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1. Podstawy formalne opracowania recenzji

Niniejsza recenzja zostata opracowana na postawie decyzji Rady Dyscypliny
Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Gdanfskiego, przekazanej przez
Przewodniczacego dra hab. Leszka Czerwonke, Prof. UG, pismem z dnia 20.07.2026
roku (E001.6110.11.2026).

2. Ocena formalna pracy

Przedlozona do recenzji praca nt. ,Ryzyko w procesach doboru zasileh
kapitalowych inwestycji przedsiebiorstw”, wpisuje si¢ w bardzo wazng
problematyke dotyczaca relacji pomigdzy postrzeganiem ryzyka przez
decydentéw w przedsiebiorstwie, a procesem ksztaltowania finansowania
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Problematyka ta mieSci sie jednoznacznie
w dyscyplinie ekonomia i finanse, w szczeg6lnosci na styku finansow
przedsiebiorstw, finansowania inwestycji, zarzadzania ryzykiem.

Autor podjat problem polegajacy na rozpoznania zalezno$ci pomiedzy
sposcbem percepcji ryzyka przez decydentdéw, a kryteriami wykorzystywanymi
w procesie doboru Zrdédet finansowania inwestycji. Nastgpnie uporzadkowat
rozpoznane zalezno$ci w postaci modeli odnoszonych do zréznicowanego
poziomu rozwoju organizacyjno-strukturalnego podmiotéw gospodarczych. Jest
to problematyka wazna zaréwno zpunktu widzenia sfery poznawczej, jak
i aplikacyjnej. Wktad przeprowadzonych badan w sfere poznawczag polega na
scharakteryzowaniu relacji pomiedzy sposobem postrzegania ryzyka przez
decydentéw, a wyborem sposobu finansowania inwestycji. Przy tym relacja ta

analizowana jest szerzej niz w klasycznym ujeciu, uwzglednia bowiem
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behawioralny wymiar decyzji finansowych. Z kolei znaczenie aplikacyjne wigze sie
z mozliwoscig wykorzystania wynikéw badan w podejmowaniu strategicznych
decyzji rozwojowych przedsiebiorstw, a w szczegélno$ci w procesach finansowego
planowania inwestycji, ksztattowania struktury kapitatu, oceny i mitygacji ryzyka,
zarzadzania ptynnoscia finansows i innych obszarach corporate finance.

Tytut rozprawy jednoznacznie okresla ramy przedmiotowe badania. Rozprawa
liczy 290 stron i sktada sie z wstepu, pieciu rozdziatéw, w tym trzech rozdziatéw
teoretycznych, w ktérych na podstawie analizy literatury budowane sg podstawy
pojeciowe, rozdziatu koncepcyjno-metodycznego, w ktérym budowane s3
autorskie modele percepcji ryzyka oraz rozdzialu empirycznego. Praca zawiera
ponadto zakonczenie, w ktérym sformutowano wnioski koficowe. Na koricu pracy
znajduje sie bibliografia, spis tabel i rysunkéw.

Struktura pracy jest logiczna, wiasciwie zhierarchizowana, od zagadnien
dotyczacych funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa, poprzez problematyke
zrodet finansowania i ryzyka, do autorskiej koncepcji modeli percepcji ryzyka oraz
ich empirycznej identyfikacji. Proporcja pomiedzy czescig teoretyczno-opisowa
aproblemem wias$ciwym rozprawy jest pod wzgledem objetosci w zasadzie
zrownowazona. Nalezy jednak zauwazyl, ze cze$¢ teoretyczna zostata
rozbudowana w trzech rozdziatach, podczas gdy zasadniczy wklad autorski,
obejmujgcy konstrukcje modeli oraz analize wynikéw badan wtasnych,
koncentruje si¢ w dwoch ostatnich rozdziatach. Taki uklad jest poprawny, choé
miejscami powoduje on nadmierne rozszerzenie warstwy teoretyczno-opisowej
w stosunku do bezposSrednio realizowanego problemu badawczego. Autor
wprowadza tu na przyklad bardzo rozbudowana aparature teorii systeméw.
Przyktadowo przedsiebiorstwo ujmowane jest jako system przetwarzajacy wiazki
energomaterialne i informacyjne, a procesy finansowe wbudowane sa w szerszy
mechanizm samoregulacji. Jest to logiczne i spéjne rozumowanie, ale
z perspektywy finanséw przedsiebiorstw momentami nadmiernie rozbudowane
i prowadzace do oddalenia si¢ od zasadniczego problemu naukowego, ktérym jest
zwigzek pomiedzy percepcjg ryzyka a wyborem sposobu finansowania inwestyciji.
Praca moglaby by¢ skrécona o okoto kilkadziesigt stron bez uszczerbku dla jej
zasadniczego wktadu naukowego. Pozwoliloby to z pewnoscig wyrazniej
wyeksponowac problem, modele i wyniki badan. Pomimo tego spostrzezenia

struktura pracy jest poprawna formalnie i metodycznie, a jej ocena jest pozytywna,



Ponizej przedstawiono szczegdtowa ocene poszczegélnych czeSci pracy oraz
zawartych w nich tresci.

Prace otwiera wstep, w ktérym Autor nakreslit podioze podjetego w pracy
problemu badawczego, podkre$lajac jego role oraz prawidlowo wskazujac
istniejgce w tym zakresie luki badawcze. Uzasadnienie celowosct podjecia pracy
jest wyczerpujace. Autor prawidtowo okreslit cel gtéwny pracy i cele pomocnicze,
hipoteze gléwng i hipotezy szczegétowe. W dalszej kolejnosci zaprezentowat
strukture rozprawy i zakres poszczegdlnych rozdzialdw oraz nakreslit zakres
badan empirycznych.

