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RECENZJA ROZPRAWY DOKTORSKIEJ
mgr. Krzysztofa Szulca
pt. wRyzyko w procesach deboru zasilen kapitalowych inwestycji prredsiebiorstw”™

przygotowana w zwigzku z postepowaniem w sprawie nadania stopnia doktora
w dyscyplinie ekonomia i finanse

1. Podstawa formalna sporzgdzenia recenzji

Recenzje rozprawy doktorskiej mgr. Krzysztofa Szulca pt. ,.Ryzyko w procesach
doboru zasilefi kapitalowych inwestycji przedsigbiorstw™ sporzadzono na podstawie
powolania przez Rad¢ Dyscypliny Ekonomia i finanse Uniwersytetu Gdanskiego,
dokonanego na posiedzeniu w dniu 9 lipca 2026 1.

Recenzjg¢ sporzadzono zgodnie z postanowieniami art. 187 ust. 1-3 oraz art. 190
ust. 3 ustawy - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. z 2024 r. poz. 1571 z pozn.
zm.), a takze w zwigzku z § 31 zalacznika do uchwaly nr 49/25 Senatu Uniwersytetu
Gdanskiego z dnia 30 pazdziernika 2025 r. w sprawie Procedury nadania stopnia
naukowego doktora w Uniwersytecie Gdanskim z pozn. zm.

2. Ogolna charakterystyka rozprawy

Przedlozona do recenzji rozprawa doktorska mgr. Krzysztofa Szulca pt. ,,Ryzyko
w procesach doboru zasilen kapitalowych inwestycji przedsiebiorstw”  zostala
przygotowana  w Katedrze  Ekonomiki i  Funkcjonowania  Przedsigbiorstw
Transportowych Uniwersytetu Gdanskiego pod kierunkiem dr. hab. Andrzeja
Letkiewicza, prof. UG. Rozprawe opracowano w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Przedmiot rozprawy stanowi problematyka ryzyka w procesach doboru zasilen
kapitalowych  dzialalnosci  inwestycyjnej  przedsigbiorstw, ze szczegdinym
uwzglednieniem relacji migdzy percepcjg ryzyka a oceng kryteriow decyzyjnych
determinujacych sposob ksztaltowania finansowania inwestycji. Problem badawczy, cel
glowny, pig¢ celébw pomocniczych, hipoteza gléwna oraz pie¢ hipotez pomocniczych
Autor przedstawil we Wstgpie.

Rozprawa liczy 290 stron i obejmuje Wstep, pie¢ rozdzialow oraz Zakonczenie.
Jej integralne uzupehicnie stanowia bibliografia (s. 259 - 287), spis tabel oraz spis
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rysunkéw. W pracy zamieszczono 18 tabel i 13 rysunkow. Struktura rozprawy zostata
uporzagdkowana w sposéb prowadzgcy od zagadnien dotyczacych dzialalnosci
inwestycyjnej i jej finansowania (rozdz. 1), przez problematyke doboru zrodel zasilen
pieni¢znych (rozdz. 2) oraz ryzyka w funkcjonowaniu przedsiebiorsiw (rozdz. 3), do
zagadnief ryzyka w procesach doboru struktury finansowania inwestycji i modeli jego
percepcii (rozdz. 4). Rozdzial 5 prezentuje wyniki badan wlasnych

Czgs¢ teoretyczna rozprawy obejmuje zasadniczo rozdzialy 1 - 4, przy czym w
rozdziale 4 przedstawiono rowniez modele percepcji ryzyka opracowane przez Autora.
Cze$¢ empiryczng stanowi rozdzial 5. W strukturze rozprawy nie przewidziano
odrebnego rozdzialu poswigconego metodyce badan wlasnych; zalozenia badawcze,
charakterystyke badanego zbioru, Zrédfa danych oraz zastosowane metody i narzedzia
badawcze przedstawiono we Wstepie.

Badaniem obj¢to 124 przedsigbiorstwa, kidre w latach 2023 - 2025 deklarowaty
realizacje projektow inwestycyjnych w zwiazku z ubieganiem si¢ o wydanie decyzji
dotyczacej wsparcia nowej inwestycji w ramach Polskiej Strefy Inwestycji. Materiat
empiryczny stanowita dokumentacja aplikacyjna przedsigbiorstw, obejmujaca m.in.
biznesplany zawierajace projekcje dzialalnosci strategiczne] 1 inwestycyjnej.
Podstawowa metod¢ badawcza stanowila analiza dokumentacji Zrodiowej z
wykorzystaniem jakosciowej i ilosciowej analizy treéci, natomiast zasadniczym
autorskim narz¢dziem badawczym byla macierz ryzyka.

