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Recenzja
rozprawy doktorskiej mgr Adriana Filipa Kameli pt. ., Zadluzenie przedsigbiorstwa
przemyslowego a jego rozw¢j” zrealizowanej pod kierunkiem naukowym dr hab. Katarzyny

Kreczmanskiej-Gigol, prof. SGH w Warszawie.

1. Uwagi wstepne

Przedtozona do recenzji praca doktorska sklada si¢ ze wstepu. pigciu rozdzialow, zakonczenia
oraz stosownych spiséw: literatury, tabel i rysunkow oraz zatgcznikow — ankiety 1 spisu firm,
w ktorych wypetniono ankiety. Tres¢ pracy wraz ze spisami zawarta jest na 178 stronach, spis
wykorzystanych zrodet zawiera 241 pozycji. Rozdzial 1 ma 28 stron, rozdzial 2 ma 44 strony.
rozdzial 3 to 13 stron, objetos¢ rozdzialu czwartego to 18 stron, a rozdzialu piatego -
najistotniejszego w strukturze pracy 36 stron. Rozdzial trzeci majacy na celu pokazanie
dotychczasowych wynikow badan zaprezentowanych w literaturze dotyczacych zaleznosci
miedzy zadhuzeniem i rozwoju powinien by¢ rozbudowany. Stabo zachowane zostaly wige
proporcje w prezentowanych tresciach pracy.

We wstepie znajduje si¢ krotkie uzasadnienie podjetego w pracy problemu, cel glowny
i cele dodatkowe, hipotezy badawcze — hipoteza glowna i hipotezy poboczne. Powinny to by¢
hipotezy czastkowe rozwijajace hipoteze glowna pozwalajace na jej dokladnicjsza weryfikacje.
We wstepie pokazana zostala tez struktura i1 zawartos¢ merytoryczna poszczegolnych
rozdzialow.

Cel pracy zawierajacy si¢ w pytaniu czy finansowanie dluzne moze wspierac rozwoj
przedsiebiorstwa zostal dobrze sformulowany. Kapitaly obce moga by¢ przeznaczone na
finansowanic dziatalnosci operacyjnej poprzez wzrost zadluzenia krotkoterminowego oraz
zasilanie kapitatu obrotowego netto zobowiazaniami dhugoterminowymi. Mogg by¢ tez
wykorzystane do finansowania inwestycji i przedsigwzig¢ innowacyjnych. Oznacza to. ze
zadluzenie podmiotu gospodarczego nie zawsze zwigzane jest z jego rozwojem rozumianym
jako przechodzenie do kolejnych faz w cyklu zycia przedsigbiorstwa. Sformulowane zostaly

cele dodatkowe — sa to raczej cele czastkowe rozwijajgee cel glowny pracy.



W hipotezie glownej ., im czgstsze wykorzystanie finansowania dtuznego. tym dalsza

faza cyklu zycia przedsigbiorstwa™ Autor zaklada, ze przechodzenie do dalszych faz rozwoju

jest zdeterminowane czgstoscig korzystania z finansowania dluznego. Zostala zatem

odwrocona zalezno$é zbadana przez wielu autorow i zaprezentowana w literaturze, w ktorej
sakladali oni. ze im dalsza faza rozwoju przedsi¢biorstwa tym w wigkszym stopniu firmy

korzystaja z dtugu. Niejasne jest co Autor rozumie przez czestos¢ korzystania z dugu. Trudno

jest ustali¢ czgstosé korzystania z niektorych zrodet finansowania z ktorych firma korzysta w

sposob ciagly. Chodzi tu kredyt kupiecki, czyli systematyczne korzystanie z odroczonych
platnosci za dostawy surowcow 1 materialow, o korzystanie z linii faktoringowej lub linii
wielocelowej (wieloproduktowej) czy tez kredyt odnawialny. Firma korzysta z tych zrodet stale
na podstawie jednej rocznej umowy, w ramach ktorej realizuje setki operacji. Moze tez
korzysta¢ z kredytu czy leasingu a udzial dlugu w strukturze pasywow moze by¢ niewielki.
Ogolne pytanie o czestos¢ korzystania z roznych zrodet finansowania jest niedoprecyzowane
co utrudnia wnioskowanie na jego podstawie.

