ,,model bankrutow".

W dalszych badaniach, ktore zostaly rozpoczete i jeszcze trwajg, okazalo sig, ze miary
M1 i M2 stworzone dla szpitali moga by¢ z powodzeniem wykorzystywane do poréwnania i
okre$lenia sytuacji finansowej dla réznych ich typow oraz znalezienia zaleznosci migdzy
czynnikami jako$ciowymi i finansowymi. W artykule A9 wykorzystana zostaly miara M1, M2,
M3 oraz pojedyncze wskazniki finansowe do okre$lenia sytuacji finansowej migdzy szpitalami
wiejskimi i miejskimi. Dane finansowe obejmowaty 212 szpitali z 2012 roku. Powodem badan
byta proba zweryfikowania badan w literaturze i ogdlnych pogladow o gorszej sytuacji w
szpitalach wiejskich niz miejskich (Horwitz 2005). Nasze wyniki okazaly si¢ ciekawe,
poniewaz sytuacja finansowa szpitali wiejskich jest duzo lepsza od miejskich (inaczej niz w
literaturze §wiatowej), co moze by¢ spowodowane tym, ze co prawda whascicielem ich jest
Skarb Panstwa, ale w wiekszosci sg one juz przeksztalcone w spotki z o.0. i majg bardziej
uporzadkowang sytuacje prawng i finansowa. Wplyw na to moze mie¢ takze ich wielkose,
poniewaz s3 one mniejsze to takze tatwiej nimi zarzadzaé. Kolejne badania (A10) nad
poréwnaniem sytuacji finansowej (wykorzystujac wskazniki finansowe oraz miar¢ M2),
szpitali wiejskich i miejskich, ktore zostaly rozszerzone o nowe lata (2012-2017) oraz
wykorzystanie modeli ekonometrycznych, potwierdzily nasze wczesniejsze wyniki, ze mimo
zdecydowanie mniejszej wielkosci (pod wzgledem aktywow i przychodéw) nie s gorsze niz
duze miejskie szpitale. Wyniki badan stanowia istotny wktad w dyskusje nad rozwojem szpitali
wiejskich i ich pozycji na rynku, zarbwno ekonomicznej jak i moralnej w spoleczefistwie
zwigzanej ze zdrowiem i zrOwnowazonym rozwojem. Sytuacja finansowa istotnie wptywa na
infrastrukture zdrowotng oraz dostep do podstawowych ustug zdrowotnych i edukacji
prowadzac do rozwoju obszaréw wiejskich. Ma to kluczowe znaczenie dla zrGwnowazonego
rozwoju i dobrobytu narodowego.

W artykule A11 zostaty przedstawione wyniki pierwszych naszych badan dotyczacych
analizy 1 identyfikacji czynnikow pozafinansowych obok lokalizacji, takich jak forma prawna,
wielkos¢ czy rodzaj wlasciciela, wptywajacych na prawdopodobienstwo wystapienia trudnosci
finansowych. Do tej analizy zostal zastosowany model logitowy, dla ktérego zmienng
objasniang byta miara M2, a objasniajagcymi wyzej wymienione czynniki. Wyniki potwierdzity
badania literaturowe o wptywie formy prawnej na ryzyko trudnosci finansowych, spolki maja
mniejsze ryzyko niz zaklady opieki zdrowotnej (ZOZ). Innym ciekawym wnioskiem jest to, ze

czynnik jakim jest lokalizacja byl nieistotny, co nie potwierdzito weczesniejszych badan ani
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studiow literaturowych (Holmes, et al., 2017). Prawdopodobng przyczyna jest ciagla zmiana 1
zréwnanie si¢ sytuacji szpitali wiejskich i miejskich.

Powyzsze badania byly prezentowane i dyskutowane na wielu konferencjach miedzy
innymi Strategica 2015, w Bukareszcie, Enterprise and Competitive Environment” org. Mendel
University in Brno, Czech Republic 2015, 2016 1 2017 czy WROFIN 2015 org przez

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu.

