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Recenzja
rozprawy doktorskiej mgra Krzysztofa Szulca

pt. ..Ryzyko w procesach doboru zasilen kapitalowych inwestycji przedsi¢ebiorstw™

1. Podstawa formalna
Formalna podstawa sporzadzenia recenzji jest pismo Przewodniczacego Rady Dyscypliny
Ekonomia i finanse Uniwersytetu Gdanskiego dra hab. Leszka Czerwonki, prof. UG z dnia 20
lipca 2026 r. 0 powolaniu mnie na recenzenta rozprawy doktorskiej mgra Krzysztofa Szulca.
Postgpowanie prowadzone jest w trybie ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2024 r., poz. 1571 z pdzn. zm.) oraz w zwigzku z §
31 zalgcznika 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 pozniejszymi zmianami, a takZze na podstawie zlozonej przez Doktoranta pracy doktorskiej.
Wspomniana ustawa stanowi, ze rozprawa doktorska prezentuje ogolna wiedze teoretyczng
kandydata w dyscyplinie albo dyscyplinach oraz umiejetnosé samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej, a takze, ze przedmiotem rozprawy doktorskiej jest oryginalne rozwigzanie
problemu naukowego, oryginalne rozwigzaniec w zakresie zastosowania wynikéw wlasnych

badait naukowych w sferze gospodarczej lub spolecznej.

I1. Ocena deboru problematyki badawczej i tematu rozprawy

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska jest oryginalnym, waznym i aktualnym
studium teoretycznym. Stanowi ona efekt umiej¢tnosci modelowania oraz dedukcyjnego i
abstrakcyjnego myslenia. Charakteru tego nie zmienia sugestia Autora o jej charakterze
empirycznym. Wskazywalo na o twierdzenie mgra Krzysztofa Szulca, zgodnie z ktorym Jego
badania obejmowaly 124 przedsigbiorstwa, ktore w latach 2023-2025 staraly si¢ o uzyskanie
wsparcia na realizacje projektow inwestycyjnych w formie pomocy publiczne) ze Specjalne;

Strefy Ekonomicznej, nalezacej do Polskiej Strefy Inwestycji. Srodki na ten cel pochodzily ze
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$rodkéw ministra do spraw gospodarki. Wiodacymi branzami, w ktorych dzialaty
przedsi¢gbiorstwa objete badaniami byty branza metalowa — 19 podmiotéw, branza spozywcza —
15 podmiotéw oraz branza meblowa - 14 podmiotéw. Pozostale 76 jednostek funkcjonowato w
20 innych branzach. Sposrod badanych firm 20 jednostek nalezalo do grupy
mikroprzedsigbiorstw, 43 zaliczono do grupy podmiotéw matych, 35 srednich oraz 26 duzych.
Informacie te nie majg wiekszego znaczenia dla ocenianej rozprawy, gdyz nie zostaly rozwinigte
w dalszej jej czgsci, ani nawet Autor nie odwotal si¢ do nich w zadnym innym miejscu. Oznacza
to, ze fragment ten (s. 13—14) mozna bylo usunaé, bez szkody dla dalszego toku rozumowania.

Recenzowana rozprawa tgczy wiele aspekiéw zachowan przedsigbiorstw, stojacych
przed koniecznoscig dokonywania wyborow zZrédel finansowania wlasnych projektow
inwestycyjnych. Inwestycje sa warunkiem koniecznym rozwoju przedsigbiorstw oraz
poprawy i utrzymania stabilnej pozycji na konkurencyjnym rynku. Najbezpieczniejszym
zrodet finansowania inwestycji sg wilasne $rodki pochodzace z wypracowanych zyskow.
Zewnetrznymi  zrodtami sg z kolei s$rodki pozyskane w drodze emisji papierdw
wartosciowych, czyli akeji 1 obligacji, oraz kredyty bankowe, a takze — chociaz sporadycznie
— $rodki z programéw publicznych. Decyzje inwestycyjne maja roéwniez ogromny wplyw na
rozmiary produkcji krajowej 1 poziom zycia obywateli. Dlatego tez uwazam tematyke
recenzowanej pracy za wazng. Chociaz wezesniej powstalo wiele prac na ten temat, to jednak
zadna z nich nie traktowala tego zagadnienia w taki sposob, jaki zaproponowat mgr Krzysztof
Szule. Do oceny sposobow finansowania projektéw inwestycyjnych wlaczyl koncepcie
ryzyka oraz stworzyl cztery autorskie modele percepcji ryzyka dotyczacego doboru zasilen
kapitalowych podmiotéw gospodarczych. Uwzglednienie koncepcji ryzyka wpisuje sie w
aktualny trend, gdyz zagadnienia zwigzane z niepewnoscig 1 ryzykiem ciesza si¢
niestabnacym zainteresowaniem. Sytuacje te istniejg nie tylko w okresie zaburzen, ale w
kazdym przypadku, gdy ludzie nie znajg przysziosci. Niestety, zaréwno autorzy prac
naukowych, jak i popularno-naukowych t publicystycznych, naduzywaja te terminy, stosujg je
zbyt dowolnie oraz myla ich znaczenie.