3. Ocena wyboru problematyki badawczej i jej znaczenia

Wybor problematyki koncentrujgcej sig wokol ryzyka w procesach doboru zasilef
kapitalowych inwestycji przedsiebiorstw oceniam pozytywnie. Podjeta problematyka
miesci si¢ w dyscyplinie ekonomia i finanse, w szczegdlnosci w obszarze finanséw
przedsigbiorstw, iodnosi si¢ do istotnego zagadnienia wspdizaleznosci decyzji
inwestycyjnych i finansowych oraz ryzyka towarzyszacego ksztaltowaniu struktury
zasilen kapitalowych. Za poznawczo interesujace nalezy uznaé przyjecie przez Autora
perspektywy integrujacej percepcie ryzyka z oceng kryteridw wykorzystywanych w
projektowaniu finansowania inwestycji. Podejscie takie pozwala rozszerzy¢ analize
finansowania poza perspektywe ograniczong wylacznie do parametréw ekonomiczno-
finansowych oraz uwzgledni¢ znaczenie percepcji ryzyka w strategicznych procesach
decyzyinych przedsigbiorstwa. Aktualnosé podjetej problematyki dodatkowo wzmacnia
empiryczne osadzenie badan w realiach projektow inwestycyjnych realizowanych przez
przedsigbiorstwa w latach 2023-2025.

Zastrzezenie budzi natomiast sposob sformutowania luki badawczej. Na s, 10
Autor stwierdza, ze ,dotychczas nie zostaly przeprowadzone badania” dotyczace
wskazanego w rozprawie sposobu percepcji, identyfikacji i akceptacji ryzyka w
strategicznych procesach decyzyjnych zwiazanych z finansowaniem dzialalnosci
rozwojowej.  Tak  kategoryczne  twierdzenie  wymagaloby odpowiedniego
udokumentowania na podstawie szerokiego, a najlepiej systematycznego przegladu
literatury. W rozprawie nie przedstawiono przesfanek pozwalajgcych na jednoznaczne
wykluczenie istnienia badai zblizonych pod wzgledem przedmiotowym. Trafniejsze



byloby zatem wskazanie na niedostateczny stopieft rozpoznamia tego problemu w
literaturze lub ograniczona liczbe badan ujmujacych lacznie percepcje ryzyka i proces
doboru finansowania inwestycii.

Podsumowujac, podj¢ta problematyke badawcza uznaje za merytorycznie
uzasadniona, aktualng i istotng z punktu widzenia dyscypliny ekonomia i finanse.
Zastrzezenie nie dotyczy zasadnosci jej podjgcia, lecz zbyt kategorycznego sposobu
stormutowania aeklarowanej iuki badawczej na s. i0.

4, Ocena celu rozprawy, problemu badawczego i hipotez

Problem badawczy, cel glowny, picé celéw pomocniczych, hipoteza gléwna oraz
pie¢ hipotez pomocniczych sformulowano we Wstepie (s. 10 - 12). Cel gléwny okreslono
jako identyfikacje zaleinosci migdzy uwarunkowaniami postrzegania ryzvka w
przedsigbiorstwie a sposobem ewaluacyi kryteriow decyzyjnych warunkujgcych procesy
doboru zasilen kapitatowych projektowanych proceséw inwestycyjnych”. Pozostaje on
spéjny z przyjetym problemem badawczym oraz przedmiotem rozprawy. W pracy nie
wyodrgbniono  odrgbnych pytat badawczych ani  szczegdlowych probleméw
badawczych; ich funkcje¢ petnia cele pomocnicze oraz przyporzadkowane im hipotezy.
Cele pomocnicze maja zréznicowany charakter. Pierwsze trzy koncentrujg si¢ przede
wszystkim na rozpoznaniu teoretycznych podstaw dzialalnoéci inwestycyinej, systemu
ekonomiczno -finansowego przedsigbiorstwa oraz problematyki ryzyka. Cel czwarty
odnosi si¢ do opracowania modeli percepcji ryzyka, natomiast cel pigty do identyfikacji
zaleznosci migdzy sposobem percepcji ryzyka a ocena kryteriow strukturalizacji
finansowania inwestycji. Taka konstrukcja zapewnia logiczng sekwencje prowadzaca od
ustalen teoretycznych do badan wlasnych.

Moje zastrzezenie dotyczy statusu hipotez pomocniczych. Hipotezy 1 - 3 maja
przede wszystkim charakter teoretyczny, a ich weryfikacje Autor opiera na analizie
literatury przedstawionej odpowiednio w rozdzialach 1 - 3, co znajduje potwierdzenie
rowniez w Zakoficzeniu (s. 253-254). W szczegdlnodci hipoteza pierwsza (,, HP I:
Prospektywna  strukturalizacja procesow inwestycyjnych przedsigbiorstw  wymaga
doboru wlasciwych sposebow ich finansowania.), odnoszaca sie do koniecznosei doboru
sposobéw finansowania proceséw inwestycyjnych, ma bardzo ogdlny charakter i stanowi
raczej zalozenie wynikajace z istoty dziatalnosci inwestycyjnej niz hipoteze empiryczna.
Pierwsze trzy hipotezy nalezaloby zatem traktowaé jako tezy teoretyczne stanowigce
podstawe dalszego postgpowania badawczego. Podobne zastrzezenie dotyczy hipotezy
czwarte) ( HP 4: Perspektywa rvzvka wystgpujgcego w obszarze uwarunkowan
decyzyjnych wymiaru ekonomiczno - finansowego stralegii przedsighiorsiw jest
dyferencjalna). Na s. 254 Autor wskazuje, ze jej weryfikacje przeprowadzono na
podstawie badan literaturowych, metody opisowej i logiki formalnej. Bardziej precyzyjne
byloby zatem stwierdzenie, ze hipoteza ta zostala uzasadniona teoretycznie, a rezultatem
przeprowadzonych rozwazaf bylo skonstruowanie czterech modeli percepcji ryzyka.
Odmienny charakter ma hipoteza piata ( HP 5: Architektura zasileri  kapitalowych
inwestycji wynika z przyjetego przez przedsigbiorstwo modelu percepcji ryzvka i bazuje
na strategicznych kryteriach decyzyjnvch determinujqcych proces strukturalizacyi



