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1. Podstawa opracowania recenzji

Podstawg opracowania recenzji jest pismo Przewodniczacego Rady Naukowe;j
dyscypliny ekonomia i finanse Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie prof. dr. hab.
Bogumita Kaminskiego z dnia 29. czerwca 2023 r. w sprawie powierzenia mi obowigzkow

recenzenta rozprawy doktorskiej mgr. Adriana Filipa Kamela.

2. Ocena wyboru tematu pracy, celu i hipotez badawczych

Przedmiotem recenzji jest opracowanie wykonane przez mgr. Adriana Filipa Kamela
w Kolegium Zarzadzania i Finanséw Szkolty Gtownej Handlowej w Warszawie
przedstawione jako rozprawa doktorska z zakresu nauk ekonomicznych w dyscyplinie
finanse.

Problemem badawczym, ktory Autor podjat si¢ rozwigza¢ w ramach dysertacji jest
zwigzek miedzy zadluzeniem przedsigbiorstwa przemystowego a jego rozwojem. Podjeta
tematyka nalezy bez watpienia do aktualnych i waznych kwestii w czasie odbudowy
gospodarki  kraju po kryzysie spoleczno-gospodarczym spowodowanym pandemia
Koronawirusa i  skutkami wojny w Ukrainie. Agresja Rosji w Ukrainie spowodowata, ze
przedsiebiorstwa w Polsce znalazly si¢ w niekorzystnym potozeniu — muszg dziata¢ zaréwno
w trudnych realiach gospodarki post-pandemicznej, jak i w cieniu wojny w Ukrainie. Skutki
dzisiejszych wydarzen ksztalttowaé beda gospodarke zapewne przez kolejne lat. Nalezy wigc
podejmowaé dziatania, ktore ogranicza wpltyw tych niekorzystnych zdarzen na rozwdj

polskiej gospodarki, w tym przede wszystkim na rozwo] przedsiebiorstw.
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Giéwnym celem naukowym recenzowanej dysertacii jest ocena, czy finansowanie
dfuzne moze wspiera¢ rozwdj przedsiebiorstwa. Oprécz celu glownego doktorant

sformutowat dwa cele dodatkowe:

1. Analiza  wykorzystania roéznych form  finansowania dluznego  przez
przedsigbiorstwa w Polsce wraz z oceng ich cech oraz wskazaniem czynnikoéw
wplywajacych na ich wykorzystanie.

2. Analiza zagadnien zwigzanych z rozwojem przedsigbiorstwa — sposoby
definiowania oraz czynniki go wspierajace.

Jako zatozenie wyjsciowe prowadzonych badarn autor przyjat hipoteze gléwna i siedem
hipotez pobocznych. Hipoteze gléwna sformutowat nastepujgco: im czestsze wykorzystanie
finansowania dtuznego, tym dalsza faza cyklu zycia przedsigbiorstwa. Natomiast hipotezy
poboczne okreslit nastepujaco:

I. Im lepsza ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa tym  czestsze

wykorzystywanie finansowania dtuznego.

2. Im wigksze przedsigbiorstwo tym czestsze wykorzystywanie finansowania
dtuznego

3. Forma prawna przedsiebiorstwa ma wplyw na wykorzystywanie finansowania
dtuznego.

4. Istnieje zalezno$¢ miedzy celem wykorzystywania a rodzajem finansowania
dhuznego.

5. Istnieje zalezno$¢ migdzy wielkodcia przedsiebiorstwa a faza cyklu jego zycia.

6. Istnieje zaleznos¢ migdzy wielkoscia przedsiebiorstwa a ocena jego sytuacji
finansowe;j.

7. Wplyw czynnikéw zwigzanych z zadluzeniem i z rozwojem jest rézny w zaleznosci
od branzy przedsigebiorstwa.

Ponadto doktorant przedstawit (na stronach 9 i 10) jedenascie pytan badawczych.

Recenzja ma na celu ustalenie, czy rozprawa spetnia wymogi okreslone w art.14
ust.2 pkt 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule naukowym
oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki, (Dz.U. z 2017, poz. 1789 z pdzn. zm.). Przewdd
doktorski przeprowadzany jest w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie: ekonomia i

finanse.
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Opracowujgc recenzje rozprawy doktorskiej magistra Adriana Filipa Kamela
zastosowatam ustawowe kryteria dotyczgce rozpraw doktorskich, w szczeg6lnosci odnoszgc

si¢ do kwestii:

e oryginalnosci rozwigzania problemu naukowego,
e 0golnej wiedzy teoretycznej,

e umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej przez doktoranta.