W hipotezie H7 i w pytaniach badawczych Doktorant uzywa pojecia branze -
wyodrebnia branze: przemystowa, handlowa i ustugowa. Sa to podstawowe sektory gospodarki.
Przemyst podzielony zostal na galgzie przemyslowe a te z kolei dzielg si¢ na branze
przemystowe. Przykladowo w ramach przemystu chemicznego wydziela si¢ branze rafineryjna.
chemiczna, widkien sztucznych a w przemysle lekkim branze odziezowa, skorzana,
wlokiennicza. Jest to klasyfikacja umowna stosowana w gospodarce przez praktykow. Pojecie
branza nie wystepuje w Polskiej Klasyfikacji Dzialalnosci. Badajac zaleznosci migdzy
zadluzeniem a rozwojem utozsamianym z fazami cyklu zycia przedsigbiorstwa Doktorant
wykorzystuje wyniki badan w scktorach handlu i ushug do porownan z wynikami

przedsigbiorstw sektora przemystowego.

2. Struktura i tres¢ pracy

Przechodzac do oceny ksztaltu i tresci recenzowanej rozprawy doktorskiej nalezy w pierwszej
kolejnosci podkresli¢ znaczenie podjgtego problemu, zarowno z punktu widzenia wypelnienia
teoretycznej luki badawczej jak i praktyki gospodarczej. Bezdyskusyjna jest potrzeba badania
zalezno$ci miedzy zadluzeniem a rozwojem przedsigbiorstw wyrazonym cyklem zycia

przedsigbiorstwa.

Praca sklada sie ze wstepu, pieciu rozdzialow i zakonczenia.



W rozdziale pierwszym zaprezentowane zostaly podstawowe problemy dotyczace
istoty przedsigbiorstwa i ich systematyzacji. wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa oraz jego
determinant. Wyjasniona sostata relacja miedzy cyklem zycia przedsigbiorstwa  a jego
rozwojem. Doktorant potraktowal cykl zycia przedsigbiorstwa jako synonim rozwoju. Nas. 21
wymienit trzy sektory gospodarki. Sektor pierwszy dostarczajacy Surowce do przetworstwa,
sektor drugi obejmujacy przemysl. energetyke 1 budownictwo 1 sektor trzeci obejmujacy sfere
ustug. W rozwazaniach zawartych w kolejnych rozdziatach i w czgscl badawczej ustugi traktuje
jako branz¢ i porownuje wyniki badan z firmami przemysiowymi. Polska Klasyfikacja
Dzialalnosei (s.22) wyroznia sekcje, dzialy. grupy. klasy i podklasy. Najbardzie] zblizone do
branzy sa klasy dzialalnosci gospodarcze).

W rozdziale drugim wyjasniono problemy zwigzanc Z finansowaniem dtuznym
przedsigbiorstw. Wychodzac od roznic w obszarze wykorzystania finansowania dtuznego 1
srodel whasnych przedsigbiorstw Autor pracy scharakteryzowat krotko poszezegolne rodzaje
srodel dlugu. Kolejno przedstawil determinanty i efekty wykorzystania obeych zrodet
finansowania przedsigbiorstw. Autor zauwaza roznice miedzy kapitatami 1 zrodtami
finansowania przedsigbiorstw. Tresci zawarte W rozdziale sg dobrze udokumentowane cytatami
7 literatury. Brak jest natomiast komentarzy wlasnych Autora do cytowanych tresci. Zauwazyc¢
tez trzeba, z¢ obligacje CoCos nie moga by¢ w Polsce emitowane przez przedsigbiorstwa
przemystowe, najczesciej dotycza emisji realizowane) przez banki