Jfinansowania planowanvch do pozyskania aktywow diugoterminowych), bezposrednio
powiazana z hipoteza gléwna i badaniami empirycznymi. Autor wskazuje, ze weryfikacje
tej hipotezy przeprowadzono w rozdziale 5, co odnotownje réwniez w Zakoficzeniu (s.
256-257), natomiast na s. 258 formuluje wniosek o potwierdzeniu hipotezy gtownej.
Niezaleznie od powyzszych zastrzezen zwraca uwage nickonsekwencja w nazewnictwie
hipotez. We Wstgpie (5. 11-12) Autor wyodrebnia hipoteze gléwna oraz pigé hipotez
pomocniczych (HP1-HP5), natomiast juz w Streszczeniu {s. 3) stwierdza, ze w rozprawie
zweryfikowano ,sze$¢ hipotez badawczych”. Podobne okreslenie pojawia sie w
Zakonczeniu, gdzie Autor pisze o ,,szeSciu hipotezach badawczych” (s. 250), a nastgpnie
postuguje si¢ okresleniami kolejnych hipotez badawczych™ (s. 250-256). Na s. 258
ponownie uzywa natomiast okreslenia ,hipofezy pomocnicze”. Nie jest to niezgodnosé
dotyczaca liczby hipotez, facznie sformulowano ich szesé, lecz niekonsekwencja
terminologiczna zacierajaca przyjety we Wstepie podziat na jedng hipoteze gléwna i pigé
hipotez pomocniczych. Dla zachowania spdjnosci przyjetej metodyki badan wiasnych
nalezalo konsekwentnie stosowaé te¢ klasyfikacje w calej rozprawie. Cel gléwny
rozprawy zostal w zasadniczym zakresie zrealizowany. Autor opracowat modele
percepcji ryzyka, ktore nastgpnie wykorzystat w analizie zgromadzonego materialu
empirycznego, co umozliwifo rozpoznanie zakiadanej zaleznosci miedzy sposobem
postrzegania ryzyka a kryteriami dotyczacymi finansowania inwestycji. Zasirzezenie
dotyczy zatem nie realizacji celu, lecz konstrukeji czg$ci hipotez pomocniczych i sposobu
okreélenia ich weryfikacji.

Podsumowujgc, problem badawczy, cel glowny, piaty cel pomocniczy, hipoteza
piagta oraz hipoteza giéwna tworzg spojna konstrukcje badawcza. Watpliwoscei dotycza
natomiast przede wszystkim statusu pierwszych czterech hipotez pomocniczych, ktérych
rozstrzygnigcie opiera si¢ gléwnie na przestankach teoretycznych, a nie na weryfikacji
empirycznej.

5.  Ocena podstaw teoretycznych rozprawy

5.1.  Zakres wiedzy teoretycznej

Teoretyczne podstawy rozprawy zostaly przedstawione w czterech pierwszych
rozdziatach, poswigconych kolejno: dzialalnodei inwestycyjnej przedsiebiorstw (s. 17 -
49), doborowi zrédel zasilen pienigznych (s. 50 - 86), ryzyku w funkcjonowaniu
przedsiebiorstw (s. 87 - 129) oraz ryzyku w procesach doboru struktury finansowania
inwestycji (s. 130 - 181). Zakres problemowy tej czesci pozostaje spojny z przedmiotem
rozprawy 1 obejmuje zasadnicze obszary niezbedne do analizy podjetego problemu
naukowego. Sekwencja rozwazar teoretycznych prowadzi od problematyki dziatalnosei
inwestycyjnej i jej finansowania do zagadnien ryzyka oraz jego znaczenia w procesach
doboru =zasilefi kapitalowych. Autor wykazuje znajomo$¢ aparatu poj¢ciowego
wilasciwego finansom przedsigbiorstw, w szczegéinosci w zakresie dzialalnosci
inwestycyjnej, zrédet finansowania, systemu ekonomiczno-finansowego
przedsigbiorstwa oraz ryzyka. Pewne zastrzezenia budzi natomiast zroznicowany stopien
szczegdlowosel ujgcia poszezegdlnych zagadnien teoretycznych. Stosunkowo szeroko
przedstawiono ogélne kwestie dotyczace funkcjonowania przedsigbiorstwa, podczas gdy



dwa zagadnienia centralne dla rozprawy tj. struktura finansowania przedsigbiorstwa oraz
percepcja ryzyka, wymagaly szerszego odniesienia do podstawowych ujec teoretycznych,

Zakres podstaw teoretycznych nalezy zatem oceni¢ pozytywnie, z zastrzeZeniem
dotyczacym zakresu prezentacji uje¢ teoretycznych bezposrednio odnoszacych sie do
gtownego problemu naukowego rozprawy.