Problematyka rozwazana w dysertacji jest istotna zarowno z naukowego, jak i ze
spoleczno- gospodarczego punktu widzenia. Finansowanie to jeden =z czynnikow
decydujacych o zdolnosci przedsiebiorstwa do konkurowania, do rozwoju i stanowigcych
podstawe trwalosci jego istnienia. Przedsigbiorstwo moze pozyskiwa¢ finansowanie z
roznych zrodet i z uzyciem réznych instrumentéw. Oceniana rozprawa doktorska dotyczy
wptywu finansowania dtuznego na rozwdj przedsigbiorstwa. Gléwnym jej osiggnigciem jest
model zalezno$ci miedzy czynnikami zwigzanymi z finansowaniem diuznym a rozwojem
przedsiebiorstwa opracowany na podstawie wynikéw badan przeprowadzonych przez

doktoranta.

Problem finansowania dtuznego przedsiebiorstwa jest przedmiotem wielu publikacji
istniejacych zaréwno na polskim rynku prac naukowych, jak i publikacji istniejgcych na
rynkach zagranicznych. O oryginalnosci problemu naukowego rozwigzanego w ocenianej

rozprawie stanowig przyjete cele badan i postawione hipotezy badawcze.

Wybrany problem badawczy jest istotny, wazny zaréwno dla przedsigbiorstw, jak i dla
calej gospodarki kraju. Zdaniem recenzentki jest godny rozwigzania w ramach pracy

doktorskie;.

3. Ocena poprawnosci struktury rozprawy oraz jej zawarto$ci merytorycznej

Recenzowana dysertacja doktorska zawiera spis tresci, wstgp, pie¢ rozdziatow,
zakonczenie, bibliografie, spis tabel, spis rysunkow, dwa zatgczniki: kwestionariusz ankiety i
klasyfikacje przedsiebiorstw na potrzeby przeprowadzonego badania wedlug PKD 2007.
Tekst ocenianej rozprawy zaprezentowany zostal na 156. stronach, a facznie z bibliografig oraz
stosownymi spisami i zatgcznikami liczy 200 stron. W pracy zamieszczono 33 tabele, 2
rysunki. Bibliografia obejmuje 241 pozycji zwartych i artykutdéw w jezyku polskim 1
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angielskim. Jest to zatem opracowanie skromne co do objgtosci, w stosunku do wagi
poruszanych problemoéw, ale o jego ocenie - w opinii recenzentki - przesadzajg przede
wszystkim struktura i zawarto$é merytoryczna, prowadzony wywod oraz strona formalna

poszczegolnych rozdziatow.

Tres¢ rozprawy poprzedzona zostata wstepem przedstawionym na 6. stronach. Wstep
zawiera wszystkie zwyczajowo ujmowane elementy tzn.: uzasadnienie wyboru tematu,
okredlenie problemu badawczego, cel gléwny oraz cele dodatkowe, hipoteze gtdwna ]
hipotezy poboczne, pytania badawcze, metode badawcza i zakres badan przyjety w dysertacii,

a takze opis struktury rozprawy.

Tytut pracy nie jest w petni adekwatny do jej tresci. Tytut rozprawy wskazuje, ze
przedmiotem badan sg tylko przedsiebiorstwa przemystowe, natomiast badaniami objete

zostaly nie tylko przedsiebiorstwa przemystowe, ale réwniez handlowe i ustugowe.