4.3.5 Zastosowanie logistycznego prawa wzrostu do wyceny projektéw inwestycyjnych
i firm

Analiza sytuacji finansowej i logistycznego prawa wzrostu w ocenie finansowe]
przedsiebiorstw sklonita mnie badan naukowych nad  wykorzystaniem takze funkcji
logistycznej 1 loglogistycznej do analizy przeptywdéw pienigznych dla projektow
inwestycyjnych i wyceny wartosci firmy, ktorej maksymalizacja w dtugim okresie powinna by¢
podstawowym celem i podsumowaniem aktualnej sytuacji finansowe;j jak i jej prognozy. Mozna
zauwazy¢, ze w dlugim terminie warto$¢ firmy jest suma wartosci realizowanych projektow
inwestycyjnych. W pierwszym artykule (A12) razem z prof. T. Stonskim skorygowali$my
metode prezentowang przez Copelanda i Westona (Copeland T. E., Weston F. J., 1998)
wyznaczania momentu wyjscia z inwestycji zakladajacg liniowy wzrost przeptywow
pieni¢znych, i zastosowalismy funkcj¢ logistyczng (ktéra okazata si¢ prostym i skutecznym
narzedziem). Po analizie funkcji NPV i IRR wyprowadziliSmy wzor na optymalny moment

wyjécia z inwestycji po rozwigzaniu réwnania rézniczkowego:

przy zatozeniu, ze NPV wynosi:

NPV = FCF, + —>—¢™*
l1+e"

Gdzie

— funkcja wartosci przyszlej przeptywow pienig¢znych,

- FCF()=-

- a, b, c>0-parametry funkcji,

-k stopa dyskonta.
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W kolejnych artykutach skupitem si¢ na wykorzystaniu logistycznego prawa wzrostu
do wyceny fundamentalnej przedsiebiorstw (A13 i Al4) i szpitali (A15). W publikacjach
zaproponowalem wykorzystanie znanej metody zdyskontowanych przeptywow pienigznych
(DCF), z ta réznica, ze przedstawilem jg w postaci analitycznej wykorzystujac funkcje
logistyczng i loglogistyczna do prognozy przeplywow pienieznych (patrz rys. 4).

Rysunek 4. Wzrost przeptywéw pienieznych na podstawie funkcji logistyczne;j
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Zrodlo: Opracowanie wlasne

Koncepcja ta poczatkowo byta dla matych firm na wczesnym etapie rozwoju, pozniej
zostata rozszerzona (obecnie prowadze dalsze badania) takze dla wigkszych firm i szpitali, gdzie
dodatkowo wprowadzono wycene korzysci spotecznych:

V = PV(FCFF) + PV(CB) = ftoof(t) : e“""“cc'tdﬁftoo g(t) - e~WACCtgt
gdzie:
PV(FCFF) i PV(CB) — odpowiednio warto$¢ obecna wolnych przeplywéw pienigznych i
korzysci spotecznych,
WACC- $redni wazony kosz kapitatu,
Jf(t) — funkcja logistyczna lub loglogistyczna wolnych przeptywow pienigznych,
g(t) - funkcja logistyczna lub loglogistyczna korzysci spotecznych.

Powodem takiej korekty byt pomyst skorygowania zalozenia o wyktadniczym wzroscie
przeplywow pieni¢znych w wyznaczeniu wartosci rezydualnej 1 przedstawieniu w formie prostej
funkcji modeli dwu i wiecej fazowych. Jak wynika z przeprowadzonych symulacji i préb (A13)

oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa z wykorzystaniem funkcji logistycznej bylo mozliwe
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dzieki metodzie numerycznej i wydaje si¢ skuteczne. Inaczej jest z funkcja loglogistyczna, ktéra
lepiej prognozuje przeptywy pieni¢zne, niemniej jednak bardzo trudno jest wyznaczy¢, przy jej
zastosowaniu, wartos¢ przedsigbiorstwa i na obecnym etapie moich badan wiadomo, ze jest to
mozliwe teoretycznie jednak jeszcze nie znalaztem sposobu na jej oszacowanie.