Dokonany przez Autora recenzowanej pracy wybor problemu badawezego - co
chciatbym z calg mocg podkreshi¢ — spelnia oczekiwania i wymogi stawiane w tym wzgledzie
dysertacjom doktorskim. Nie ulega najmniejsze] watpliwosci, ze wybrana przez Doktoranta
problematyka jest interesujgca oraz wazna z naukowego i poznawczego punktu widzenia.
Biorge pod uwagg powyzsze wskazania, wybdr problematyki zaprezentowane] w rozprawie
nalezy uznaé¢ za whasciwy, zardwno z punktu widzenia teorii, jak 1 praktyki gospodarczej.

Swiadezy to o znajomosci przez mgra K. Szulca fundamentalnych probleméw ekonomii.



III. Ocena celéw pracy i hipotez badawczych

Autor recenzowanej rozprawy sformulowal jeden cel glowny 1 pieé celow pomocniczych.

Zasadniczym celem pracy .jest identyfikacja zaleznosci migdzy uwarunkowaniami

postrzegania ryzyka w przedsigbiorstwic a sposobem ewaluacji kryteriow decyzyjnych

warunkujgcych  procesy doboru zasilen Kkapitalowych  projektowanych  procesow
inwestycyjnych”. Aby zrealizowal powyzszy cel mgr K. Szule sformulowal jeszeze cele

pomocnicze, tj. {s. 11):

1. Identyfikacja roli dzialalno$ci inwestycyine; w  dlugookresowych procesach
gospodarowania przedsi¢biorstw oraz mozliwych sposobow jej kapitalowego zasilania;

2. Rozpoznanie uwarunkowan dynamicznej homeostazy systemu ekonomiczno-finansowego;,

3. Ustalenie rodzajow ryzyka oraz ich roli w dlugoterminowo ujgtym funkcjonowaniu
przedsiebiorstw;

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

5. Zbadanie zalezno$ci pomigdzy wiasciwym dla przedsiebiorstwa sposobem percepcji ryzyka
a ewaluacja strategicznych kryteridow decyzyjnych warunkujgcych procesy strukturalizacji
finansowania inwestycji.

Przytoczone cele zostaly sformulowane trafnie 1 wystarczajaco precyzyjnie, stad nalezy je

uzna¢ za odpowiednie dla dysertacji doktorskiej pt. ,.Ryzyko w procesach doboru zasilen

kapitalowych mnwestyciji przedsigbiorstw”,

Mgr Krzysztof Szule wykoncypowal rdéwniez w sposob klarowny 6 hipotez
badawczych. Hipoteza gléwna brzmi: ,istnieje zaleznos¢ pomiedzy percepcja ryzyka przez
przedsiebiorstwo a charakterystyka procesu doboru finansowania nakladow inwestycyjnych”.

Z kolei hipotezom pomocniczym Autor recenzowanej dysertacji doktorskiej nadat
nastepujace brzmienie (s. 11-12):

Hipoteza 1: ,Prospektywna strukturalizacja procesow inwestycyinych przedsiebiorstw

wymaga doboru wlasciwych sposobow ich finansowania”,

Hipoteza 2: ,Proces doboru zasilent finansowych przedsicbiorstw warunkuje zachowanie

dynamicznej homeostazy systemu ekonomiczno-finansowego”.

Hipoteza 3: ,,Ryzyko wystepujace w dzialalnosei przedsigbiorstw jest heterogeniczng materia

roznicujaca sie w zaleznosci od przyjetego kryterium czasu™.

Hipoteza 4: . Percepcja ryzyka wystepujacego w obszarze uwarunkowan decyzyjnych

wymiaru ckonomiczno-finansowego strategii przedsi¢gbiorstw jest dyferencjalna”.



Hipoteza 5: , Architektura zasilen kapitatowych inwestycji wynika z przyjetego przez
przedsicbiorstwo modelu percepcii ryzyka i bazuje na strategicznych kryteriach
decyzyjnych determinujgeych proces strukturalizacjt finansowania planowanych
do pozyskania aktywow diugoterminowych”.

