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Recenzja rozprawy doktorskiej
pt. ., Wplyw sukcesji w polskich przedsi¢biorstwach rodzinnych na

strukture ich finansowania” autorstwa mgr Agnieszki Zalewskiej
¢ gr Ag J

1. Przedmiot i cel pracy

Zmiany usirojowe w Polsce po roku 1989 daly istotny impuls do rozwoju
gospodarczego. Zmienita si¢ rowniez w sposob istotny struktura wlasnosciowa polskich
przedsiebiorstw, wsrdd ktorych coraz wigksza rolg zaczely odgrywac powstajace 1 rozwijajace
si¢ przedsigbiorstwa rodzinne. Przedsigbiorstwa te w wielu gospodarkach panstw wysoko
rozwinietych sa ich znaczacym skladnikiem przyczyniajac si¢ do tworzenia miejsc pracy i
wzrostu PKB. Takze w Polsce staly si¢ znaczaca czescig gospodarki kreujac miejsca pracy i
wytwarzajac pokazng czes¢ dochodu narodowego. Wida¢ to po danych statystycznych
ostatnich trzech dekad. Funkcjonowanie firm rodzinnych z punktu widzenia wiclu aspektow
ich dziatalnosci jest przedmiotem licznych badan i prac naukowych w postaci artykutow oraz
monografii, zarowno w $wiecie jak i w Polsce. Rozwazane sg glownie takie problemy jak:
struktura wlascicielska i jej wptyw na korzystanic ze Zrodet finansowania oraz ksztaltowanie
struktury kapitalowej. udzial rodziny w procesie zarzadzania firmg oraz problemy zmian
pokoleniowych czy udziat rodziny w zyskach generowanych przez firme.

Przedstawiona mi do recenzji rozprawa doktorska mgr Agnieszki Zalewskiej
zatytulowana . .Wplyw sukcesji w polskich przedsi¢biorstwach rodzinnych na strukture
ich finansowania” wkomponowuje si¢ w te badania naukowe. Na rynku polskim sg
publikacje oraz prowadzi si¢ badania naukowe z tematyki firm rodzinnych, jednakze nie jest
ich duzo i brak badan kompleksowych. glownic z powodu braku odpowiednich danych
statystycznych, a tych z kolei brakuje z powodu braku do nich dostgpu. np. ze wzgledu na
chronienie tajemnic rodzinnych. Przedmiotem ninicjszej rozprawy jest problematyka sukcesji

w firmach rodzinnych w Polsce. Prowadzone rozwazania dotycza jej wplywu na strukturg



finansowania tych przedsicbiorstw. Nalezy przyznac. iz w polskiej literaturze naukowej
odnoszacej sie do lirm rodzinnych dyskutowany jest problem sukcesji w tych firmach, jak
rownicz  problematyka zwigzana z ksztaitowaniem struktury kapitalowej. Autorka
recenzowanej rozprawy bicrze udzial w takic) dyskusji ukicrunkowujae jg na kwestie
zaleznoscl pomigdzy zmianami pokoleniowymi w firmach rodzinnych a strukturg Zrodet ich
finansowania. Pragng stwicrdzi¢. iz jest to problem rozwazany w dziedzinie finansow
przedsigbiorstw. oraz ze jest interesujgcy z naukowego punktu widzenia 1 aktualny. zwlaszcza
z¢ przeprowadzone badania ankietowe objely polskie firmy rodzinne z calego kraju. W
zwigzku z tym pojawienie si¢ tej pracy doktorskiej nalezy powitac z zadowoleniem. Stanow;
ona istotny dorobek w zakresie finansdw przedsigbiorstw w Polsce bedacych subdyscyplina
finanséw. Dobrze byloby wiec opublikowaé w znaczacym czasopismie ogolnokrajowym
zawarte w niej wyniki badania i wynikajace z nich wnioski.