W rozdziale pierwszym Autor - na podstawie przegladu literatury - opisal pojecie
przedsigbiorstwa, pojecie rozwoju przedsigbiorstwa oraz czynniki determinujgce ten rozwéj,
wyjasnit rowniez sposob rozumienia pojecia rozwdj. Tresé tego rozdzialu stanowig przede
wszystkim liczne cytaty z literatury, zbyt mato jest ocen i konkluzji Autora odnosnie do
prezentowanych pogladow. Piszgc o istocie przedsiebiorstwa Autor przedstawil  wiele
definicji tego pojecia nie wskazal jednak terminu przedsigbiorstwo przyjetego w
prowadzonych badaniach. ~ Zdaniem recenzentki dla opracowania przyjetego problemu
badawczego bardziej uzasadnione byloby umieszczenie w pierwszym rozdziale pracy czesci
tekstu przedstawionego w rozdziale IV, w ppkcie 4.6. Uwzgledniajgc  zakres
przeprowadzonych badan empirycznych sugerowatabym uzupetnienie rozwazan dotyczacych
przedsigbiorstw przemystowych, podobnymi rozwazaniami dotyczacymi przedsiebiorstw
handlowych i ustugowych. Poniewaz wyniki badan empirycznych (rozdzial V) dotyczacych
przedsigbiorstw handlowych prezentowane sg Iacznie z wynikami badan dotyczacych
przedsigbiorstw ushugowych warto byloby wskaza¢ podobienstwa (np. z punktu widzenia faz
cyklu zycia przedsigbiorstwa, sposoboéw finansowania itd.) migdzy tymi rodzajami

dziatalnosci.

Dyskusja przedstawiona w ppkt. 1.2.i 1.3 dotyczaca wzrostu gospodarczego i rozZwoju
gospodarczego stanowi obszerny przeglad literatury stanowigcy podstawe do sformulowania

pojecia ,,rozwoju” przyjetego dla potrzeb prowadzonych badaf. Autor uznat, odwotujac sie
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do literatury, ze pojecie rozwoju przedsigbiorstwa zawiera w sobie zjawisko wzrostu
przedsiebiorstwa. W zwigzku z tym pojgcie rozwoju jest szersze i w takim znaczeniu zostato
przyjete w ocenianej pracy. (s. 26) Do oceny rozwoju analizowanych przedsigbiorstw
doktorant przyjat model cyklu zycia przedsigbiorstwa. (s.39) Teorig¢ cyklu zycia
przedsiebiorstwa autor omowit w ppkcie 1.4. W tabeli 1. zatytutlowane] Finansowanie cyklu
zycia przedsiebiorstwa  przyporzadkowat (na podstawie literatury) poszczegdlnym fazom
cyklu zycia przedsigbiorstwa wybrane formy finansowania. W tabeli 2 zatytulowanej Analiza
finansowania faz cyklu zycia przedsigbiorstwa autor przedstawit (rowniez na podstawie
literatury) zrodta finansowania wykorzystywane w poszczegélnych fazach cyklu zycia

przedsigbiorstwa.

Przedmiotem dyskursu przedstawionego w rozdziale drugim sg instrumenty
finansowania dtuznego i hybrydowego przedsiebiorstwa. Tres¢ tego rozdziatu to przede
wszystkim liczne cytaty dotyczace omawianych instrumentow z bardzo skromnym
komentarzem wilasnym autora. Sgdze, Ze analiza tekstow i danych liczbowych zawartych w
publikowanych od ponad 12 lat przez Bank Pekao Raportach o sytuacji mikro, malych i
$rednich przedsiebiorstw (mikro, male i §rednie przedsigbiorstwa stanowig w Polsce 99, 8
proc. ogotu przedsiebiorstw) wzbogacitaby tekst dysertacji. Wyniki tej analizy mogtoby
zosta¢ wykorzystane jako baza do porownania wynikéw badan ankietowych przedstawionych
przez doktoranta w rozdziale pigtym. Omawiajac poszczegdlne instrumenty finansowania
doktorant wskazal warunki jakie musi spelni¢ przedsiebiorstwo, aby skorzysta¢ z tych
instrumentéw. Zdaniem recenzentki, opis kazdego instrumentu powinien zawiera¢ wskazanie
faz cyklu zycia przedsiebiorstwa w jakich poszczegolne instrumenty moga by¢ wykorzystane

oraz przedstawienie czynnikow wptywajacych na ich zastosowanie.