W rozdziale pierwszym Doktorant przedstawil teoretyczne podstawy
proceséw rozwojowych przedsigbiorstw, osadzajagc je w  warunkach
generowanych przez otoczenie oraz wnetrze przedsiebiorstwa. Odnidst sie
réwniez do istoty zasilen kapitatowych na tle innych strumieni zasileniowych oraz
ukladu sprzezen pomiedzy nimi oraz omoéwit problematyke finansowania
inwestycji. Rozdziat ten spetnia funkcje wprowadzajacg i tworzy szerokie zaplecze
teoretyczne dla wilasciwego problemu rozprawy, choé miejscami jest dosé
obszerny w stosunku do jego roli w konstrukcji catej pracy.

W rozdziale drugim Doktorant dokonat rozwiniecia teorii dla pdZniejszej
analizy decyzji dotyczacych finansowania inwestycji. Funkcjonowanie
przedsiebiorstw zostato tu przedstawione w perspektywie procesowej
i systemowej z akcentem na role regulacji oraz utrzymywanie réwnowagi
ekonomiczno-finansowej. W  dalszej «cze$ci rozdzialu Autor okreslit
uwarunkowania doboru =zasilen pienigznych w systemie ekonomiczno-
finansowym. Przeanalizowat szerokg palete Zrédet finansowania, zaréwno krétko,
jak i dlugoterminowych, wewnetrznych i zewnetrznych, a takze finansowanie
hybrydowe. Rozdziat ten, podobnie jak poprzedni tworzy kontekst teoretyczny
i fundament Koncepcyjny dla dalszych rozwazan. Jednoczesnie, tak jak
w przypadku rozdzialu pierwszego cechuje sie szerokim, w niektérych
przypadkach nadmiernie rozbudowanym, aparatem pojegciowym.

Rozdzial trzeci przedstawia istote ryzyka oraz jego miejsce w procesach
gospodarowania, akcentujgc zarowno obiektywny, jak i subiektywny jego wymiar.
Autor wskazuje na zréznicowanie ryzyka w zaleznoéci od obszaru funkcjonowania
przedsiebiorstwa i horyzontu czasowego. Porzgdkuje kategorie ryzyka istotne
z punktu widzenia decyzji inwestycyjnych i finansowych. Nalezy, tak jak
w przypadku wczesniejszych rozdziatow zwréci¢ uwage na bardzo szeroki zakres



omawianych rodzajow ryzyka, co miejscami ostabia koncentracje wywodu na
zasadniczym problemie rozprawy.

Rozdzial czwarty ma charakter gléwnie koncepcyjny i prowadzi do budowy
modeli postrzegania ryzyka. Autor przedstawia koncepcje modeli percepcji ryzyka
w obszarze strategicznych uwarunkowan kwalitatywnych oraz kwantytatywnych
procesu doboru finansowania inwestycji. Ich niewgtpliwg wartoscig jest
uporzadkowanie zréznicowanych sposobdéw postrzegania ryzyka w procesach
finansowania inwestycji oraz powigzanie ich z charakterem wykorzystywanych
kryteriow decyzyjnych - od bardziej subiektywnych i behawioralnych do coraz
bardziej skwantyfikowanych. Duzym walorem przedstawionej koncepcji jest
polaczenie wymiaru behawioralnego z klasycznymi kategoriami finansowymi,
takimi jak np. WACC, NPV, IRR, DFL, ROA czy ROE. Dzieki temu modele nie maja
wylacznie charakteru opisowego, lecz sg osadzone w problematyce rzeczywistych
decyzji dotyczacych struktury finansowania przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Rozdzial piaty to przedstawienie wynikéw badan empirycznych, w ramach
ktérych zweryfikowana zostala przyjeta w pracy koncepcja badawcza.
W pierwszej kolejnosci Autor zidentyfikowal wymiary percepcji ryzyka (kadry
i personel, technika i technologia, rynek, kapitat}, a nastepnie wskazat profile
percepcji ryzyka wystepujgce w kazdym z tych wymiaréw. W dalszej kolejnosci
Doktorant odnidst sie do kwalitatywnych (podrozdziat 5.2.) i kwantytatywnych
{podrozdziat 5.3.) uwarunkowan strategicznego doboru finansowania inwestycji,
analizujgc sposéb postrzegania ryzyka w ramach czterech wyrdznionych
wczesniej modeli: indywidualnego, indywidualno-kwantytatywnego,
kwalitatywno-kwantytatywnego oraz kwantytatywnego. Dla kaidego z nich
wskazal charakterystyczne rodzaje identyfikowanego ryzyka oraz sposoby jego
mitygacji w zaleznos$ci od cech decydenta. Rozdziat pigty nalezy uznal za
zasadniczg cze$¢ empiryczng rozprawy. Na podkreslenie i uznanie zastuguje
szczegbtowos¢ analizy oraz konsekwentne odnoszenie wynikow do czterech
modeli percepcji ryzyka. Pewnym ograniczeniem jest natomiast silnie opisowy
i klasyfikacyjny charakter analizy. Autor przedstawia wiele zaleznosci i typologii,
jednak ich weryfikacja ma w znacznej mierze charakter interpretacyjny, polegajacy
na empirycznej identyfikacji i uporzadkowaniu, a nie na pelnej statystycznej
weryfikacji  zaleznoséci pomiedzy badanymi zmiennymi. Ogranicza to
wnioskowanie o charakterze statystycznym i mozliwo$¢ wykazania sity dowodu