W kontekscie stormwowanego wyzej przedmiotu rozprawy okreslono jej gtowny cel
jako .zbadanie czy istnieje zaleznos¢ pomigedzy procesem sukcesji a strukturg
finansowania w polskich przedsiebiorstwach rodzinnych™. Cel ten nalezy uznac za istotny
z punktu widzenia finanséw przedsigbiorstw i posiadajacy znamiona praktyczne. Dla jego
realizacji postawiono hipoteze glowng. i7 .istnieje zwigzek pomig¢dzy procesem sukcesji a
wyborem form finansowania przedsi¢biorstwa rodzinnego™, ktéra empirycznie
weryfikowano poprzez pig¢ hipotez szczegotowych. Maja one pragmatyczne znaczenie dla
zarzadzania finansami przedsiebiorstw rodzinnych. Ich weryfikacja przebiega na podstawie
przeprowadzonych badan ankietowych i wywiadow poglebionych oraz poprzez zastosowanic
odpowiednich mectod statystyeznych (miary opisowe. analiza korelacji 1 analiza
wielowymiarowa). Postawione hipotezy uznaj¢ za wlasciwie postawione z merytorycznego
punktu widzenia i odpowiadajace realizacji postawionego w rozprawie celu.

2. Struktura pracy

Praca sklada si¢ 7z¢ wstepu, 4 rozdzialow merytorycznych. zakonczenia, spisu
bibliograficznego oraz zalgcznika. w ktorym zamieszczono opracowany przez Autorka
rozprawy arkusz ankietowy 1 spisu tabel oraz rysunkow (w sumie praca liczy 226 stron).
Praca ma charakter teoretyczno — empiryczny. Dwa pierwsze rozdziaty zawieraja rozwazania
teoretyczne odnoszace si¢ do  uwarunkowan tunkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstw
rodzinnych w Polsce oraz zrddet ich finansowania a w dwdch ostatnich zaprezentowano
analize wynikow badania empirycznego i wynikajace z niego wnioski.

Rozdziat pierwszy ma charakter teoretycznego wprowadzenia do zasadniczego tematu
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rodzinnych w Polsce. Po zaprezentowaniu definich przedsigbiorstwa. ich klasyfikacji wedlug
podstawowych kryteriow podziatu, scharakteryzowano wyzwania rozwojowe przedsigbiorstw
we wspolczesnym swiecie globalizacji 1 postepu technologicznego. Nastgpnie przedstawiono
firmy rodzinne (poj¢cic, istota) wraz z charakterystykg ich struktury, wiclkosei i organu
zarzadzajacego (zarzadu) w Polsce. Omowiono takze wplyw otoczenia na rozwoj firm
rodzinnych 1 perspektywy oraz zagrozenia stojgce przed nimi. Od strony merytoryczngj
rozdzial nie budzi zastrzezen. Stanowi on dyskusje naukowa przedstawianych kwestii.
Autorka dobrze osadzila go w literaturze (Jednakze giownie w krajowej) tematu. Wykazata
znaczenie firm rodzinnych w gospodarce globalnej oraz w Polsce. wskazujge na to. iz tworza
one wiele miejsc pracy 1 przyczyniajg st¢ znaczaco do rozwoju gospodarczego kraju. Zwrdcita
tez uwage na uczestnictwo firm rodzinnych w rozwoju technologicznym danej gospodarki
oraz jej cyfryzacji. Wskazala takze na bariery zwigzane z prowadzeniem i przetrwaniem tego
typu podmiotéw gospodarczych koncentrujac swojg uwagg na ksztaltowaniu poprawnych
relacji ze srodowiskiem wewngtrznym i zewngtrznym. Do tresci zawartych w rozdziale
picrwszym mam tylko jedna uwage polegajaca na tym. iz na stronie 33 (drugi akapit)
przedstawiono wyniki badania z 2008 roku. w ktorym przedsi¢biorcy okreslajac baricry
rozwoju wskazali migdzy innymi na brak mozliwosci korzystania z elastycznych form
zatrudnienia. Otéz wydaje mi sig, iz wyniki tego badania moga by¢ nictypowe dla rozwoju
gospodarczego w dluzszym okresie z uwagi na kryzys. w ktérym byta wowcezas gospodarka.
Rozdzial drugi rozprawy, posiadajacy rowniez charakter teoretyczny, zostat
poswigcony tematyce finansowania firm rodzinnych w kontekscie dostgpnych zrodet
finansowania przedsi¢biorstw. Jego pierwsza czg$¢ zawiera klasyfikacje zrodet finansowania
dziatalnosci przedsigbiorstw z punktu widzenia kilku kryteriow oraz krotkg charakterystyke
poszczegdlnych zrodet w ramach kapitatu wlasnego i obcego. Podsumowaniem tej czesci
rozdziatu jest przedstawienie podstawowych strategii finansowych przedsigbiorstw, Cz¢sé ta
ma charakter typowo podrgcznikowy i nie wnosi nic nowego do tematyki Zrodel finansowania
przedsigbiorstw. Autorka pracy nic pokusita si¢ o pewng dyskusje naukowa tych zrodet.
chociazby kontekscie zalet 1 wad danego zrédla czy jego mocnych i slabych stron. W
rozprawie jednak czg¢Sc¢ ta jest potrzebna poniewaz w nastepnej czgsci rozdzialu drugiego
przedstawia si¢ uwarunkowania i preferencje. poparte wynikami badan innych autoréw. firm
rodzinnych w wyborze zrodel finansowania. W sumie rozdziat napisany poprawnie od strony
merytorycznej. niemniej jednak pozostawia uczucie pewnego niedosytu. Na uwage w jego
pierwszej czgsct zwraca fakt niewymienienia wsrod zrodel finansowania krotkookresowych

