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1. Podstawa opracowania recenzji

Podstawa formalna opracowania recenzji jest uchwala Rady Wydzialy Zarzadzania
Uniwersytetu L.odzkiego z dnia 11 wrzednia 2017 roku w sprawie powierzenia obowigzku
recenzenta rozprawy doktorskiej mgr Agnieszki Zalewskiej.

Zgodnie z wymogami ustawowymi rozprawa doktorska powinna zawieraé samodzielne
rozwiazanie konkretnego zagadnienia naukowego oraz wykaza¢ wiedze teoretyczng
Doktoranta w danej dziedzinie. Biorac to pod uwage jake podstawe oceny rozprawy
doktorskiej Pani mgr Agnieszki Zalewskiej przyjatem nastepujace kryteria oceny: tematyke
rozprawy, cele 1 hipotezy badawcze, konstrukcje rozprawy, zastosowane metody badawcze i

stron¢ warsztatowg caloécei rozprawy.

2, Temat rozprawy

Recenzowana rozprawa doktorska stanowi zwartg tresciowo 1 kompleksowa monografie
poswiecong wplywowi procesu sukcesji na dobdr zrddet finansowania w polskich
przedsigbiorstwach rodzinnych. Gléwnym watkiem badawczym jest sformulowanie zaleceh
dotyczacych optymalnej struktury finansowania przedsiebiorstw rodzinnych. Sytuuje to
recenzowang rozprawe w dyscyplinie finanséw. Problematyka zwigzku procesu sukeesji i
doboru zrédet finansowania przedsi¢biorstw rodzinnych nie jest wystarczajaco omdwiona w

literaturze polskiej. Przeprowadzone badania i analiza literatury przedmiotu pozwalajg



rozszerzyé wiedze w tym temacie. Nalezy zatem stwierdzié, ze wybor podjgte] w rozprawie
problematyki wyboru struktury finansowania w polskich przedsiebiorstwach rodzinnych jest

w pelni uzasadniony.

3. Cele i hipotezy badawcze.

Autorka sformulowala cel rozprawy i hipotezy badawcze. ,,Celem rozprawy jest zbadanie
czy istnieje zalezno$é pomiedzy procesem sukcesji a strukiurq finansowania w polskich
przedsighiorstwach rodzinnych”.

Hipoteza gléwna, bedgca myslg przewodnia pracy stanowi, Ze ,,istnieje zwigzek pomigdzy
procesem  sukcesji a wyborem form finansowania przedsigbiorstwa  rodzinnego”.
Uszezegdlowieniem hipotezy glownej stanowig hipotezy czastkowe. Hipoteza glowna i pigé
hipotez czastkowych zostaty wedlug mnie sformutowane poprawnie.

Treéci zawarte w zasadniczej czesci rozprawy zostaly ujete w dwoch czesciach,
teoretyczne] i empirycznej, i s w cato$ci podporzadkowane realizacji przyjetego celu pracy

oraz weryfikacji sformulowanych hipotez badawczych.

4. Konstrukeja rozprawy.

Praca liczy lacznie 226 stron, z czego ¢zg$¢ zasadnicza pracy, na ktéra skiadajg sie wstep,
cztery rozdzialy oraz zakoficzenie — 204 stron, Spis literatury zawiera 73 pozycje oraz 15
wykaz 15 artykutéw prasowych (w tym 10 anglojzycznych), plus wykaz wykorzystanych
stron internetowych.

W recenzowanej rozprawie, poza wstepem i zakofczeniem, mozna wyodrgbni¢ czgsc
teoretyczno-metodologiczng oraz cz¢éé empiryczng. We wstepic zostat uzasadniony wybor
tematu, sformulowano cele i hipotezy badawcze.

Dwa pierwsze rozdzialy maja charakter teoretyczny. Rozdziat pierwszy poswigcony jest
oméwieniu firm rodzinnych w Polsce. Zaprezentowano klasyfikacje przedsigbiorstw,
przedstawiono, znane w literaturze polskiej, szacunki udziatu firm rodzinnych w gospodarce.
Szkoda, ze Autorka nie zaprezentowala ilodciowych metod utatwiajgcych przyporzadkowanie
danego przedsicbiorsiwa do grupy przedsigbiorstw rodzinnych, np. wskaznik SFI (Substancial
Family Influence). Wskaznik ten skiada si¢ z sumy trzech sktadowych: wlasnosci, nadzoru i
wplywu na zarzadzanie. Co prawda, w definicji firmy rodzinnej (s. 32) Autorka uwzglednia te
elementy, dodajac element, dodatkowy, jakim jest ,proces sukcesji”, Proces sukcesji jest
istotny dla obszaru badan Autorki, ale nie jest uznawany jako element sktadowy definicji

firmy rodzinne;j.