Zaletami tego rozwigzania sg:

- ograniczenie wykladniczego wzrostu przeptywow pienieznych, ktére czesto jest
zaktadane przy szacowaniu warto$ci rezydualnej co moze prowadzi¢ do zawyzania
warto$ci firmy

- mozliwos¢ tatwej analizy scenariuszy i ryzyka poprzez zmiang jej parametrow

- zgodnos¢ z teoria wyznaczenia cykli - cykl zycia firmy, réwnanie rézniczkowe
opisujace (funkcja logistyczna) to zjawisko

Wadami i trudnosciami takiego rozwigzania nad ktérymi trwaja badania sg:

- znalezienie roéwnania roézniczkowego dla funkcji loglogistycznej lub o podobnych
wlasnosciach opisujgcej zjawiska finansowe i ekonomiczne (np. wykorzystujac znane z
fizyki rownanie opisujgce ruch wahadta)

- znalezienie sposobu wyceny warto$ci firmy z wykorzystaniem funkcji loglogistyczne;.
Prezentacja powyzszej koncepcji spotkata si¢ z dobrym przyjeciem na renomowanych

konferencjach takich jak: IFABS Oxford Corporate Finance Conference org. Said Business
School, University of Oxford, United Kingdom University of Leicester, University of
Cambridge 2015, EFS Brno 2014, CLC 2017 WROFIN (2018).

5. OMOWIENIE POZOSTALYCH OSIAGNIEC NAUKOWO-BADAWCZYCH

5.1 Dorobek publikacyjny

Modj dotychczasowy dorobek liczy tgcznie 67 publikacji. Wigkszo$¢ z nich (53)
powstata po uzyskaniu stopnia doktora. Jestem samodzielnym autorem 23 publikacji, z ktorych
16 zostalo opublikowanych po uzyskaniu przeze mnie stopnia doktora. Jestem takze
wspotautorem 44 publikacji, z ktorych 37 opublikowano po uzyskaniu przeze mnie stopnia
doktora. Czasopisma z listy A to Proceedings of the Romanian Academy. Series A (IF (2017)
1,7355; 30 punktéw na liScie ministerialnej), Sustainability (IF 2018 2,075; 20 punktow na
liScie ministerialnej) oraz Economic Computation and Economic Cybernetics Studies and
Research (IF 2016 0,299; 15 punktéw na liscie ministerialnej). Z kolei czasopisma z listy B to
mig¢dzy innymi: Business and Economic Horizons, Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa

Ekonomicznego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego oraz Prace Naukowe
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Uniwersytetu  Ekonomicznego.  Opublikowatem 21  artykutdéw w  publikacjach
pokonferencyjnych indeksowanych w Bazie Web of Science z ktorych cze$¢ byta w wydana
renomowanych wydawnictwach naukowych takich jak: Elsevier (Procedia - Social and
Behavioral Sciences, Procedia Economics and Finance) i Springer (Springer Proceedings in
Business and Economics).

Charakterystyke tych prac przedstawilem w tabeli 3. Lista wszystkich publikacji
znajduje si¢ w zatgczniku 5 do niniejszego wniosku.

Tabela 3. Zestaw publikacji

publikacje przed publikacje po doktoracie
doktoratem

Y.aczna liczna publikacji 14 53
Publikacje samodzielne 7 16
Publikacje we wspolautorstwie 7 37
Publikacje w jezyku polskim 14 21
Publikacje w jezyku angielskim 0 32
Monografie 3 1
Publikacje z IF 0 3
Publikacje indeksowane w bazie Web of 0 21
Science (bez IF)

Liczba cytowan moich prac w zaleznosci od bazy danych:
- wedlug bazy Web of Science: 20 bez autocytowan; indeks Hirscha: 4
- wedlug bazy Google Scholar: 210; indeks Hirscha: 7