empirycznego. Nie neguje to jednak uzyskanych wynikow i nie oznacza, ze



hipotezy nie ostaty zweryfikowane. Autor przyjal alternatywny, jakoSciowo-
analityczny sposob ich sprawdzania, oparty na analizie dokumentacji Zrédlowej
przedsiebiorstw, analizie tredci, klasyfikacji obserwowanych przypadkéw,
poréwnywaniu sposobéw percepcji ryzyka oraz przyporzadkowywaniu ich do
wczesniej skonstruowanych modeli. Material empiryczny obejmuje dokumentacje
124 przedsiebiorstw realizujgcych projekty inwestycyjne w latach 2023-2025
w ramach Polskiej Strefy Inwestycji. Autor wskazuje przy tym, ze badaniem objeto
calg dostepng populacje badawczg, a nie prébe reprezentatywna.

Taki sposdb weryfikacji jest metodologicznie poprawny, jezeli hipotezy maja
charakter jakoSciowy, eksploracyjny lub typologiczny i nie dotycza wielkoSci
efektu czy statystycznej istotnosci zaleznosci. W naukach ekonomicznych nie
kazda hipoteza musi by( weryfikowana metodami statystycznymi. Analiza
dokumentow, analiza tresci, poréwnanie przypadkow czy budowa typologii moga
stanowi¢ pelnoprawng podstawe wnioskowania naukowego. Hipotezy
pomocnicze w wiekszos$ci majg taki charakter, jednak hipoteza gtéwna zostata
sformutowana nieco niefortunnie. Jej tre$cig jest stwierdzenie o istnieniu
zaleznosci pomiedzy percepcja ryzyka, a charakterystyka procesu doboru
finansowania inwestycji. Przy takim brzmieniu hipotezy, przyjety sposéb jej
weryfikacji jest poprawny, jako procedura jakosSciowa i eksploracyjna, ale
naturalnym oczekiwaniem czytelnika moze by¢ nie tylko jakoSciowe wykazanie
wspotwystepowania okreslonych cech, lecz takze okreslenie sity tej zalezno$ci,
a ewentualnie réwniez jej istotnosci. Mozna uznac¢ to za kierunek dalszych,
poglebionych badan. Przy okazji dalszego rozwijania problemu badawczego warto
bytoby zbadad nie tylko jak silna jest zalezno$¢ i czy jest statystycznie istotna, ale
rowniez w jakim stopniu jest wyjasniana przez inne czynniki, takie jak czy
dostepnos¢ okreslonych zrédet finansowania.

Autor w bardzo drobiazgowy, ale jednoczes$nie scisle uporzadkowany sposéb
przeprowadza czytelnika przez caly proces badawczy, prezentujac poszczegdlne
jego etapy. Zasadnicza cze$C pracy zostaje podsumowana wnioskami ujetymi
w zakonczeniu. W dalszej czeéci Autor umieszcza bibliografie i spisy.

Bibliografia obejmuje 240 pozycji zwartych, 150 artykuléw, Zrédia
internetowe i inne. Literatura jest bardzo szeroka i wielowatkowa. Autor siega do
literatury dotyczacej funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstw, finansowania
inwestycji, struktury kapitatu, rGwnowagi ekonomiczno-finansowej, zarzadzania
ryzykiem, proceséw decyzyjnych oraz behawioralnych uwarunkowan decyzji



finansowych. Wykorzystuje zaréwno literature krajowg, jak i zagraniczng. Zakres
dokonanego przegladu literaturowego oceniam pozytywnie,

Uklad tres$ci rozprawy, a wiec nazwy i Kolejno$¢ rozdzialow oraz
podrozdziatléw, jest na og6t poprawny. Drobnym mankamentem jest
sformutowanie tytutu rozdziatu pigtego w sposéb bardzo zblizony do tytutu catej
dysertacji (jest to drobna uwaga redakcyjno-strukturalna, a nie zarzut
merytoryczny). Z punktu widzenia konstrukcji rozprawy korzystniej bytoby, aby
tytut rozdzialu pigtego wyrazniej wskazywat jego funkcje empiryczng, a nie
powielat zakresu calej pracy. Na przyklad uzasadnione byloby bezposrednie
odwotanie sie w tytule tego rozdziatu do wynikéw badan nad percepcja ryzyka
w procesach doboru finansowania inwestycji. Poza tg uwagg, tytul pracy oraz
tytuly jej poszczegdlnych elementéw konstrukcyjnych odpowiadajg zawartym
wewnatrz treSciom. Logiczno$¢ konstrukcji przejawia si¢ w przechodzeniu
pomiedzy rozdziatami, co odzwierciedla harmonijny przebieg procesu
badawczego. W pracy wyraznie rysuje si¢ okreslony kierunek, cel i tok
rozumowania, cho¢ czasem obszerne wywody teoretyczne prowadza do pewnego
rozproszenia uwagi wzgledem kluczowego problemu badawczego. Autor unika
powtorzen i zachowuje jednoznaczno$¢ terminologicznag. Swiadczy to o dojrzatosci
naukowej i badawczej Pana mgra Krzysztofa Szulca oraz umiejetnosci organizacji
pracy i sprawnego redagowania opracowan naukowych. Praca pod wzgledem
jezykowym i redakcyjnym nie budzi Zadnych zastrzezen formalnych. Jest
perfekcyjnie dopracowana od strony technicznej. To zastuguje na podkreslenie
i szczegodlne uznanie.