Wazng czeécig tego rozdziatu jest omdwienic problemow zwiazanych z sukcesja oraz
zagrozeniami stojgcymi przed firmami rodzinnymi. 7 prezentowanymi pogladami Autorki
nalezy sig zgodzi¢, niemniej jednak oceny wplywu procesow globalizacji 4.0, pulapek
tozwoju Polski na dalszy proces rozwoju firm rodzinnych.

Rozdziat drugi powigcony jest omdwieniu Zrodet finansowania przedsiebiorstw. Po
prezentacji klasyfikacji tych Zroédet omowiono problemy z nimi zwiazane, korzysci 1 koszty
ich stosowania, ze szczegdlnym uwzglednieniem przedsigbiorstw rodzinnych. Dobor zrédet
finansowania determinowany jest przez realizowang strategi¢ finansowa przedsigbiorstwa.
Nalezy zgodzi¢ sig ze stanowiskiem Autorki, Ze ,stralegia finansowa to okreslone zasady
postepowania zwigzane 2 szeroko rozumianym zarzqdzaniem kapitalem firmy, w tym z
pozyskaniem, alokacjg i ryzykiem z tym zwigzanym™(s. 86). Przeprowadzona analiza
uwarunkowan i ksztattowania struktury finansowania przedsigbiorstw rodzinnych pozwolita
Autorce na sformulowaniu stusznego wniosku, ze ,, znalezienie optymalnej strategii
[finansowej dla przedsigbiorsiw rodzinnych nie jest latwe ze wzgledu na uwarunkowania
zaréwno zewngtrzne, jok i wewngtrzne. Wszystko zalezy od wybranej strategii rozwoju od fazy
rozwoju firmy i od jej wiascicieli” .(s. 95)

Pewnym niedociagnigeiem czgsci teoretycznej pracy jest zbyt male wykorzystanie
literatury zagranicznej. Utrudnito to omowienie réznic w sposobie postrzegania biznesu przez
przedsigbiorstwa rodzinne i nierodzinne, czy tez prezentacji rodzajéw kultur organizacyjnych
w przedsigbiorstwach rodzinnych.

Rozdzialy trzeci i czwarty stanowig czgS¢ empiryczng dysertacji. Badaniami wstgpnie
objeto 400 przedsigbiorstw rodzinnych, z ktérych 100 wypetnito w sposéb kompletny Akusz
ankiety badawczej. Nastgpnie wyznaczono w sposéb celowy 14 przedsigbiorstw, w ktorych
przeprowadzono pogigbiony wywiad dotyczacy proceséw sukceesji i ich zwigzkow z zrodiami
finansowania. W badaniach zastosowano dobor celowy proby, co zgodnie ze stanowiskiem
Autorki sprawia, ze ,,uzyskane zalezno$ci mozna odnosié tylko w stosunku do badanej grupy.
a nie do ogdtu polskich przedsigbiorstw rodzinnych, jakkohwiek nie ulega wgipliwosci, Ze
zakres badania pozwolil uchwycié pewne charakterystyczne zaleznos$ci wysitgpujgce w
przedsigbiorstwach rodzinnych w Polsce”. (s. 102 - 103).

W rozdziale trzecim zawarta zostala charakterystyka badanych przedsigbiorstw. W
analizie badanej préby przedsigbiorstw rodzinnych uwzglgdniono ich wielko§é, obszar
prowadzonej dziatalnodci, wiek przedsicbiorstw, planowane inwestycje, opracowanie
procedur sukcesji, sposob przekazania firmy, przyczyny procesu sukcesji, kierunki rozwoju

badanych przedsigbiorstw, Zrédta finansowania dzialalnoscei.



Wazng czgécig tego rozdzialu jest omowienie wynikéw poglgbionych wywiadow w 14
przedsigbiorstwach rodzinnych. Dotyczyly one podstawowego problemu badawczego pracy,
tj. zwigzkéw miedzy sukcesjg a strukturg finansowania.