Rozdzial trzeci ma strukture zblizona do tresci postawionych hipotez. Doktorant
prezentuje literaturowe wyniki dotychczasowych badan dotyczacych zaleznosci migdzy
zadtuzeniem i rozwojem. Wykazal swigzek migdzy wykorzyslaniem finansowania diuznego a
faza cyklu zycia, kondycja finansowg a korzystaniem Z kapitalow obcych. Kondycja finansowa
firm ma wplyw na mozliwoscl korzystania z finansowania dtuznego, ale nie ma powia@ania zZ
fazami cyklu zycia. Przedsigbiorstwa mogg mie¢ rozna kondycja finansowa bez wzgledu na
faze cyklu zycia W ktorej si¢ znajduja. Bez watpienia jako czynnik zwigzany 7 cyklem zycia
firmy mozna potraktowac wielkos¢ przedsigbiorstwa. Male przedsigbiorstwa maja wigksze
problemy 2 pozyskaniem srodet obeych niz przedsigbiorstwa duze posiadajace aktywa 0
wysokie] wartoéci zastawczej. Slabo uzasadniony od strony literaturowej jest pokazany
zwiazek migdzy wielkoscia przedsigbiorstwa a fazami cyklu jego zycia. Doktorant uzasadnia
natomiast na podstawie literatury zwiazek miedzy forma prawna przedsigbiorstwa a zakresem
korzystania z dlugu oraz zwiazek migdzy celem finansowania. a rodzajem wykorzystywanego

dtugu. Zwigzek taki jest bezdyskusyjny lecz Doktorant nie przeniost go na fazy cyklu zycia.




Nie ma tez powiazania z cyklem zycia firmy tekst ,wiclkos¢ przedsigbiorstwa a jego
kondycja finansowa”. Doktorant uzasadnia zwiazek migdzy branza przedsigbiorstwa a
finansowaniem dluznym. Wykazuje na podstawie literatury, ze branza i wielkos¢
przedsiebiorstwa maja wplyw na struktur¢ finansowania dtuznego. Niektore branze czescie)
bowiem korzystaja z zobowigzan krotkoterminowych niz inne. Specyfika branzy bez watpienia
ma wplyw na tempo rozwoju podmiotow gospodarczych.

Rozdzial czwarty zawiera rozwazania dotyczace metod badawcezych wykorzystanych
w pracy. Zawarte s3 w nim cel glowny, cele dodatkowe, hipotezy badawcze — hipoteza glowna
i hipotezy poboczne. Sa to tresci powtorzone ze wstgpu pracy. Opisane zostaly metody
badawcze oraz kryteria doboru podmiotow do badania. W hipotezie glownej Doktorant zaklada,
7e .im czestsze wykorzystanie finansowania dhuznego, tym dalsza faza rozwoju”. Hipotezy
poboczne (poprawnie hipotezy czastkowe) uszczegotowiaja hipotezg glowna.

Pierwsza hipoteza poboczna, ..im lepsza ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa,
tym czestsze wykorzystanie finansowania dluznego™ nie jest zwiazana z rozwojem podmiotu
gospodarczego. Dodatkowo w tym powigzaniu nie chodzi o ocene (jak jest przeprowadzona ),
ale o kondycj¢ finansowa.

W drugiej hipotezie pobocznej .im wigksze przedsigbiorstwo, tym czgstsze wykorzystanie
finansowania dluznego™ Autor zaklada, ze wielkos¢ przedsigbiorstwa jest zwiazana z faza
roZwoju.

Trzecia hipoteza poboczna ..forma organizacyjno-prawna przedsiebiorstwa ma wplyw na
wykorzystanie finansowania dluznego™. Autor pracy probuje dowies¢, ze zakres wykorzystania
dlugu jest inny w réznych formach prawnych. i w zaleznosci od formy prawnej
przedsicbiorstwa korzystajg z roznych form dhugu np. spotki akcyjne czgsciej korzystajg z
emisji obligacji, a spotki z 0.0 czgsciej korzystaja z leasingu.

W czwartej hipotezie zawarto zalozenie, ze ..istnieje zaleznosc miedzy celem wykorzystania a
rodzajem finansowania dluznego. Jest to zaleznos¢ oczywista. Faktoringu czy kredytu
kupieckiego firmy raczej nie wykorzystuja do finansowania inwestycji bedacych podstawg
rozwoju przedsigbiorstwa.