Liczba hipotez wydaje si¢ wlasciwa z punktu widzenia caloscei pracy i logiki wywodu. Tak

sformulowane hipotezy miaty zosta¢ zweryfikowane na podstawie przeprowadzonych badan

w kolejnych rozdziatach.

IV. Ocena ukladu pracy

Liczaca 290 stron dysertacja doktorska sklada si¢ z podzigkowan, streszczenia i stow
kluczowych (w jezyku polskim i angielskim), wstepu, pigciu merytorycznych rozdziatow,
zakonczenia, bibliografii, spisu tabel oraz spisu rysunkow. Struktura pracy jest konsekwencja
sformulowanych celéow 1 hipotez. Wszystkie rozdzialy stuzyly realizacji postawionych celow
oraz dawaly podstawe do weryfikacji postawionych hipotez badawczych. Podzial rozprawy
jest dwustopniowy: rozdzial, paragraf. Kazdy rozdzial sklada si¢ z 3 czgsci. Uklad rozprawy
jest wiec klarowny i spojny. Rozdzialy sa proporcjonalne objetosciowo. Swiadezy to o
opanowaniu przez Autora dysertacji doktorskiej, ktora stanowi pierwszy etap kariery

naukowe], zasad sztuki prezentacji wynikoéw badan naukowych.

V. Ocena tresci i wartosci merytorycznej pracy
Syntetycznie przygotowany wstep zawiera uzasadnienie podjecia tematu jako przedmiotu
dysertacji, przedstawienie celu 1 hipotez badawczych, ukladu i tresci pracy, wykorzystanych
zrodet oraz krotka charakterystyke zastosowanych metod badawczych. W czgdei te) mgr K.
Szule zwrodcit uwage, ze do przeprowadzenia swoich badan zastosowal metode badania
dokumentacji Zrodtowej, ktora w dyscyplinic ekonomii i finanséw jJest czesto
wykorzystywana jako metoda stuzaca pozyskiwaniu, gromadzeniu 1 ocenie danych, a takze
wiele innych metod, jak metoda opisowa, metoda analizy literatury, analiza jakosciowa, jak i
analiza ilosciowa danych, metoda graficzna, a takze analiza ekonomiczna. Autor
recenzowanej dysertacji wskazal rowniez, ze do napisania swojej rozprawy wykorzystat
literature z zakresu ckonomii i finansow, nauk o zarzgdzaniu i jakosci, nauk prawnych oraz
aktow normatywnych, a takze danych pochodzacych z dokumentacji zrédlowe] w postaci
dokumentacji aplikacyjnej o uzyskanie decyzji o wsparciu nowej inwestycji.

W rozdziale pierwszym Autor recenzowane] pracy dokonal przegladu literatury

fachowej dotyczgcej istoty i mechanizmu funkcjonowania przedsigbiorstwa, koncentrujac si¢
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na koniecznosci realizacji przez przedsigbiorstwa nie jednego celu, ale wiazki celow. Ich
osiggnigcie wymaga permanentnego zasilenia kapitatowego. Interesujaca i wartosciowa jest
rowniez identyfikacja rodzajow inwestycji oraz sposobow finansowania dziatalnosci
inwestycyjnej, jako specyficznego rodzaju procesu rozwojowego.

W rozdziale drugim zostaly przedstawione procesy funkcjonalne zachodzace w
przedsigbiorstwach  oraz  warunki  funkcjonowania przedsiebiorstw, ktére zostaly
uksztaltowane przez system ekonomiczno-finansowy oraz polityke gospodarcza panstwa. W
tej czesci recenzowane] dysertacji Autor wskazal, ze warunkiem przetrwania przedsiebiorstw
na rynku jest nieprzerwane pomnazanie wartosci, kierujagc sie kryterium efektywnosciowym.
Jednak centralnym zagadnieniem tego rozdzialu jest rola zasilen kapitalowych w systemie
ekonomiczno-finansowym przedsi¢biorstw.