Podsumowujgc, formalng strone pracy, pomimo drobnych uwag krytycznych,

oceniam pozytywnie i bardzo wysoko.
3. Ocena merytoryczna pracy

Tematyka pracy miesci sie w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz dotyczy
niezwykle waznego zagadnienia, jakim jest ryzyko w procesach doboru zasilen
kapitatowych inwestycji przedsigbiorstw. Na podkreslenie zastuguje tu trafnosc¢
wyboru tematu i jego oryginalnosé. Podjete zagadnienie jest istotne zaréwno dla
nauki, jak i praktyki gospodarczej. W wymiarze naukowym jego znaczenie wynika
z proby wyjasnienia zaleznosci pomiedzy percepcjga ryzyka, a sposobem
ksztattowania decyzji dotyczacych finansowania inwestycji, a wigc z potgczenia
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problematyki finanséw przedsiebiorstwa z behawioralnymi uwarunkowaniami
proceséw decyzyjnych. W wymiarze praktycznym wyniki pracy moga wspieral
przedsiebiorstwa w trafniejszym doborze zZrédet finansowania.

Autor wtasciwie identyfikuje istniejacg luke badawcza. Wskazuje, ze
dotychczasowe badania koncentrowaty sie przede wszystkim na postawie wobec
ryzyka i premii za ryzyko oraz na optymalizacji struktury finansowantia, natomiast
stabiej rozpoznany pozostawal sam spos6b percepcji, identyfikacji i akceptacji
ryzyka w procesach wyboru finansowania inwestycji. Na tej podstawie
sformutowano cel gléwny polegajacy na identyfikacji zaleznosSci pomiedzy
uwarunkowaniami postrzegania ryzyka a sposobem ewaluacji kryteriow
decyzyjnych  warunkujgcych  procesy doboru zasilen  kapitatowych
projektowanych procesow inwestycyjnych. Cel te uzupeinitlo pigé celow
szczegotowych, jakim byty:

1. Identyfikacja roli dziatalnosci inwestycyjnej w dtugookresowych procesach
gospodarowania przedsiebiorstw oraz mozliwych sposobdw  jej
kapitatowego zasilania;

2. Rozpoznanie uwarunkowan  dynamicznej homeostazy  systemu
ekonomiczno-finansowego;

3. Ustalenie rodzajow ryzyka oraz ich roli w dtugookresowo ujetym
funkcjonowaniu przedsiebiorstw;

4. Opracowanie modeli percepcji ryzyka w strategicznych procesach
decyzyjnych dotyczacych proceséw inwestycyjnych;

5. Zbadanie zalezno$ci pomiedzy wlasciwym dla przedsiebiorstwa sposobem
percepcji ryzyka a ewaluacja strategicznych kryteriow decyzyjnych
warunkujgcych procesy strukturalizacji finansowania inwestycji.

Cele szczegdtowe zostaty sformutowane w sposéb logicznie podporzagdkowany
celowi gléwnemu rozprawy i znajdujg odzwierciedlenie w strukturze pracy.
Pierwsze trzy cele majg przede wszystkim charakter poznawczo-porzadkujacy
i zostaly zrealizowane w cze$ci teoretycznej. Szczegdlnie istotny z punktu
widzenia oryginalnosci rozprawy jest cel czwarty, zwigzany z opracowaniem
modeli percepcji ryzyka, ktéry zostal osiggniety poprzez konstrukcje autorskich
modeli, wéréd ktérych wyrdzniony zostal model indywidualny, indywidualno-
kwantytatywny, kwalitatywno-kwantytatywny oraz kwantytatywny. Cel piaty,
odnoszacy sie do zalezno$ci pomiedzy percepcja ryzyka a kryteriami doboru

finansowania inwestycji, zostat zrealizowany w drodze analizy empirycznej, przy



czym jak wyzej wspomniano, ze wzgledu na jakosciowo-klasyfikacyjny charakter
postepowania badawczego, jego realizacje nalezy ocenial przede wszystkim jako
identyfikacje i interpretacje wystepujacych zaleznosci, a nie ich peing statystyczng
weryfikacje.