5.2. Dobor i wykorzystanie literatury

Bibliografie zamieszczono na s. 259 - 287. Obejmuje ona literature krajowa

i zagraniczna, w tym publikacje zwarte, artykuly naukowe, Zrodta internetowe oraz inne
materiaty zrodlowe. Jej zakres jest szeroki i zasadniczo odpowiada przedmiotowi
rozprawy.
Zastrzezenie dotyczy natomiast wykorzystania fundamentalnych Zrédel, na co zwrécono
juz uwage wczesniej. W bibliografii nie odnotowano bezposrednich odwotan
bibliograficznych do klasycznych prac Modiglianiego i Miliera, Myersa i Majlufa oraz
Jensena i Mecklinga, mimo Ze jednym z centralnych zagadnien rozprawy jest dobor
struktury finansowania przedsigbiorstwa. W czesci poswieconej percepcji ryzyka nie
wykorzystano bezposrednio fundamentalnych prac Kahnemana i Tversky’ego ani
klasycznego ujecia ryzyka i niepewnosdci F.H. Knighta. Ze wzgledu na przedmiot
rozprawy wskazane pozycie powinny stanowié istotny punkt odniesienia dla
prowadzonych rozwazafi. Wykorzystanie literatury ma jednak przede wszystkim
charakter opisowo-syntetyczny. Autor prezentuje definicje, klasyfikacje i stanowiska,
natomiast w mniejszym zakresie dokonuje ich krytycznego zestawienia oraz oceny z
punktu widzenia przyjetego problemu badawczego. Tendencja ta jest szczegdlnie
widoczna w rozdziatach 1 - 3.

Konkludujge, dobér literatury oceniam pozytywnie pod wzgledem zakresu oraz
jej zgodnosci z problematyka rozprawy. ZastrzeZenia dotycza natomiast ograniczonego
wykorzystania wskazanych zZrédet fundamentalnych oraz niewystarczajacego stopnia
krytycznego odniesienia do dotychczasowego dorobku naukowego.

5.3. Ocena spelnienia pierwszej czeSci wymagania z art. 187 ust. 1

Analiza czgsSci teoretycznej rozprawy {s. 17 - 181) pozwala stwierdzi¢, ze
Doktorant dysponuje wiedza z zakresu finanséw przedsiebiorstw, dziatalnosci
inwestycyjnej, struktury finansowania oraz ryzyka, niezbgdna do podjgcia i rozwigzania
problemu naukowego stanowigcego przedmiot rozprawy.

Stwierdzam, ze rozprawa potwierdza posiadanie przez Doktoranta ogolnej wiedzy
teoretycznej w dyscyplinie ekonomia i finanse, a tym samym spelnia w tym zakresie
wymaganic okreslone w art. 187 ust. I ustawy - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

6. Ocena ukladu i zawartosci merytorycznej poszczegélnych
rozdzialdéw

Ukfad rozprawy jest logiczny i pozostaje spdjny z przyjetym problemem
badawczym.



Rozdzial  pierwszy  ,Dzialalnosé¢  inwestycyina  w  funkcjonowaniu
przedsighiorstw” (s. 17 - 49) stanowi podstawe dalszych rozwazan poswieconych
finansowaniu inwestycji. Autor rozpoczyna rozwazania od problematyki funkcjonowania
i rozwoju przedsicbiorstwa, a nastepnie koncentruje si¢ na dziatalnosci inwestycyjnej
oraz jej finansowaniu. Z perspektywy gléwnego problemu rozprawy zbyt rozbudowany
charakter majg jednak ogolne rozwazania zamieszczone na s. 17 - 25, pelnigce przede
wszysikim funkcje kontekstows. Korekty terminologicznej wymaga rdéwniez
sformutowanie zastosowane na s. 19, gdzie autonomie przedsiebiorstwa okreslono
mianem ,,inercji”. Pojgcia te nie sg znaczeniowo tozsame: autonomia odnosi sie do
samodzielnosci decyzyjnej przedsigbiorstwa, natomiast inercja oznacza bezwladnosé lub
ograniczong zdolno$¢ do zmiany.

Rozdziat drugi ..Dobdr Zrodel zasilen pienigznych przedsigbiorstw” (s. 50 - 86)
pozostaje bezposrednio zwigzany z przedmiotem rozprawy. Pozytywnie nalezy ocenié
powiazanie problematyki Zrédel finansowania z réwnowaga ekonomiczno-finansowa
przedsicbiorstwa oraz ujmowanie decyzji dotyczacych pozyskiwania kapitatu w
szerszym kontekscie systemu finansowego przedsigbiorstwa. Rozdzial ten stanowi
wlasciwg podstawe do dalszych rozwazan nad doborem zasilen kapitalowych w
warunkach ryzyka.