Rozdzial trzeci zostal poswiccony fundamentalnej kategorii, rozpatrywanej w
recenzowanej rozprawie. W tej czgsci jej Autor wyjasndt roéznice migdzy niepewnodeia i
ryzykiem, ktore pozwolity zidentyfikowad istot¢ tych standéw oraz scharakteryzowal rodzaje
ryzyka, zwigzanego z realizowanymi procesami gospodarczymi, wsrod ktorych wyrdznit
ryzyko systematyczne (obejmujace ryzyko rynkowe, prawne, spoleczne 1 wydarzen) oraz
ryzyko specyficzne (obejmujace ryzyko rynkowe (relacji z otoczeniem), kadrowo-personalne,
technologiczne 1 kapitatu). Ponadto w rozdziale tym zostaly wyjasnione rodzaje ryzyka
towarzyszace dzialalnosci podstawowej, czyli operacyjnej (ryzyko dotyczace stanu
zatrudnienia, proceséw technologicznych, wizerunku oraz ryzyko finansowe), a takze
dziatalnosci strategicznej, czyli rozwojowej) (ryzyko kapitalu intelektualnego, ryzyko
dotyczace spofecznej odpowiedzialnosci biznesu, ryzyko prowadzonych badan i rozwoju, a
takze ryzyko rentownosei kapitatu pienieznego).

Rozpoznanie wszystkich rodzajow ryzyka wystepujacych w otoczeniu wewngtrznym 1
zewnetrznym przedsiebiorstwa, daje mozliwosc skutecznego zarzadzania ryzykiem w ramach
strategicznych proceséw decyzyjnych tych podmiotéw. Zagadnienie to zostalo wyjasnione w
rozdziale czwartym, niezwykle waznym 1 interesuyjagcym, w ktorym mgr K. Szule
zaprezentowal stworzone przez siebie 4 oryginalne modele percepeji ryzyka wystepujacego w
procesach strukturalizacji finansowania inwestycji przedsiebiorstw. Konstrukcje te zostaty
nazwane jako: model indywidualny, model indywidualno-kwantytatywny, model
kwalitatywno-kwantytatywny oraz model kwantytatywny postrzegania ryzyka.

W rozdziale pigtym Autor recenzowanej dysertacyi scharakteryzowal profil ryzyka
wystepujacego w procesach doboru finansowania inwestycji przedsigbiorstw. Przedstawil
réwniez sposéb postrzegania ryzyka dotyczacego strategicznych czynnikow decyzyjnych i
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akceptowalnego ryzyka w odniesieniu do poszczegdlnych czynnikow decyzyjnych. Ustalit
takze akceptowalne ryzyko w odniesteniu do konkretnych kryteridw efektywnosciowych w
ramach przyjetego modelu postrzegania ryzyka. Wartosciowym uzupelnieniem tego rozdziatu
sg autorskie przemyslenia na temat odchylen w procesach wyznaczania zasilen finansowych
inwestycji, ktore wynikaja z przyjetego przez przedsigbiorstwa modelu postrzegania ryzyka,
wystepujgcego w obszarze poszezegdlnych strategicznych czynnikéw decyzyjnych.

W zakonczeniu recenzowanej rozprawy mgr K. Szule sformutowal syntetyczne wnioski
z prowadzonych badan, a takze odniost si¢ do postawionych w pracy hipotez badawczych
oraz sformutowanych celoéw. Reasumujac swoje badania Autor recenzowanej dysertacji uznal,
ze przedsicbiorstwa — w zaleznosci od wielkosci — rdznie oceniajg ryzyko w procesach
decyzyjnych dotyczacych zasilen kapitalowych. Niestety, odnoszac si¢ do sprawy weryfikacji
przyjetych we wstepie hipotez Doktorant stwierdzil w podsumowaniu, podobnie jak we
wprowadzeniu, ze w kazdym =z pigciu rozdziatow zostala zweryfikowana, wedlug
odpowiedniej kolejnosei, jedna hipoteza. Mimo tych deklaracyi mgr K. Szulc wyraznie
wskazal, ze przeprowadzone w poszczegdlnych rozdziatach badania potwierdzilty wszystkie
hipotezy. Tymczasem autor rozprawy doktorskiej powinien precyzyjnie stwierdzié, czy

przyjete hipotezy zostaly zweryfikowane pozytywnie, czy negatywnie.

VL. Ocena wykorzystanych zrédel

Recenzowana rozprawa doktorska jest bardzo dobrze udokumentowana. Mgr K. Szulc
wykazal si¢ $wietng znajomoscig -~ co zastuguje na podkreélenie — literatury przedmiotu z
zakresu zarzadzania przedsicbiorstwem, finanséw przedsigbiorstw, innowacyjnosci, ryzyka,
teorn1 ekonomii i polityki gospodarczej oraz nauk prawnych. Wykorzystal lacznie 400 pozycii,
w tym 239 pozycji zwartych, 152 artykuty naukowe oraz 9 pozostalych opracowan. Szkoda,
ze — prawdopodobnie przez pomytke - dwukrotnie podat publikacje swojego promotora —
Prof. Andrzeja Letkiewicza (pozycie 124 1 125). W wykazie tym dominuja prace
polskojezyczne. Rozprawe t¢ wzbogacajg, stworzone w wickszosci przypadkow samodzielnie

przez Autora, tabele (18) oraz rysunki (13).