Sumaryczny Impact Factor: 4,126

5.2 Opis pozostalej pracy badawczej
W moim dorobku, poza cyklem opisanym w punkcie 4, znajduje si¢ cze$é publikacji
popularyzatorskich dotyczacych zagadnien poruszanych w doktoracie jak réwniez opisanego
gtéwnego osiggniecia (gtéwnie publikacje konferencyjne). Moja praca naukowa i dorobek poza
obszarem opisanym w poprzednim punkcie, koncentruje sie przede wszystkim na problematyce:
- prognozowania ostrzegawczego w gospodarce,
- finanséw przedsigbiorstw,

- oceny ekonomicznej i finansowej sytuacji w stuzbie zdrowia.
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Wazng czeécia moich badan 1 osiggnieciem naukowym jest zastosowaniem
logistycznego prawa wzrostu w ekonomii (gtéwnie we wspdlpracy z dr. D Paplg) oraz
wykorzystanie autorskich modeli i miar, ktore stosowatem dla przedsigbiorstw. W badaniach
(razem z dr. D. Papla) udalo si¢ zastosowa¢ i polaczy¢ metodologie Durante i Jaworskiego
(2010) oraz modyfikacje syntetycznej miary sytuacji ekonomicznej do analizy relacji migdzy
rynkiem kapitalowym a gospodarka (,,zarazania” rynkow i gospodarki) w takich krajach jak
USA czy Wielka Brytania. Zwigzek taki jest oczywisty, niemniej jednak nasze wyniki pokazaty,
ze reakcja realnej gospodarki w USA na spadek cen akcji jest opdzniona o 3 miesigee a w
Wielkiej Brytanii o 2 miesigce. WykazaliSmy takze, ze amerykanski rynek akcji znacznie
wyprzedza inne rynki (badania zostaly opublikowane w czasopi$mie z listy A; Computation and
Economic Cybernetics Studies and Research). W swoich publikacjach i wystgpieniach na
konferencjach  przeanalizowalem  sygnaly  ostrzegawcze na  podstawie  danych
makroekonomicznych dla Polski i krajow europejskich. W badaniach z powodzeniem
wykorzystatem metode pasm strategicznych z funkcjg loglogistyczng 1 taksonomiczne miary
rozwoju. Wyniki badan na przykladzie Polski, Niemiec, Grecji czy Wielkiej Brytanii,
potwierdzily jej skuteczno$é. Istotng cze$cia prowadzonych badan bylo poréwnanie
poszczegdlnych wskaznikow ekonomicznych dotyczacych roznych sektorow (np. stuzby
zdrowia i sektora IT) i ich prognozy wyznaczone z wykorzystaniem logistycznego prawa
wzrostu przede wszystkim w krajach V4 (Polska, Czechy, Stowacja i Wegry). Analiza sytuacji
ekonomiczno-finansowej w stuzbie zdrowia obejmuje badania prowadzone od 2015 roku w
zespole stworzonym przez dr A. Bem, gdzie oprocz omawianych zagadnien zwiazanych z
finansami szpitali dokonatem analizy ekonomicznej w sektorze zdrowia w krajach europejskich
(glownie V4 - Polska, Czechy, Stowacja i Wegry). Poza wspomnianymi badaniami dotyczacymi
wskaznikow ekonomicznych w publikacjach przedstawione sa wyniki badan dotyczgce
istotnych zagadnien w stuzbie zdrowia, takich jak nierdéwnosci, zdrowie jako dobro luksusowe,
efektywnos$¢ systemu opieki zdrowotne;.

W obszarze dotyczacym finanséw przedsiebiorstw, poza wymienionymi w punkcie 4
najistotniejsze dokonania sg zwigzane gléwnie analizg struktury kapitalu i planowaniem
finansowym. Moja praca naukowa nad strukturg kapitatu skupiata si¢ na analizie wykorzystania
zrodel finansowania w roéznych etapach rozwoju firm i weryfikacji teorii na przykladzie
polskich spétek gieldowych. Moje wyniki badan potwierdzily teorig przedstawicielstwa, co
rzeczywiscie wydaje sie, ze moze mie¢ miejsce. Niemniej jednak obecnie, moze takze by¢
sytuacja, w ktorej polskie spotki notowane na rynku publicznym sa jeszcze w fazie wezesnej 1

srodkowej, a za kilka lat dopiero potwierdzg si¢: teoria wymiany oraz struktury kapitatu.
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W badaniach dotyczacych planowania finansowego, ktére prowadzitem razem z dr. hab. T.
Stonskim zweryfikowalem i opisalem metode podtrzymywanej stopy wzrostu Higginsa 1 jej
modyfikacje. Prowadzilem takze badania nad identyfikacja przewagi konkurencyjnej przy
wykorzystaniu wyceny przedsiebiorstwa mnoznikiem cena/zysk, jak rowniez zajmowalem sig

analizg inwestycji z punktu widzenia inwestorow.