Rozdziat trzect ,Ryzyko w funkcjonowaniu przedsigbiorstw” (s. 87 - 129)
obejmuje drugi z zasadniczych obszaréw teoretycznych rozprawy. Autor rozpoczyna
rozwazania od ogélnej charakterystyki ryzyka, a nastgpnie odnosi je do wymiaru
operacyjnego i strategicznego. Wyodrebnienie ryzyka strategicznego ma istoine
znaczenie dla dalszej struktury wywodu, poniewaz pozwala powiazaé probiematyke
ryzyka z dlugookresowymi decyzjami inwestycyjnymi i finansowymi przedsiebiorstwa.
Rozdzial ten tworzy tym samym podstawe do analizy wzajemnych zaleinosci miedzy
ryzykiem a finansowaniem inwestycji w kolejnym rozdziale rozprawy.,

Rozdziat czwarty ,.Ryzyko w procesach doboru struktury finansowania proceséw
inwestycyjnych przedsigbiorstw™ (s. 130 - 181) zajmuje istotne miejsce w konstrukeji
rozprawy, poniewaz faczy problematyke finansowania inwestycii omowiong w
rozdziatach 1 - 2 z zagadnieniami ryzyka przedstawionymi w rozdziale 3. Kluczowym
elementem rozdzialu jest opracowanie czterech modeli percepcji  ryzyka:
indywidualnego, indywidualno-kwantytatywnego, kwalitatywno-kwantytatywnego oraz
kwantytatywnego. Modele te stanowig podstawe analiz przeprowadzonych nastepnie w
czgsci empirycznej. Rozdzial 4 nie ogranicza si¢ zatem do syntezy wczesniejszych
ustalert teoretycznych, lecz prowadzi do opracowania rozwiazania wykorzystywanego w
badaniach wlasnych.

Rozdzial piaty ,Ryzyvkoe w procesach doboru finansowania inwestycji
przedsigbiorstw - wyniki badan” (s. 182 - 249) obejmuje zasadnicza czes$é empiryczng
rozprawy. Wyniki przedstawiono w trzech obszarach: profilu percepcji ryzyka (s. 182 -
202), kwalitatywnych uwarunkowaniach doboru zasilen kapitalowych (s. 203 - 224) oraz
uwarunkowaniach kwantytatywnych (s. 225 - 249). Struktura rozdzialu pozostaje zgodna
z przyjeta koncepcja badawcza i odzwierciedla kolejne etapy przyjetego postepowania
analitycznego.

Zakoniczemie (s. 250 - 258) syntetyzuje wyniki rozprawy i odnosi je do przyjetych
hipotez. Na s. 253 - 258 Autor kolejno przedstawia sposob ich rozstrzygnigcia.



Podsumowujgc, ukiad rozprawy oceniam pozytywnie. Rozdziaty 1 - 3 tworzg
podstawe teoretyczng prowadzonych analiz, rozdzial 4 tgczy dwa zasadnicze obszary
problemowe i przedstawia opracowang przez Autora koncepcjg modeli percepcji ryzyka,
natomiast rozdzial 5 stanowi empiryczng weryfikacje przyjetej koncepcji. Zasirzezenia
dotycza przede wszystkim nadmiernie rozbudowanych rozwazan wprowadzajacych w
rozdziale 1 (s. 17 - 25), niescistosci dotyczacych poprawnosci terminologicznej na s. 19
oraz zbyt daleko idacej interpretac)i wynikdw na s. 249 1257,

7. Ocena metodyki badan

Przyjete postgpowanie badawcze pozostaje logicznie powiazane z problemem
oraz celem rozprawy. Jego zaloZenia przedstawiono we Wstepie (s. 13 - 15). Jak juz
wspomniano badaniem obj¢to 124 przedsigbiorstwa realizujace projekty inwestycyjne w
latach 2023 - 2025, natomiast podstawe empiryczng stanowita dokumentacja aplikacyjna
zwigzana z ubieganiem si¢ o wydanie decyzji dotyczace] wsparcia nowej inwestycji w
ramach Polskiej Strefy Inwestycji. W badaniu zastosowano jakosciowa i ilosciowa
analiz¢ tresci dokumentéw, a podstawowym autorskim narzedziem badawczym byla
macierz ryzyka.

Pierwsze zastrzezenie dotyczy sposobu okreslenia badanego zbioru. Na s. 14
Autor wskazuje, ze badania przeprowadzono .w sposéb calosciowy, na populacji
generalnej”, jednoczesdnie poshugujac si¢ okresleniem ,préba badawceza™. Zastosowana
terminologia jest zatem niespojna. Ponadto wykorzystana dokumentacja pochodzi z
Jednej Specjalnej Strefy Ekonomicznej, dlatego objecie analiza catego dostepnego zbioru
dokumentéw nie uprawnia do utozsamiania go z populacja generalna przedsiebiorstw
korzystajgcych z Polskiej Strefy Inwestycji. W rozprawie nalezalo zatem jednoznacznie
okresli¢ populacje, do ktdrej odnoszone sa uzyskane wyniki.

Drugie, istotniejsze zastrzezenie dotyczy sposobu operacjonalizacii percepcji
ryzyka. Na s. 14 - 15 Autor wskazuje, ze analiza jakosciowa odnosi si¢ do ,,wyrazonego
przez decydenta sposobu percepcji ryzyka”, podczas gdy Zrédlem danych nie sa
bezposrednie wypowiedzi decydentow, lecz dokumentacja przedsigbiorstw, Zastosowane
zrodio umozliwia zatem analizg sposobu ujmowania lub odzwierciedlania ryzyka w
dokumentacji, nie daje jednak wystarczajacych podstaw do utozsamiania uzyskanych
wynikéw z indywidualng percepcija konkretnego decydenta.