Tre$é rozdziatu trzeciego ma znaczenie fundamentalne dla dalszych badaf. Analiza
literatury przedstawiona w tym rozdziale stala si¢ podstawg do sformufowania hipotez
badawczych przyjetych w pracy i opracowania koncepcji badan empirycznych. Poziom
zadhuzenia przedsigbiorstw zmienia sie w czasie. W kazdej z faz cyklu zycia poziom ten jest
uwarunkowany politykg finansowg przedsiebiorstwa, zadluzenie wzrasta wraz z rozwojem
podmiotu i jego wychodzeniem z wezesnych faz cyklu zycia, spada natomiast wraz z
wchodzeniem przez przedsiebiorstwo w fazg schytkowa. Przedsigbiorstwa znajdujgce si¢ we
wezesnych i koficowych fazach cyklu zycia nie s3 w stanie sprosta¢ ryzyku finansowemu,

podczas gdy podmioty o ustabilizowanej pozycji moga ponies¢ dodatkowe ryzyko
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towarzyszace finansowaniu dlugiem. Przedsiebiorstwa w fazie start-up i ekspansji, jak
rowniez bedace w fazie spadku finansowane sg kapitalem wiasnym, natomiast w fazie
szybkiego wzrostu i stabilnego wzrostu kapitat wlasny zastepowany jest kapitatem obcym.
Doktorant pisze o zmianach zachodzacych w poziomie zadluzenia przedsiebiorstwa w
rozdziale pierwszym na stronach 32, 33, 34 i 35. Wskazuje, ze w fazie spadku ,, podmioty
zaczynajg si¢ wycofywaé z zadtuzenia oraz skupujg akcje, w pewnym sensie powoli dochodzi
do ich samodzielnej likwidacji” (s.33). Do finansowania fazy schytku przedsiebiorstwa autor
powraca w rozdziale trzecim na stronie 86, piszac, ,,Kapitat obcy jako jedno z gtéwnych
zrodet finansowania pojawia si¢ dopiero na etapie dojrzatosci oraz schytku przedsiebiorstwa”.
Uwazam, ze te konstatacje wymagajg wyjasnienia. Ponadto jezeli pierwsze spostrzezenie
(s.33) jest sluszne, to czy nie jest ono sprzeczne z hipotezg glowng dysertacji? Spodziewam

sig, ze doktorant zechce wyjasni¢ to w trakcie obrony ocenianej pracy.

Watpliwosci recenzentki budzi postugiwanie sie w tresci pracy okreéleniem branza.
Doktorant  odwotuje sie w tresci pracy do Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD)
wprowadzonej w Polsce Rozporzadzeniem Rady Ministréw z dnia 24.12.2007 r. PKD
postuguje sie okresleniem ,,dziatalno$é podmiotéw”. Autor przedstawit - jako zatgcznik nr 2
do pracy - klasyfikacje przedsiebiorstw na potrzeby przeprowadzonego badania wedlug PKD
2007. Nalezalo wigc spodziewa¢ sie, ze w swojej pracy przyjmie nomenklature PKD.

Dlaczego tak si¢ nie stato?

Rozdziat czwarty zawiera prezentacje zastosowanej metodyki badan wlasnych. Autor
przeprowadzit badania empiryczne w dwoéch etapach. W obu etapach byly to badania
ankietowe. W etapie 1 badaniami objeto stuchaczy studiow podyplomowych w SGH
w Warszawie. W etapie II badania zostaty przeprowadzone wérod praktykow gospodarczych
reprezentujgcych przedsigbiorstwa z branzy przemystowej, handlowej i ushugowej. W sumie
badaniami obje¢to 211 podmiotéw. W rozdziale tym w ppkcie 4.6 pt. Specyfika
przedsigbiorstwa  przemystowego zawarto opis roli przemyshu w gospodarce. Zdaniem
recenzentki tekst ten nie powinien znalezé si¢ w rozdziale dotyczacym metodyki badan. Juz

wezesniej sugerowalam mozliwosé umieszezenia czesci tego tekstu w rozdziale pierwszym.