5.3. Udzial konferencjach

W trakcie swojej kariery naukowej uczestniczytem w wielu konferencjach naukowych
polskich i zagranicznych organizowanych przez migdzy innymi: University of Oviedo and the
Queen Mary, University of London, University of Leicester, University of Cambridge,
University of Warwick, Cass Business School, City University, University of Molise, Said
Business School, University of Oxford, SCTE-IUL Instituto Universitario de Lisboa, SMTDA,
National University of Political Studies and Public Administration, Uniwersytet Szczecinski,
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, PTE, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu.

Szczegdtowy wykaz znajduje si¢ w zataczniku 4.

5.4. Dzialalno$¢ migdzynarodowa

Poza aktywnym uczestnictwem w licznych konferencjach nawiagzalem rowniez
wspoltprace z Uniwersytetem Ekonomicznym w Pradze oraz Uniwersytetem Insumbria
(Univesity of Insubria) w Varese we Wtoszech. Na Uniwersytecie Ekonomicznym w Pradze
odbylem (w 2015 r.) dwutygodnowy staz naukowy, co zaowocowato wspélpraca (w zespole z
dr A. Bem) z dr T. Hajdakova, z ktorg prowadziliSmy badania z zakresu oceny sytuacji
finansowej szpitali polskich, czeskich i stowackich.

Do wspolpracy w naszym zespole dotagczyla takze dr P. Gazzola, z ktora obecnie
badamy sytuacj¢ ekonomiczno-finansowg szpitali. Wynikiem tej wspdlpracy jest miedzy
innymi artykut Hospitals’ Financial Health in Rural and Urban Areas in Poland. Does It Ensure
Sustainability?, opublikowany w czasopismie z listy A, Sustainability. Nasza znajomo$¢
spowodowata, ze Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu podpisal umowe partnerska w
ramach program Erasmus z Uniwersytetem w Varease.

W czasie swojej pracy naukowej i dydaktycznej korzystatem z programu Erasmus, co
dato mi mozliwos¢ prowadzenia wyktadow oraz uczestnictwa w seminariach naukowych na
wielu uczelniach zagranicznych miedzy innymi: Eastern Macedonia and Thrace Institute of
Technology (Grecja), University of Insumbria (Wlochy), PA College (Cypr); Saint-Petersburg
State University Of Economics (Rosja); Akademia Ekonomiczna w Szwistowie (Bulgaria

i
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Tsenov Academy Of Economics) oraz School of Economics and Business, University of
Sarajevo (Bosnia i Hercegowina).

0d 2010 r. jestem cztonkiem komitetu redakcyjnego (Associate Editors) irecenzentem
w The Australasian Accounting Business & Finance Journal. Recenzowatem réwniez artykut
dla czasopisma z listy JCR, Computational Economics.
5.5. Dzialalno$¢ w ramach projektéw naukowo-badawczych

Podczas swojej kariery naukowej, po uzyskaniu stopnia doktora, uczestniczylem w
dwoch grantach naukowych.

Pierwszy grant indywidualny, w ktérym bylem kierownikiem i wykonawca,
»Prognozowanie trudnosci finansowych z wykorzystaniem cykli koniunkturalnych” - VMO-
2011/01/B/HS4/62316, finansowany przez NCN, byt realizowany w latach 2011-2013.
Wartos¢ grantu 52000 zt. Efektem badan w tym grancie byto:

- 7 publikacji (w tym 5 recenzowanych) przedstawiajacych i weryfikujacych autorskie

modele prognozowania ostrzegawczego w przedsigbiorstwach i gospodarce.