W rozdziale czwartym zawarte sa wyniki analizy zaleznosci migdzy poszczegdinymi
zmiennymi w grupie 100 badanych przedsigbiorstw. W ustaleniu tych zalezno$ci
wykorzystano analize korespondencji, ktéra pozwala na ustalenie sity zwigzku miedzy
poszezegélnymi zmiennymi jakosciowymi. Ponadto w analizie zwigzkow migdzy sukcesjg a
srodlami finansowania wykorzystano analiz¢ wielowymiarowg opierajaca si¢ na pieciu
zmiennych oraz przeprowadzono analize¢ skupien. Przeprowadzone analizy wykazaly
stosunkowo staba sile zwiazkéw migdzy poszczegdlnymi zmiennymi. Stosunkowo
najsilniejsze zwigzki zaobserwowano miedzy procesami sukcesjii a doborem zrodet
finansowania. Uprawnione jest zatem stwicrdzenie Autorki, ze ,analizy potwierdzajqg, iz w
badanych przedsigbiorstwach istniala  zalezno$é  pomigdzy udzialem w  strukiurze
finansowania kapitaléw zewngtrznych a procesem sukcesji” (s. 194). Przeprowadzone analizy
pozwolily na potwierdzenie hipotez badawezych zawartych we wstepie.

W zakonczeniu zostaty sformulowane ogdlne wrioski dotyczgee roli procesu sukcesji nie
tylko w ksztalowaniu struktury kapitau, ale takze w kreowaniu warunkow przysziego
rozwoju podmiotu gospodarczego. Wnioski te powinny byé wykorzystane w ksztaliowaniu
polityki gospodarczej w obszarze dalszych wlatwien procesu sukcesji w  polskich

przedsiebiorstwach rodzinnych.

5. Konkluzja

Recenzowana rozprawa stanowi autorskie, wartosciowe ujccie waznego problemu
ekonomicznego, jakim jest analiza zwigzkéw migdzy procesami sukcesji a ksztaltowaniem
strukiury finansowania przedsigbiorstw rodzinnych w  Polsce. Autorka zrealizowala
postawiony we wstgpie cele rozprawy i pozytywnic zweryfikowata sformutowane hipotezy
badawcze poprzez analizy teoretyczne oraz  badania empiryczne na prébie 100
przedsigbiorstw rodzinnych. Uzyskane wyniki i sformutowane wnioski sg przydatne z
teoretycznego i praktycznego punktu widzenia i stanowig wktad Doktorantki.
Za glowne osiggnigcia Doktoranta uwazam:

1. wazny z teoretycznego i praktycznego punktu widzenia temat badawczy oraz

prawidtowg konstrukcjg rozprawy,



2. przeprowadzone badania dotyczace ustalenia zaleznosci migdzy czynnikami
charakteryzujacymi podmioty rodzinne, ze szczeg6lnym uwzglednieniem roli
procesu sukcesji.

3. empiryczng i teoretyczng realizacje celow badawczych,

Za gléwny mankament rozprawy uwazam braki w wykorzystaniu literatury zagranicznej.
Mankament ten wyraznie zauwazalny jest w analizie teoretycznej przedsigbiorsiw
rodzinnych.

Biorgc pod uwage przedstawione elementy oceny rozprawy wyrazam jednoznaczng
opinie, ze Doktorantka wykazala si¢ wystarczajacg wiedza teoretyczng i umiejgtnosciami
przeprowadzenia badan empirycznych oraz rozwigzala wazny problem naukowy jakim jest
wpltyw sukcesji w przedsiebiorstwach rodzinnych na ksztaltowanie struktury ich
finansowania.

Recenzowana rozprawa doktorska speinia wymogi okreslone w art. 13 ust. 1 Ustawy z dnia
14 marca 2003 roku stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki (DZ.U. z 21 czerwca 2016 r, poz. 882) i uzasadnia nadanie Pani mgr
Agnieszce Zalewskiej stopnia doktora w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie nauk
o finansach Stanowi to wystarczajgcg przestanke do wnioskowania do Rady Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego o przyjecie recenzowanej rozprawy i dopuszczenie

Autorki do publicznej obrony.
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Lublin, dnia 26.11.2017r.