W logicznym zwiazku z celami rozprawy i jej strukturg pozostajg hipotezy
badawcze. Hipoteza gtéwna sprowadza sie do stwierdzenia istnienia zalezno$ci
pomiedzy percepcja ryzyka przez przedsiebiorstwo a charakterystykg procesu
doboru finansowania nakltadow inwestycyjnych. Hipoteza gléwna trafnie ujmuje
zasadniczy problem badawczy, cho¢ zostata sformutowana dos¢ szeroko. Jak wyzej
wspomniano, uzycie kategorii ,zalezno$ci” moze sugerowac czytelnikowi zamiar
jej pomiaru, okreslenia sity i kierunku, a w Konsekwencji zastosowania metod
statystycznych stuzacych weryfikacji relacji pomiedzy zmiennymi. Tymczasem
przyjeta w rozprawie procedura badawcza ma inny charakter - opiera si¢ przede
wszystkim na analizie dokumentacji przedsiebiorstw, identyfikacji i klasyfikacji
sposobéw percepcji ryzyka, poréwnywaniu ich cech oraz odnoszeniu wynikéw do
skonstruowanych przez Autora modeli. Nie oznacza to jednak, ze zastosowane
postepowanie badawcze nalezy uzna¢ za metodologicznie niepoprawne.
W naukach spotecznych, a wiec réwniez w dyscyplinie ekonomia i finanse,
weryfikacja probleméw badawczych nie musi by¢ kazdorazowo oparta na
metodach statystycznych. Dobdér metod powinien wynika¢ przede wszystkim
z charakteru problemu badawczego, rodzaju analizowanych danych oraz celu
poznawczego badania. W przypadku probleméw dotyczacych sposobéw
postrzegania zjawisk, mechanizméw decyzyjnych, typologii zachowan czy
rekonstrukcji proceséw gospodarczych uzasadnione jest stosowanie metod
jakodciowych, analizy dokumentéw, analizy tresci, poréwnan przypadkéw oraz
metod klasyfikacyjnych i typologicznych. Ich warto$¢ naukowa zalezy nie od
obecnoédci aparatu statystycznego jako takiego, lecz od logicznej spdjnosci
procedury badawczej, jednoznacznosci przyjetych kategorii analitycznych,
transparentnosci sposobu wnioskowania oraz mozliwosci intersubiektywnej
kontroli uzyskanych rezultatéw.

W recenzowanej pracy zastosowana procedura pozwala na rozpoznanie oraz
uporzgdkowanie powtarzajgcych sie wzorcow percepcji ryzyka i powigzanie ich z
okre$§lonymi sposobami podejmowania decyzji w zakresie finansowania
inwestycji. Autor na tej podstawie wskazuje na odmienne preferencje dotyczace
strukturalizacji finansowania odpowiadajace réznym modelom percepcji ryzyka.



Tak zaprojektowane badanie dostarcza warto$ciowych wynikéw poznawczych
rowniez bez zastosowania testow statystycznych.

Problem polega zatem nie tyle na braku metod statystycznych, ile na brzmienia
hipotezy gtéwnej. Gdyby hipoteza zostata sformufowana w sposéb bardziej
precyzyjny i odpowiadajgcy jakos$ciowo-typologicznemu charakterowi badania,
np. poprzez zatozenie, ze zréznicowanym modelom percepcji ryzyka odpowiadajqg
odmienne sposoby oceny kryteriéw wykorzystywanych w procesie doboru
finansowania inwestycji, jej weryfikacja nie budzitaby watpliwosci.

W konsekwencji zastrzeZenie dotyczy przede wszystkim konstrukcji hipotezy,
a nie samej koncepcji badawczej. Przy odpowiednim zawezeniu zakresu hipotezy
przeprowadzony proces badawczy mozna ocenic jako metodologicznie poprawny
i dostarczajgcy wartosciowych wnioskéw dotyczacych zréznicowania percepcji
ryzyka oraz jej znaczenia dla decyzji finansowych przedsiebiorstw. Brak
statystycznej weryfikacji ogranicza mozliwo$¢ wypowiadania sig o sile i istotnoSci
zaleznoéci oraz generalizowania wynikoéw w sensie statystycznym, nie przekresla
jednak wartoéci poznawczej badan jako$ciowych ani mozliwosci generalizacji
analitycznej i formutowania uzasadnionych wnioskéw naukowych.

W przypadku hipotez pomocniczych, pierwsze trzy majg w znacznej mierze
charakter teoretyczno-poznawczy. Dotyczg zwigzku proceséw inwestycyjnych
z doborem finansowania, roli finansowania w utrzymywaniu dynamicznej
homeostazy ekonomiczno-finansowej oraz heterogenicznosci ryzyka. Ich
potwierdzenie nastepuje przede wszystkim w wyniku rozwazan teoretycznych
i analizy literatury. Ich funkcja w rozprawie jest wigc bardziej porzadkujaca,
jednak sg potrzebne, gdyz wprowadzaja logiczng konstrukcje prowadzonego
wywodu naukowego.

Wieksze znaczenie poznawcze majg hipotezy czwarta i pigta. Hipoteza czwarta
dotyczy zréznicowania percepcji ryzyka w ekonomiczno-finansowym wymiarze
strategii. Autor wigze jg z czterema modelami percepcji ryzyka. Te hipotezg mozna
oceni¢ jako dobrze osadzong w autorskiej czesci rozprawy i dobrze wsparty
przeprowadzong analiza.

Hipoteza piata jest naj$cislej zwigzana z zasadniczym wkiadem empirycznym
rozprawy, poniewaz taczy model percepcji ryzyka z architekturg finansowania
inwestycji i kryteriami podejmowania decyzji. Autor formuluje wniosek
o odmiennych preferencjach finansowania w zaleznosci od sposobu percepcji

ryzyka.



Podsumowujgc, proces badawczy w zakresie realizacji postawionych celéw
oraz weryfikacji wskazanych hipotez oceniam pozytywnie. Przyjeta koncepcja
badawcza jest spdjna z zasadniczym problemem rozprawy, a poszczegéine etapy
postepowania prowadza od rozwaZzan teoretycznych, przez konstrukcje modeli
percepcji ryzyka, do ich konfrontacji z materiatem empirycznym. Pomimo
wskazanych ograniczeni metodologicznych, odnoszgcych sie przede wszystkim do
szerokiego sformulowania hipotezy gtownej oraz braku statystycznej oceny
analizowanych zaleznosci, =zastosowane podejscie jakoSciowo-analityczne
i klasyfikacyjne nalezy uzna¢ za adekwatne do charakteru znacznej czesci
podjetych probleméw badawczych. Przeprowadzone analizy pozwolily na
osiggniecie zaktadanych celéw, uporzadkowanie sposobow percepcji ryzyka oraz
sformulowanie wartosciowych wnioskow. W konsekwencji stwierdzone
ograniczenia nie podwazajg zasadniczej wartosci poznawczej przeprowadzonych
badan, lecz wskazujg raczej granice ich interpretacji i mozliwosci ich dalszego
rozwiniecia.