Zastrzezenie budzi rowniez sposob wykorzystania autorskiej macierzy ryzyka. Na
s. 15 Autor przypisuje danym jakoSciowym wartosci od 1 do 5, okreslajac zastosowane
rozwigzanie jako skal¢ Likerta. Wartoici te nie byly jednak wskazywane przez
respondent6éw, lecz nadawane przez badacza w procesie kodowania dokumentow, dlatego
bardziej trafne byloby okresienie ich jako pigciostopniowej skali porzadkowe;j.
Powazniejsze zastrzezenie dotyczy braku dostatecznie precyzyjnych regut kodowania,
pozwalajacych jednoznacznie odtworzy¢, jakie cechy tresci dokumentow stanowity
podstawg przypisania poszczegdlnych wartosci. Nie przedstawiono rowniez informacji o
niezaleznej kontroli zgodnosci kodowania. Ogranicza to mozliwo$é oceny rzetelnosci
zastosowanego narzedzia.



Na s. 15 Autor przyjmuje ponadto dominant¢ jako wartos¢ reprezentatywna dla
poszczegolnych grup przedsigbiorstw. Miara ta jest dopuszczalna w odniesieniu do
danych porzadkowych, jednak jej zastosowanie ogranicza mozliwos¢ pelniejszego
odzwierciedienia zréznicowania wynikow w obrebie poszczegélnych grup. Ma to
szczegblne znaczenie w kontekscie hipotezy gléwnej, zakladajacej wystgpowanie
zaleznosci miedzy percepcjg ryzyka a charakterystyka procesu finansowania. W
rozprawie nie zastosowano testow statystycznych umozliwiajacych okreslenie sily ani
istotnosci tej zaleznosci. Przeprowadzona analiza ma zatem przede wszystkim charakter
opisowy i poréwnawczy, nie za$ przyczynowy. Dodatkowe ograniczenie wynika z
przyj¢cia wielkosci przedsiebiorsiwa jako podstawowego kryterium analitycznego, z
pominigciem réwnorzednego uwzglednienia zréznicowania branzowego, Autor wskazuje
na znaczne zroznicowanie branzowe badanego materialtu, jednak nie uwzglednia wplywu
branzy ani innych cech przedsigbiorstw na preferencje finansowe. W konsekwencji
obserwowanych r6inic nie mozna jednoznacznie przypisaé wylacznie modelowi
percepcji ryzyka.

Podsumowujac, zastosowane metody sg wystarczajgce do opisowego rozpoznania
prawidlowosci wystepujgcych w analizowanym materiale, jednak w ograniczonym
zakresie pozwalaja na formulowanie wnioskéw dotyczacych zaleznosci o charakterze
przyczynowym. Najwazniejsze zastrzezenia odnoszg si¢ do sposobu okreslenia badanego
zbioru, posredniego pomiaru percepcji ryzyka, niewystarczajgco precyzyjnego opisu
procedury kodowania oraz zakresu wnioskowania wynikajacego z zastosowanych analiz.

8.  Ocena wynikéw badan wlasnych

Wyniki badan wlasnych przedstawiono w rozdziale 5 (s. 182 - 249), obejmujgcym
analize profilu percepcji ryzyka (s. 182 - 202), kwalitatywnych uwarunkowan doboru
zasilen kapitalowych (s. 203 - 224) oraz uwarunkowas kwantytatywnych (s. 225 - 249).
Sposoéb prezentacji wynikéw pozostaje zgodny z przyjeta koncepcja badawcza i
umozliwia oceng zréznicowania analizowanych charakterysiyk w  badanych
przedsigbiorstwach.

Zasadnicze zastrzezenie dotyczy interpretacji uzyskanych wynikow. Na s. 249 Autor
stwierdza, ze ,wybor zasilen kapitalowych inwestycii jest bezposrednio warunkowany
przyjetym przez przedsighiorstwo modelem percepcji ryzyka”. Wniosek ten wykracza
poza zakres przeprowadzonych analiz. Uzyskane wyniki pozwalaja wskazaé na
wystepowanie okreslonych roznic i powigzan miedzy sposobem percepcji ryzyka a
charakierystyka finansowania inwestycji, nie stanowia natomiast podstawy do
stwierdzenia bezposredniego warunkowania jednej kategorii przez druga. Problem ten
Jest szczegodinie widoczny na s. 257, gdzie Autor wskazuje, ze model postrzegania ryzyka
wdeterminuje” odmienne preferencje w zakresie strukturalizacji finansowania inwestycji.
W swietle zastosowanego posigpowania badawczego bardziej adekwatne byloby
postugiwanie si¢ kategoriami zwigzku, powigzania lub wspolwystepowania, nie za$
determinacji.

Watpliwosci budzi réwniez sposdb formutowania wnioskéw dotyczacych weryfikacji
hipotez. Na s. 256 - 258 Autor uznaje hipotez¢ piata oraz hipoteze giéwng za



potwierdzone. W przypadku hipotezy glownej wyniki wskazuja na wystepowanie
zakladanej zaleznosci w badanym materiale, nie dajg jednak podstaw do interpretowania
ijej w kategoriach przyczynowych.