VII. Ocena zagadnien terminologicznych

Kazda rozprawa naukowa powinna opierac si¢ na spdjnym systemie poje¢ wykorzystywanych
do opisu badanej rzeczywistodci. Zapewnienie spdjnej, jednoznacznej i klarownej bazy
pojeciowe] ma istotne znaczenie przy ocenie jakosci naukowej dysertacji. Podstawowymi

terminami recenzowanej pracy sa takie kategorie, jak: przedsigbiorstwo, system



ekonomiczno-finansowy, ryzyko, dzialalno$¢ inwestycyjna, proces decyzyjny, zasilenia
kapitatowe, model, ktdre zostaly wyjasnione przez Doktoranta w sposob wilasciwy i nie
budzacy watpliwoéci. Nalezy jednak ubolewaé, ze w pracy doktorskiej, ktdra jest praca
naukowa, pojawily sie 2 niefortunne stowa. Jednym z nich jest .ryzyko”, uzyte w liczbie
mnogiej, cho¢ jezykoznawcy wskazujg na brak liczby mnogiej. Drugim stowem jest
~populacja™, ktore zostalo odniesione do przedsigbiorstw, podczas gdy dotyczy ono wylgeznie

jednostek ludzkich i zwierzat.

VIII. Ocena strony formalnej pracy

Formalna strong recenzowanej dysertacji doktorskiej mozna uzna¢ za poprawna. Ponadto
charakteryzuje si¢ poprawnoscia jezykowa. W swoich rozwazaniach mgr K. Szulc zachowuje
logiczny ciag wywoddw, wykazujac si¢ umiejctnoscia wiasciwego prezentowania zjawisk
oraz poprawnoscig wyprowadzonych wnioskéw. Oczywiscie, jak w kazdej tego typu pracy
znajduja si¢ bledy redakeyjne 1 interpunkcyjne. Czgsto wynikaja one ze stosowanego przez
Doktoranta stylu, ktory nagminnie prezentuje swoje mysli poprzez bardzo diugie ztozone

zdanta, utrudniajace ich percepcje.

IX. Podsumowanie

Powyzsze uwagi wskazujg, ze recenzowana dysertacja stanowi zamknietg calosc¢, a Autor
tejze rozprawy doktorskiej wykazal si¢ przy jej realizacji poprawnoscia warsztatowa, w
oparciu o solidne podstawy merytoryczne. Na podstawie lektury tre$ci zawartych w dysertacji
mozna stwierdzi¢, ze sformulowane cele zostaly zrealizowane, a caly proces badawczy zostal
zaprojektowany i opisany w sposob, ktéry potwierdza Jego wiedzg i umiejetnosci
prowadzenia badan naukowych w tym obszarze. Doktorant zastosowal metody adekwatne do

zatozonych celdw badawczych.

X. Konkluzja

Przedstawiona do oceny dysertacja doktorska mgra K. Szulca jest interesujacym studium.
Stanowi wartosciowe opracowanie oraz moze stanowic inspiracje do podobnych opracowan i
dalszych badan. W swietle poczynionych ustalen stwierdzam, ze recenzowana rozprawa
doktorska mgra K. Szulca pt. ,,Ryzyko w procesach doboru zasilen kapitalowych inwestycji
przedsiebiorstw™, stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, postuzyla realizacji
sformutowanych celéw, a zastosowane metody i interpretacja wynikow z przeprowadzonych

badarn oraz sposéb wnioskowania wskazuja na dobra znajomos$¢ badanego problemu.
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Rozprawa ta stanowi réwniez oryginalne rozwinigeie dociekan z pogranicza ekonomii, teorii
systemow, finansow, zarzadzania oraz ryzyka i ubezpieczen. Doktorant wykazat si¢ ogolna
wiedza teoretyczng w dyscyplinie ekonomia i finanse oraz umiej¢tnoscia samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej. Wytknigte braki i niedociggni¢cia w zaden sposdb nie
pomnigjszaja pozytywnej oceny recenzowane] rozprawy doktorskiej.

Dysertacja spelmia wszystkie kryteria stawiane pracom doktorskim zgodnie z
warunkami okre$lonymi w ustawie Prawo o szkolnictwie wyzszym 1 nauce, dlatego tez

wnosze¢ o jej dopuszezenie do publicznej obrony.
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