Strone merytoryczng rozprawy doktorskiej Pana mgra Krzysztofa Szulca
oceniam wysoko. Oryginalne rozwigzanie podjetego przez niego problemu
badawczego, ktoérym jest przede wszystkim opracowanie autorskiej typologii
modeli percepcji ryzyka w procesach doboru finansowania inwestycji
przedsiebiorstw oraz powiazanie tych modeli z  kwalitatywnymi
i kwantytatywnymi kryteriami podejmowania decyzji finansowych, stanowi
realny wkiad do nauki i potwierdza posiadanie odpowiedniej wiedzy teoretycznej
w zakresie dyscypliny ekonomia i finanse oraz umiejetnos$ci samodzielnego

prowadzenia pracy naukowe;.
4. Uwagi o charakterze polemicznym

Pomimo wysokich waloréw naukowych i praktycznych, pewne kwestie
poruszane w ocenianej dysertacji moga budzi¢ polemike i mozna sformutowaé
kilka pytan, proszac jednoczednie Autora o ustosunkowanie sie do nich w trakcie
publicznej obrony rozprawy:

» Po pierwsze, polemiczne jest zatozenie o relatywnie uporzgdkowanym
przechodzeniu od bardziej behawioralnych do bardziej kwantytatywnych
modeli percepcji ryzyka wraz z rozwojem organizacyjno-strukturalnym
przedsiebiorstwa. Koncepcja ta jest interesujagca 1 stanowi jeden
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z autorskich elementéw pracy, jednak mozna postawic pytanie, czy rozwéj
organizacji rzeczywiscie musi prowadzi¢ do ograniczenia znaczenia
subiektywnych ocen decydentéw. Czy w duzych i wysoko sformalizowanych
przedsi¢biorstwach decyzje strategiczne nie s3a podejmowane pod
wplywem doswiadczenia, preferencji i heurystyk kadry zarzadzajacej?

Po drugie, nalezy blizej przyjrze¢ sie relacji przyczynowej pomiedzy
percepcja ryzyka a sposobem finansowania inwestycji. W rozprawie akcent
potozony jest przede wszystkim na wptyw sposobu postrzegania ryzyka na
preferencje finansowe. Mozna jednak rozwazy¢ zalezno$¢ odwrotng:
dostepnos¢ kapitatu, standing finansowy przedsiebiorstwa, jego plynnosé
czy zdolnos¢ kredytowa moga ksztaltowal sposéb, w jaki decydenci
postrzegaja 1iakceptujg ryzyko. Uzyskane wyniki pozwalajg wiec
przekonujgco moéwicé o wspotwystepowaniu okreslonych wzorcéw, ale czy
kierunek oddzialywania jest jednoznacznie okreslony?

Po trzecie, czy przedsigebiorstwa mozna wyraZnie przyporzadkowywac do
czterech modeli percepcji ryzyka? Sam Autor wskazuje, Ze sposéb
postrzegania ryzyka nie ma charakteru binarnego i moze zmieniac sie wraz
z rozwojem organizacji. Powstaje wiec pytanie, czy modele nalezy traktowac
jako rozilaczne typy przedsiebiorstw, czy raczej bardziej elastycznie jako
typy idealne i punkty na kontinuum.

Po czwarte, warto zastanowi¢ sie nad zakresem pojecia ,percepcja ryzyka”.
W rozprawie kategoria ta obejmuje bardzo szerokie spektrum elementow:
od subiektywnych ocen decydenta, poprzez sposoéb identyfikowania
zagrozen, az po stosowanie miernikéw takich jak WACC, ROE, ROA czy NPV.
Pojawia sie zatem pytanie, gdzie konczy sie percepcja ryzyka jako
konstrukcja behawioralna, a zaczyna sformalizowana analiza finansowa?
Po piate, szczegdllnej ostrozno$ci wymaga zakres uog6lniania wynikéw.
Materiat empiryczny pochodzi z dokumentacji przedsiebiorstw
ubiegajacych sie o wsparcie nowych inwestycji w ramach Polskiej Strefy
Inwestycji. Jest to wartosciowy i interesujgcy material zZrodtowy, jednak
badane przedsiebiorstwa tworza specyficzng kategorie podmiotéw
aktywnych inwestycyjnie i korzystajacych z okres$lonego instrumentu
wsparcia. Sam Autor zaznacza, ze nie dokonano reprezentatywnego doboru

proby dla catej populacji przedsiebiorstw. Dlatego wnioski dotyczgce
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modeli percepcji ryzyka nalezaloby ostroznie przenosi¢ na wszystkie
przedsiebiorstwa.