Zastrzezenie dotyczace rozdziatu 5 wigZe si¢ rowniez z ograniczonym zakresem
dyskusji wynikéw na tle wczesniejszych badaii empirycznych. Uzyskane rezultaty
zostaty szczegolowo zinterprefowane w ramach przyjgtej koncepcji, jednak w
niewystarczajgcym stopniu zestawiono je z wynikami dotychczasowych badaf.
Ogranicza to mozliwos¢ jednoznacznego wskazania, ktore ustalenia potwierdzaja
dotychczasowy stan wiedzy, ktére go rozszerzaja, a ktére stanowia nowe rozpoznanic.

Podsumowujgc, wyniki badan wlasnych pozostaja zgodne z problemem
badawczym i pozwalaja zidentyfikowaé zréznicowanie oraz powiazania miedzy
analizowanymi kategoriami. Zasadnicze zastrzezenia dotyczg nie uzyskanych wynikow,
lecz sposobu i zakresu ich interpretacji, zwlaszcza na s. 249 i 257, a takze
niewystarczajgcego zestawienia rezultatéw badan wiasnych z wynikami wezesniejszych
badan empirycznych.

9.  Umieje¢tnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej - art.
187 ust. !

Rozprawa potwierdza umiej¢tmos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.
Doktorant sformutowat problem badawczy oraz koncepcje badan (s. 10 - 15), opracowal
modele percepcji ryzyka (rozdz. 4), a nastgpnie przeprowadzit i zinterpretowat badania
wlasne, ktorych wyniki przedstawiono na s. 182 - 249. Wskazane wczedniej zastrzezenia
dotyczgce metodyki badan wlasnych oraz interpretacji uzyskanych wynikéw nie
podwazaja samodzielnego charakteru przeprowadzonego postepowania badawczego.

Stwierdzam, Z¢€ roZprawa spefnia w Lym Zakresie wymaganie okresione w art, 157
ust. | ustawy - Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

10.  Oryginalnos¢ rozwigzania problemu naukowego - art. 187 ust. 2

Oryginalny wklad Doktoranta ma wymiar koncepeyjny i empiryczny. Za jego
zasadniczy element uznaj¢ opracowanie czterech modeli percepcji ryzyka:
indywidualnego, indywidualno-kwantytatywnego, kwalitatywno-kwantytatywnego oraz
kwantytatywnego. Opracowanie tych modeli wskazano jako jeden z celéw pomocniczych
rozprawy (s. 11 - 12}, nastgpnie rozwini¢to w rozdziale 4 i wykorzystano w badaniach
empirycznych. Drugim elementem autorskiego wkladu jest macierz ryzyka, zastosowana
do operacjonalizacji przyjetej koncepcji oraz analizy dokumentacji przedsigbiorstw (s. 14
- 15). W czgdci empirycznej (s. 182 - 249) Autor wykorzystal opracowane rozwigzania
do identyfikacji i poréwnania sposobow percepcji ryzyka oraz ich powigzan z
charakterystyka doboru zasilen kapitatowych.

Za oryginalne rozwigzanie problemu naukowego uznaje zatem opracowanie
modeli percepcji ryzyka, ich operacjonalizacje za pomoca autorskiego rozwigzania
(macierz ryzyka) oraz empiryczne zastosowanie w analizie proceséw doboru zasilen
kapitalowych inwestycji przedsiebiorstw.
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Stwierdzam, ze rozprawa spetnia wymaganie okreslone w art. 187 ust. 2 ustawy -
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

11.  Forma rozprawy -art. 187 ust. 3

Rozprawa doktorska mgr. Krzysztofa Szulca pt. ,, Ryzyke w procesach doboru
zasilen kapitalowych inwestycji przedsighiorstw” zostala przediozona w formie pracy
pisemnej, zgodnej z forma rozprawy doktorskiej przewidziang w art. 187 ust. 3 ustawy -
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

Stwierdzam, ze wymaganie okresione w art. 187 ust. 3 ustawy zostato spetnione.

12. Warto$¢ naukowa i znaczenie wynikow rozprawy

Wartos¢ naukowa rozprawy oceniam pozytywnie. Wyniki badan przedstawione
nas. 182 - 249, a syntetycznie ujgte na s. 255 - 258, wnosza wartos¢ poznawcza do badan
nad ryzykiem w procesach finansowania inwestycji przedsigbiorstw. Ich znaczenie wiaze
si¢ przede wszystkim z mozliwoscig dalszej empirycznej weryfikacji rozpoznanych
prawidlowosdci w innych zbiorowosciach przedsi¢biorstw oraz w  odmiennych
uwarunkowaniach branzowych i instytucjonalnych. Rozprawa wskazuje mozliwoéé
wykorzystania opracowanego rozwigzania w analizie proceséw decyzyjnych
dotyczacych finansowania inwestycji, jednak nie przeprowadzono odrgbnej walidacii
Jjego zastosowania w praktyce gospodarczej. Z tego wzgledu wynikom mozna przypisad
potencjat aplikacyjny, nie za$ status zweryfikowanego rozwiazania wdrozeniowego.
Wartos¢ rozprawy ma zatem przede wszystkim wymiar naukowy i poznawczy, natomiast
Jej znaczenie praktyczne pozostaje potencjalne i wymaga dalszej weryfikacji.