W rozdziale pigtym doktorant przedstawit rezultaty obu etapéw badan. Otrzymane
wyniki badan przedstawione zostaly w tabelach w podziale na dwie grupy: przedsigbiorstwa
przemystowe oraz tgcznie: przedsigbiorstwa handlowe i ustugowe. Uzyskane wyniki badan

zostaly skomentowane przez doktoranta. Nastepnie wyniki te zostaly ocenione w odniesieniu
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do teorii z zakresu finanséw przedstawionych w pierwszych trzech rozdziatach dysertacji.
Rozdzial pigty zawiera zestawienie wynikow badan w formie tabel. Rowniez w formie tabeli
autor przedstawil odpowiedzi na pytania badawcze postawione we Wstepie do pracy. Ocena i
komentarz dotyczace uzyskanych odpowiedzi sformulowane zostaty z nalezytg ostroznoscia.
W ppkcie 5.4 autor przedstawil opracowany przez siebie model badawczy zaleznosci miedzy
omdéwionymi w rozprawie zmiennymi. Weryfikacja pierwotnie przyjetego modelu pozwolita
autorowi opracowa¢ model obrazujgcy zalezno$ci istotne statystycznie ustalone w trakcie
przeprowadzonych badan. W ppkcie 5,5 doktorant przedstawit w formie opisowej wnioski z
badan. Uwazam, ze wnioski te bylyby bardziej komunikatywne, gdyby =zostaly
wypunktowane.

4. Uwagi szczegolowe

Podziat tekstu rozprawy na rozdziaty jest nierownomierny, np. rozdziat drugi liczy
43 strony, natomiast rozdziat trzeci zaledwie 11 stron. W przypadku pozostatych rozdziatow
wystepujg rowniez duze dysproporcje.

Na stronie 8 Doktorant sformulowat oprécz celu glownego dysertacji dwa cele
dodatkowe. W obu przypadkach wskazat analiz¢ jako cel badan. Analiza jest metoda
badawczg, narzgdziem badawczym nie moze wigc stanowié¢ celu badan.

Na stronie 76 - Autor uzyl okreslenia ,,przedsiebiorstwa z silnymi bilansami”.
Spodziewam si¢ wyjasnienia, jak Autor definiuje pojecie ,,silny bilans”.

Na stronie 77 — uzyto okreSlenia ,, /.../ wiek przyczynia sie do zwiekszenia
reputacjii/..../” W jezyku polskim uzywa sie okreslenia dobra lub zta reputacja.

Na stronie 86 - ,JJednym z czynnikéw warunkujgcych dostepno$¢ finansowania
dtuznego dla przedsiebiorstw jest faza cyklu jego zycia” — sadze, ze sformutowanie to

wymaga dodatkowych wyjasnien.

Autor wskazal Stownik jezyka polskiego wydany przez PWN jako 195 pozycje

w Bibliografii. Mam watpliwosci czy stownik mozna uzna¢ za literature przedmiotu?
5. Wnhnioski koncowe

Zgodnie z ustawg z dnia 14 marca 2003 r. (Dz.U. 2003 Nr 65 poz.595) rozprawa
doktorska powinna stanowi¢ oryginalne rozwigzanie problemu naukowego i wykazywaé
0g6lng wiedze teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowej lub artystycznej oraz

umiejetnos¢é samodzielnego prowadzenia pracy naukowej lub artystyczne;.
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Uwazam, ze dysertacja przedstawiona przez mgr. Adriana Filipa Kamela jest
opracowaniem oryginalnym, o czym $wiadczy tre$¢ calej rozprawy, a przede wszystkim
rozdziaty czwarty i pigty. Oceniana rozprawa stanowi wypelnienie luki poznawczej w
zakresie finansowania dtuznego przedsiebiorstwa.

Sposdb opracowania zebranego materiatu, a takze zastosowana metoda krytycznej
i wywazonej analizy oraz oceny problemu, pozwala jednoznacznie stwierdzi¢ w oparciu o
calg tres¢ dysertacji, ze doktorant dysponuje wiedzg teoretyczng i praktyczng z zakresu
bedacego przedmiotem dysertacji, jak rowniez umiejetnoscia formutowania ocen i wnioskow
oraz prawidtowego ich uzasadniania.

Uwagi i zastrzezenia, ktore przedstawitam w recenzji majg w wiekszosci charakter
polemiczny.

Biorgc pod uwage walory poznawcze dysertacji mgr. Adriana Filipa Kamela,
oryginalno$¢ opracowania, aktualno$¢ badanej problematyki stwierdzam, ze recenzowana
praca odpowiada wymaganiom stawianym pracom doktorskim, wnioskuje wiec o jej

przyjecie i dopuszczenie autora do jej publicznej obrony.

Aol “Bretowske.