» Poszoste, doprecyzowania wymaga sposob empirycznej weryfikacji modeli.
Rozbudowana cze$¢ opisowo-klasyfikacyjna pozwala dostrzec wyrazne
roznice pomiedzy sposobami postrzegania ryzyka, lecz procedura przejscia
od dokumentu 7Zrdodiowego do przypisania okre§lonego podmiotu do
konkretnego modelu nie zostata przedstawiona w stopniu zapewniajacym
peing replikowalno$¢ badania. Autor dostatecznie opisuje ogélna koncepcje
postepowania badawczego, Zrédta danych i logike analizy. Okresla materiat
badawczy, obejmujacy dokumentacje 124 przedsiebiorstw realizujacych
projekty inwestycyjne w latach 2023-2025, oraz wskazuje podstawowe
metody: analize literatury, badanie dokumentow, analize danych
pierwotnych i wykorzystanie macierzy ryzyka. Jest wiec jasne co badano
i przy uzyciu jakiego ogolnego podejScia. Autor nastgpnie konsekwentnie
wykorzystuje cztery skonstruowane modele percepcji ryzyka i odnosi do
nich kwalitatywne oraz kwantytatywne kryteria podejmowania decyzji
finansowych. Stabiej przedstawiono natomiast etap poSredni, czyli
odpowiedZ na pytanie: w jaki dokladnie sposéb tresé¢ konkretnego
dokumentu przedsiebiorstwa zostala przeksztalcona w zmienng badawcza,
ocene ryzyka, a nastepnie w przypisanie do okres$lonego modelu percepcji
ryzyka. Nie podwaza to wartosci zgromadzonego materiatu ani poznawczej
uzytecznosci zaproponowanej typologii, ogranicza jednak sprawdzainos¢
i replikowalnos$¢ przeprowadzonego postgpowania badawczego. Nie jest to
argument przeciwko podejsciu jakosciowemu, lecz przemawia za potrzebg
bardziej precyzyjnego okreslenia regut kodowania i klasyfikacji materiatu

empirycznego.

Przedstawione uwagi majg charakter polemiczny, otwierajgcy dalsza dyskusje.
Dotycza przede wszystkim granic interpretacyjnych zaproponowanej koncepcji
oraz mozliwosci jej dalszej operacjonalizacji i empirycznej weryfikacji.
Jednoczeénie wskazujg one, ze rozprawa podejmuje problem wystarczajaco
ztozony, aby stanowil podstawe dalszej dyskusji naukowej i rozwijania

zaproponowanych przez Autora modeli percepcji ryzyka.
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5. Podsumowanie

Uwagi polemiczne nie pomniejszaja mojej ogolnej pozytywnej i wysokiej oceny
pracy. Pan mgr Krzysztof Szulc podjat sie opracowania dysertacji na ciekawy
i wazny temat, zwigzany z problemem ryzyka w procesach doboru zasilen
kapitalowych inwestycji przedsiebiorstw. Wybér badanej problematyki, ukiad
pracy, zawarto$¢ merytoryczna, przeprowadzone badania wiasne, stworzenie
autorskich modeli, w tym poprawna argumentacja podnoszonych kwestii
i wnioskowanie zastugujg na wysoka ocene. Kandydat oraz przedstawiona przez
Niego dysertacja spelnia warunki okreslone w art. 187 ust. 1-3 ustawy Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce.

W zakresie pierwszej przestanki ustawowej, tj. og6lnej wiedzy teoretycznej
kandydata w dyscyplinie naukowej (w tym przypadku w dyscyplinie ekonomia
i finanse), moja ocena jest zdecydowanie pozytywna. Na szczegdlne podkreslenie
zastuguje bardzo wysoki poziom $wiadomodci i rzetelno$ci metodologicznej
Doktoranta, ktéry ~ w mojej ocenie ~ wykracza poza standard oczekiwany od
rozpraw doktorskich. Przejawia si¢ to w samodzielnoSci Kkoncepcyjnej
i konsekwencji prowadzonego toku badawczego, jak réwniez w dojrzatosci
sposobu konceptualizacji analizowanych zjawisk. O gruntownym przygotowaniu
metodologicznym Autora $wiadczy ponadto rozbudowany i konsekwentnie
stosowany aparat pojeciowy o charakterze systemowym, pozwalajgcy ujmowac
problematyke finansowania inwestycji i percepcji ryzyka w kategoriach
wzajemnych zaleznoéci, proceséw regulacyjnych, sprzezen, uwarunkowan
funkcjonalnych oraz dynamicznej réwnowagi przedsigbiorstwa. Takie ujecie
wymaga nie tylko dobrej znajomodci literatury i warsztatu badawczego, lecz
réwniez zdolnoéci do abstrakcyjnego, syntetycznego 1 wielowymiarowego
myslenia o procesach ekonomicznych i finansowych.

Szczegdlng warto$¢ rozprawy dostrzegam w umiejetnym  pofaczeniu
rozbudowanej warstwy teoretycznej z autorska konceptualizacjg modeli percepcji
ryzyka oraz ich odniesieniem do rzeczywistych proceséw decyzyjnych
przedsiebiorstw. Oryginalnoé¢ zaproponowanego ujecia, samodzielno$¢ badawcza
Autora, dojrzalo$¢ metodologiczna oraz warto$¢ poznawcza 1 aplikacyjna
uzyskanych wynikéw powoduja, Ze rozprawa - pomimo wskazanych w recenzji

uwag o charakterze polemicznym i metodologicznym - prezentuje poziom
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wyraznie ponadprzecietny. W mojej ocenie cechy te uzasadniajg nie tylko
pozytywnga ocene rozprawy doktorskiej, lecz réwniez rozwazenie jej wyroznienia.