13.  Uwagi krytyczne i kwestie wymagajgce dyskusji

Uwagi krytyczne odnoszace si¢ do podstaw teoretycznych, konstrukcji hipotez,
metodyki badan oraz interpretacji wynikéw przedstawiono w odpowiednich czedciach
recenzji. Na ich podstawie za najwaznicjsze kwestie wymagajace dyskusji podczas
publicznej obrony uznaj¢ charakter zaleznoéci miedzy percepcja ryzyka a doborem
zasilen kapitafowych, status naukowy opracowanych modeli oraz zakres mozliwosci
generalizacji uzyskanych wynikow.,

Pytania do Doktoranta:

1. Jaki charakter: opisowy, korelacyjny czy przyczynowy, ma zdaniem Doktoranta
zalezno$¢ migdzy modelem percepcji ryzyka a doborem zasilen kapitalowych oraz
jakie przestanki wynikajgce z zastosowanej metodyki badan wiasnych uzasadniajg
przyjecie takiej interpretacji?

2. Jaki status naukowy Doktorant przypisuje czterem opracowanym modelom percepcji
ryzyka: czy nalezy je traktowac jako typologi¢ badanych przypadkéw, modele
o charakterze wyjasniajagcym, czy modele posiadajace potencjat predykcyjny?
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. Koty z uzyskanych wynikow Dokiorant uznaje za najistotniejszy wkiad w rozwdj
WICQZY Oraz na CZym polega Jego nowosc w oaniesieniu do dotychczasowego
dorobku badawczego?

14.  Ocena strony formalnej, jezykowej 1 redakcyjnej rozprawy

Strong formaing, jezykowa i redakcyjna rozprawy oceniam zasadniczo
pozytywnie. Praca ma logiczng strukture, a podzial na rozdziaty i podrozdziaty
odpowiada tokowi prowadzonych rozwazan. Tabele i rysunki zostaty wiasciwie wiaczone
w tre$¢ rozprawy.,

Wystepuja bledy fleksyjne, skladniowe, mterpunkcyine oraz literowe.

Przyktadowo na s. 14 pojawiaja si¢ sformutowania ,,20 réznych branzy”, | ryzvk
specyficznych dla tych branzach” oraz » Stralegiczne czynniki decyzyjne sg koncepcyjne
state”. W pracy wielokrotnie zastosowano réwniez bledng forme ,,continnum™ zamiast
wcontinuum” (m.in. s. 87, 114 i 130), natomiast na s. 203 wystepuje okreslenie ,,perypecyi
ryzyka” zamiast ,percepcji ryzyka”. Na s. 141 stwierdzono blad interpunkcyjny w
konstrukcji ,,wzgledem, ktbrego™” oraz blad redakeyjny polegajacy na dwukrotnym
zapisaniu wyrazu ,,Zrédto” pod rysunkiem 13. Bibliografia na s. 277-278 zawiera
natomiast zdublowane pozycje J. Czernego oraz J. Czyzowskiej.
Miejscami uwage zwraca réwniez nadmiernie rozbudowana skladnia i duze nasycenie
tekstu  konstrukcjami rzeczownikowymi oraz terminologia autorska, co niekiedy
ogranicza klarowno$¢ wywodu (por. m.in. s. 87, 102, 147 i 161). Nie utrudnia to jednak
w sposob zasadniczy zrozumienia tresci rozprawy. Wskazane uchybienia majg charakter
Jjezykowy, terminologiczny i redakcyjny i powinny zosta¢ usunigte w przypadku
przygotowania rozprawy do publikacji. Nie wplywaja jednak w spos6b zasadniczy na jej
wartos¢ merytoryczng ani na mozliwosé oceny osiagnigtych wynikow.

15. Konkluzja

Na podstawie przeprowadzonej oceny rozprawy doktorskiej mgr. Krzysztofa
Szulca pt. ,Ryzyko w procesach doboru zasilef kapitalowych  inwestycji
przedsigbiorstw” stwierdzam, Ze rozprawa:

- potwierdza posiadanie przez Doktoranta ogolnej wiedzy teoretycznej w
dyscyplinie ekonomia i finanse;

- potwierdza umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej;

- stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego;

- zostala przedstawiona w formie odpowiadajacej wymaganiom okreslonym w
art. 187 ust. 3 ustawy.

W konsekwencji stwierdzam, ze rozprawa doktorska mgr. Krzysztofa Szulca pt.
» Ryzvko w procesach doboru zasilen kapitalowych inwestycji przedsiebiorstw ™ speinia
wymagania okreslone w art. 187 ust. 1 - 3 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. - Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce, stawiane rozpraworn doktorskim.
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W zwigzku z POWyzszym wnosze o dopuszczenie mgr., Krzysztofa Szulca do
dalszych etapow postgpo

wania w sprawie nadania stopnia doktora w dyscyplinie
ekonomia i finanse.
dr hab. in3, Anna Brzozowska, prof. PCz,
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