W hipotezie pigtej zalozono ze™ istnieje zaleznos¢ miedzy wielkosciag przedsigbiorstwa a faza
cyklu jego zycia” — hipoteza ta jest bezposrednio zwigzana z hipoteza glowna.

Hipoteza szdsta ,,istnieje zalezno$¢ migdzy wielkoscia przedsiebiorstwa a oceng jego sytuacji
finansowej” nie jest doprecyzowana. Nie chodzi o oceng, ale 0 kondycje finansowa, ktora jest

wynikiem oceny.



W siodmej hipotezie uzupetniajacej zalozono, ze wplyw czynnikow zwiazanych z zadtuzeniem
i rozwojem jest rozny w zalezno$ci od branzy przedsigbiorstwa. Doktorant nie dopowiedzial-
wplyw wymienionych czynnikéw na co? Mozna si¢ jedynie domysla¢ ze chodzi mu o to, ze
wplyw zadluzenia na rozwd) przedsigbiorstw jest zroznicowany w poszczegolnych branzach.
Badania ankietowe majace na celu ustalenie zaleznosci migdzy finansowaniem diuznym a
fazami cyklu zycia przedsigbiorstwa przeprowadzone zostaly w trzech sektorach.
Scharakteryzowana zostala rola przemyshu w gospodarce 1 specyfika przedsigbiorstw
przemystowych (s. 109 -114).

Proba badawcza scharakteryzowana zostata w wystarczajacym stopniu.

Brak jest charakterystyki metod wykorzystanych w badaniu m.in. testu U Manna-Whitneya,
testu H Kruskalla-Walisa,

Rozdzial pigty zawiera wyniki badan empirycznych majace na celu weryfikacjg
zawartych we wstegpie 1 rozdziale czwartym hipotez badawczych. Doktorant zalozyl w
hipotezach, ze na czgstos¢ korzystania z finansowania diuznego wplywa:

- kondycja finansowa podmiotu gospodarczego (H1)

- wielkos¢ przedsiebiorstwa (H2),

- forma prawna przedsigbiorstwa (H3),

- cel zaciagania dlugu (H4),

- specyfika branzy (HS),

Dodatkowe hipotezy to:

- zalezno$¢ miedzy wielkoscig przedsiebiorstwa a jego kondycja finansowa (H6),

- wplyw czynnikow zwiazanych z zadluzeniem i rozwojem jest rézny w zaleznosci od

branzy (H7).

Hipotezy H1, H3 sa zwiazane z hipoteza glowna tylko posrednio, natomiast wielkos¢
przedsiebiorstwa (H2) i cel zaciagania dlugu (H4) oraz specyfika branzy (H5) mozna
bezposrednio powiaza¢ z rozwojem przedsigbiorstwa. Badanie zaleznosci migdzy wielkoscia
przedsicbiorstwa a jego kondycja — nie odnosi si¢ do zaleznosci miedzy zadluzeniem i
rozwojem. Przedsigbiorstwa moga mie¢ zroznicowana sytuacje finansowg bez wzgledu na
wielkosé. Przy zastosowaniu roznych metod badawezych Doktorant uzyskal rozne wyniki
badan. Przyktadowo na stronie 132 pisze ,,opierajac si¢ na wartosci wspotezynnika korelacji p
Spearmana nie stwierdzono istotnych statystycznie korelacji miedzy faza cyklu zycia
przedsicbiorstwa przemyslowego a czgsto$cia wykorzystania finansowania dfuznego w celu
inwestycyjnym, ani czestoscia wykorzystania finansowania dtuznego w celu obrotowym™. W

oparciu o wartosci wspolezynnikow regresji s.145 Autor pracy ustalil, ze wykorzystanie
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finansowania dtuznego w celu inwestycyjnym i w celu obrotowym byto powigzane dodatnio z
faza cyklu zycia przedsigbiorstwa. Oznacza to jak pisze Doktorant, ze im czestsze
wykorzystanie finansowania dluznego w  celu inwestycyjnym i obrotowym przez
przedsigbiorstwo, tym dalsza faza cyklu jego zycia. Hipoteza glowna zostata zweryfikowana
pozytywnie. Pokazuje to jak wazny jest poprawny dobor metod badawczych.