Zgodnie z drugg przestanka ustawows, nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze
przedstawione w dysertacji badania spetniajg warunek oryginalnosci rozwigzania
problemu naukowego. Oryginalno$¢ t¢ nalezy wigzac nie z samym podjeciem
problematyki ryzyka czy finansowania inwestycji, ktére s3 szeroko obecne
w literaturze, lecz ze sposobem konceptualizacji relacji pomiedzy percepcja
ryzyka, a procesem doboru finansowania przedsigwzigé inwestycyjnych. Autor
wychodzi poza klasyczne ujecie koncentrujagce si¢ na koszcie kapitatu,
efektywnoéci inwestycji czy strukturze zrédet finansowania i wigcza do analizy
sposéb  postrzegania oraz akceptowania ryzyka przez decydentow
przedsigbiorstw. Jest to bardzo oryginalne potaczenie corporate finance
z percepcjg ryzyka. Waznym elementem w ocenie oryginalnosci rozwigzania
problemu naukowego jest przedstawiona w dysertacji autorska typologia czterech
modeli percepcji ryzyka: indywidualnego, indywidualno-kwantytatywnego,
kwalitatywno-kwantytatywnego oraz kwantytatywnego. Modele te porzgdkuija
odmienne sposoby identyfikowania, oceny i akceptowania ryzyka w procesach
decyzyjnych dotyczgcych finansowania inwestycji. Autor ujmuje przy tym
percepcje ryzyka nie jako kategorie jednorodna i statyczna, lecz jako zjawisko
zmieniajgce sie wraz z rozwojem organizacyjno-strukturalnym przedsigbiorstwa
i wzrostem znaczenia sformalizowanych kryteridw decyzyjnych. Oryginalny
charakter ma roéwniez powigzanie wymiaru behawioralnego z Kkategoriami
typowymi dla finanséw przedsigbiorstwa. W zaproponowanej koncepcji
indywidualne i jako$ciowe sposoby postrzegania ryzyka sa stopniowo zestawiane
z kryteriami ilo$ciowymi, takimi jak WACC, ROE, ROA, NPV czy IRR. Dzieki temu
rozwiazanie nie ogranicza sie do ogélnego stwierdzenia, ze postawy wobec ryzyka
wplywaja na decyzje finansowe, ale prébuje wskazac, w jaki sposdb rézne wzorce
percepcji ryzyka przektadaja si¢ na odmienne kryteria i preferencje w zakresie
strukturalizacji finansowania inwestycji.

Istotnym elementem oryginalnosci jest ponadto zastosowanie systemowej
perspektywy interpretacyjnej, w ktérej decyzje dotyczace finansowania inwestycji
sq ujmowane jako czg$¢ proceséw regulacyjnych przedsigbiorstwa, powigzanych
z utrzymywaniem jego dynamicznej rownowagi ekonomiczno-finansowej. W ten
sposéb Autor integruje problematyke percepcji ryzyka, finansowania inwestycji,
samoregulacji i rozwoju przedsigbiorstwa w jeden sp6jny konstrukt teoretyczny.
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Dopelniajgc wymogéw stawianych rozprawom doktorskim nalezy na
zakoficzenie potwierdzié, ze rozprawa Pana mgr Krzysztofa Szulca ma forme
monograficznej pracy pisemnej, a wigc miesci si¢ w katalogu form przewidzianych
przez art. 187 ust. 3. ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

6. Konkluzja

Konkludujac, przedtozong do oceny prace doktorskg Pana mgr Krzysztofa
Szulca nt. ,Ryzyko w procesach doboru zasilen Kkapitatowych inwestycji
przedsiebiorstw” oceniam pozytywnie i wnioskuje do Rady Dyscypliny Ekonomia
i Finanse Uniwersytetu Gdanskiego o dopuszczenie jej do publicznej obrony.
Spetnia ona w pelni wymogi okreslone w ustawie Prawo o szkolnictwie wyzszym
i nauce, niezbedne do nadania stopnia doktora w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, dowodzac posiadanie
przez Doktoranta ogélnej wiedzy teoretycznej w dyscyplinie ekonomia i finanse
oraz potwierdzajgc umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

Wysoko oceniam poziom $wiadomosci i rzetelnoSci metodologicznej Autora.
W mojej ocenie wykracza on ponad poziom standardowo oczekiwany od
doktorantéw, zwtaszcza w zakresie samodzielnoSci koncepcyjnej oraz przyjetego
toku postepowania naukowego. O dobrym i gruntownym przygotowaniu
metodologicznym Doktoranta $wiadczy réwniez rozbudowany i konsekwentnie
stosowany aparat pojeciowy o charakterze systemowym, pozwalajacy na
ujmowanie analizowanych zjawisk w kategoriach wzajemnie powigzanych
elementéw, proceséw regulacyjnych, zalezno$ci funkcjonalnych oraz dynamicznej
réwnowagi przedsiebiorstwa. Umiejetno$¢ postugiwania sie tak rozbudowana
perspektywa analityczng potwierdza nie tylko znajomo$¢ metod i technik
badawczych, lecz takze dojrzalod¢ w zakresie konceptualizacji ziozonych
probleméw ekonomicznych i finansowych. Uwzgledniajac oryginalno$¢ podjetej
problematyki, samodzielnoé¢ i dojrzato$¢ naukowa Doktoranta, wysoki poziom
warsztatu metodologicznego oraz istotng warto$¢ poznawczg i aplikacyjng

uzyskanych rezultatéw, wnioskuje o wyréznienie rozprawy doktorskiej.

-
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