- program (macro) w excelu pozwalajacy na szacowanie parametrow funkcji
loglogistycznej (bez wyrazu wolnego).

- 3 wystapienia na konferencjach polskich i 5 wystgpien na zagranicznych, z ktérych
najwazniejsze to: "2nd Stochastic Modeling Techniques and Data AnalysisInternational
Conference"-5-8 czerwca 2012 Chania Grecja; "Computational and Financial
Econometrics" 1-3 grudnia 2012 org. University of Oviedo and the Queen Mary,
University of London; "7th International Finance Conference Current issues in
international financial markets: assessments and modeling" 7-9 marca 2013 Paryz org.
University of Cergy-Pontoise and the ISC Paris School of Management; "Zarzadzanie
finansami" - 7-8 maja 2013 Kotobrzeg org Uniwer. Szczecinski; IFABS 2013 “The
Search for Financial Stability: Models, Policies and Prospects” 2628 czerwca 2013
Nottingham org. University of Leicester, University of Cambridge, University of
Warwick
W latach 2012-2014 bylem wykonawcg w grancie finansowanym przez Narodowe

Centrum Badan i1 Rozwoju ,Inteligentny Kokpit Menedzera InKoM” INNOTECH-
K1/IN1/34/153437/NCBR/12. Byl on realizowany przez Uniwerstet Ekonomiczny we
Wroctawiu we wspotpracy z z UNIT4 TETA BI Center oraz Credit Agricole Bank Polska SA.
Warto$¢ projektu: 2 057 935 zt. W grancie wraz z dr. hab. T. Storiskim bylem odpowiedzialny

za obszar dotyczacy systemOw wczesnego ostrzegania w przedsigbiorstwie, gdzie
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przygotowaliSmy ontologie i opracowanie metod wczesnego ostrzegania oraz propozycji
decyzji menadzerskich (scenariusze postepowania).
5.6 Dzialalno$¢ dydaktyczna

Dziatalno$¢ dydaktyczng rozpoczatem od 1997 na Uniwersytecie Ekonomicznym we
Wroclawiu, gdzie prowadzitem i nadal prowadze zajecia dydaktyczne wyklady i ¢wiczenia w
rdéznej formie na studiach licencjackich, magisterskich, MBA oraz podyplomowych zaréwno
w jezyku polskim jak i angielskim. Do najwazniejszych wyktadow naleza:

W jezyku polskim:
- Finanse przedsigbiorstw,
- Wycena i zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstw,
- Przedsi¢biorstwo na rynku finansowym,
- Planowanie finansowe,
- Prognozowanie ostrzegawcze w przedsigbiorstwie,
- Budzetowanie kapitatow,
- Decyzje finansowe.
W jezyku angielskim
- Financial distress forecasting (MBA),
- Corporate finance,
- Fundamentals of capital and money markets,
- Finance and Accouting.

Obecnie jestem promotorem pomochiczym w otwartym przewodzie doktorskim pracy
mgr. Marcina Stowikowskiego pt. ,, Wykorzystanie metod taksonomicznych do konstrukcji
grupy poréwnawczej w wycenie mnoznikowej spotek”.

Na Uniwersytecie Ekonomicznym prowadze rowniez seminaria licencjackie i
wypromowatem 5 prac licencjackich i jedng magisterskg. W swojej karierze dydaktyczne;j
pracowatem takze w Wyzszej Szkole Bankowej we Wroctawiu (umowa zlecenie), gdzie
wypromowatem ponad 150 prac licencjackich i magisterskich.

5.7 Nagrody i wyro6znienia
Za swoja prace naukowa i dydaktyczng otrzymatem:

w 2015 r - Indywidualna Nagroda JM Rektora Uniwersytetu Ekonomicznego drugiego

stopnia za osiggni¢cia naukowo-badawcze

w 201612017 - Indywidualna Nagroda JM Rektora Uniwersytetu Ekonomicznego

pierwszego stopnia za osiggni¢cia naukowo-badawcze.
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