W tabeli 33 Doktorant pisze, ze hipotezy H1 .im lepsza sytuacja finansowa
przedsi¢biorstwa, tym czestsze  wykorzystanie finansowania dluznego”™ nie mozna
zweryfikowa¢ na podstawie przeprowadzonych badan. Tymczasem hipoteza ta byla
weryfikowana. Na s.133 Doktorant pisze, ze nie stwierdzono istotnej statystycznie korelacji
pomigdzy zmiang sytuacji finansowej przedsigbiorstwa przemyslowego a czgstoscig
wykorzystania finansowania dtuznego w celu inwestycyjnym., ani wykorzystania finansowania
dluznego w celu obrotowym. Hipoteza zostala zatem zwery fikowana negatywnie.

Podobna sytuacja wystepuje w zwiazku z hipoteza HS i H6. Hipotezy te zostaty
zweryfikowane negatywnie (s.138). Brak jest zwiazku miedzy wielkoscia a faza cyklu zycia
przedsigbiorstwa. Nie ma tez zwigzku migdzy wielkoscig przedsigbiorstwa a jego kondycja
finansowa. Hipoteza H6 nie jest powigzana z faza cyklu zycia, a zatem jej werytikacja byta
niepotrzebna. Nie mozna zatem twierdzi¢, ze nie da si¢ zweryfikowac¢ hipotezy w sytuacji gdy
nie potwierdzono zwiazku migdzy badanymi wielkosciami.

W przypadku hipotezy H7 Doktorant pisze, Ze hipoteza zostala odrzucona, co oznacza,
7e zostala zweryfikowana negatywnie. Okreslenie hipoteza przyjeta jest nieprecyzyjne.
powinno by¢ hipoteza zwery fikowana pozytywnie.

Reasumujac trzeba podkresli¢, ze w warstwie teoretyczno-metodycznej rozprawy
istotna rol¢ odgrywa dyskusyjna i krytyczna analiza literatury dotyczacej wzrostu i rozwoju
przedsigbiorstwa, roznych zrodet finansowania oraz determinant poziomu zadluzenia
przedsiebiorstw. Czes¢ metodyczno-empiryczna jest samodzielnym przedsigwzigciem
badawczym uzasadniajagcym pozylywng oceng rozprawy.

W zakonczeniu pracy zaprezentowane zostaly wnioski bedace wynikiem krytyczne)
analizy literatury przedmiotu oraz wiasnych badan empirycznych. Doktorant w
wystarczajacym stopniu zrealizowal cel pracy —oraz zweryfikowal pozytywnie wybrane
hipotezy badawcze. Czg$¢ hipotez nie zostala zweryfikowana pozytywnie co jest cenne dla

wynikow badan i sklania do prowadzenia dalszych badan w tym obszarze.



3. Dobér metody badawczej
W pracy zastosowane zostaly adekwatne do celu badan metody. Doktorant wykazal przy tym

jak wazny jest poprawny dobor metod badawczych dla uzyskania poprawnych wynikow.
4.Wyniki badan i dyskusyjne watki pracy

Reasumujac trzeba podkreslic. ze calosciowa ocena pracy wypada dobrze. W czgsci

teoretycznej usystematyzowane zostaly problemy odnoszace si¢ do zobowiazan, ich

determinant i rozwoju przedsigbiorstwa. Doktorant wykorzystal dobrze dobrang literaturg

przedmiotu. Cz¢$¢ empiryczna zawiera wyniki wilasnych badan Doktoranta wraz z dobrym

podsumowaniem pracy. Zawartos¢ tej czesci pracy wzbogaca dotychczasowa wiedzg 0

powigzaniach migdzy zadluzeniem a poszczegolnymi fazami cyklu zycia przedsigbiorstwa.
Do osiagnig¢ Autora rozprawy niewatpliwie nalezy zaliczy¢:

e trafny wybor problemu rozprawy. Przeprowadzone badania dotyczace
zwigzkow miedzy zadluzeniem a faza cyklu zycia przedsiebiorstwa wzbogacaja
teorie oraz odpowiadaja na potrzeby praktyki gospodarczej,

o wyraznie sformulowany cel pracy i hipotezy badawcze swiadczace o
umiejetnosci formulowania i rozwiazywania probleméw naukowych.

o wykorzystanie krytycznej analizy literatury przedmiotu do tworzenia wlasnych
rozwiazan.

e trafny wybor metod badawezych,

e praktyczne wyniki badan — wskazuja one, ze przedsigbiorstwa moga rozwijac
sie szybciej i przechodzi¢ do dalszych faz rozwoju w wyniku wykorzystania

obeych zrodel finansowania.

Niedociagnigcia pracy

W kazdej pracy badawczej zdarzaja si¢ pewne niedociggniecia, co §wiadezy o tym, ze problem
jest wazny, dyskusyjny i wymaga wielostronnego ogladu. Zbyt ubogi jest tekst dotyczacy cyklu
zycia przedsigbiorstwa, a jest to zasadniczy problem pracy i finansowania diuznego w
poszezegolnych fazach tego cyklu. W zaleznosci od fazy rozwoju firmy prowadza roézng
politykg dywidend i zyskow zatrzymanych. W fazie pierwszej finansuja sig gtownie nadwyzka
finansowa, nie korzystaja z zadluzenia, lub tylko z krotkoterminowych kredytow na

finansowanie dziatalnoéci operacyjnej. W kolejnych fazach cyklu zycia udzial zyskow



zatrzymanych maleje zwigksza si¢ udzial dlugow, gdyz firmy maja juz majatek, ktory moze
stanowi¢ zabezpieczenie diugow.

Zauwazy¢ nalezy brak precyzji w niektorych sformutowaniach. Przyktadowe z nich to:

Na s. 10 Doktorant pisze, Ze przedsigbiorstwa przemystowe cechujg si¢ wysokg
kapitalochtonnoscia oraz posiadajg zazwyczaj duzo aktywow trwalych. Jest to nieuprawnione
twierdzenie gdyz wysoka kapitalochlonnoscig cechujg siec tylko wybrane przemysty (np.
energetyka, chemia) a okreslenie ze maja duzo aktywow trwalych nic nie znaczy -
Prawdopodobnie chodzi o duzy udzial aktywow trwalych w aktywach ogotem.

Na s. 125 Doktorant pisze, ze tytuly tabel 16 i 17 pokazuja rozkltad ocen definicji rozwoju, a
zaprezentowany zostal pomiar stopnia rozwoju, do ktorego wykorzystano takie parametry jak
wzrost sprzedazy, wzrost wartosci aktywow, wzrost udzialu w rynku, wzrost rentownosci,
wzrost zysku 1 inne.

Na s.128 pomieszane zostaly czynniki rozwoju z barierami rozwoju. Do czynnikow rozwoju
Doktorant zaliczyl niedobor kapitalu obrotowego 1 niedobor dtuznego finansowania

dlugoterminowego podczas gdy sa to bariery rozZwoju.

5. Ocena koncowa pracy

Analiza tresci recenzowanej rozprawy doktorskiej pozwala stwierdzi¢, ze:

- rozprawa dotyczy waznego zagadnienia naukowego i praktycznego,

- wykorzystano wiasciwe do rozwiazy wanego problemu metody badawcze,

- Doktorant zrealizowal przyjety w pracy cel oraz zweryfikowal pozytywnie wigkszos¢
postawionych hipotez badawczych.

Zgodnie z obowiazujaca Ustawa o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz
stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. z 2017 poz.1789 z pézn. zm.) stwierdzam, ze
recenzowana rozprawa doktorska mgr  Adriana, Filipa Kameli pt. Zadluzenie
przedsigbiorstwa przemyslowego a jego rozwdj” spelnia wymogi okreslone w Ustawie i

przedkladam wniosek o dopuszczenie do publicznej obrony zawartych w pracy tez.
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