papierow dluznych przedsi¢gbiorstw. stanowigcych w nicktorych firmach dosy¢ istotne Zrédio



finansowania kapitatu obrotowego, a poprzez rolowanie takze niektérych zakupow
inwestycyjnych. Opisujac niektore ze zrodel. np. emisj¢ akcji dobrze byloby wskazac¢ na
bariery ich wprowadzenia na rynek gieldowy. np. warunek wiclkosci emisji, ktéry nie zawsze
moze by¢ spelniony przez prredsighbiorstwo, czy przy faktoringu warunkiem podpisania
umowy bywa posiadanie okreslonej kwoty naleznosci przez faktoranta. Druga czgsé rozdziatu
drugiego jest dyskusjg naukowyg Autorki pracy na temat uwarunkowan i preferencji firm
rodzinnych w Polsce odnosnie korzystania z¢ zrodet finansowania swojej dziatalnosci. Do
tresei tego rozdziatu mam trzy uwagi szczegolowe:

1) na str. 60 napisano, iz akcje uprzywilejowane daja pierwszenstwo w wyplatach dywidendy,
nie zaznaczajgc. 17 to prawo nie obowigzuje w Polsce. nie napisano rowniez, iz daja one
prawo do podwyzszonej dywidendy. w Polsce maksymalnie o 50% w stosunku do dywidendy
przypadajacej na akcje zwykta.

2) na str. 61 napisano ..na rynku akcyjnym™ podczas gdy powinno by¢ ..rynku gietldowym”,
3) str. 76 — napisano .firma factoringowa™ podczas gdy na str. 74 — 76 pisano .faktoring.
umowa faktoringowa™.

Rozdzial trzeci dysertacji rozpoczyna cz¢$¢ empiryczna pracy (w sumie dwa
rozdziaty). Poswigcony jest on charakterystyce dzialalnosci przedsigbiorstw rodzinnych w
Polsce dokonanej na podstawie przeprowadzonego badania empirycznego. na ktore skladato
si¢ badanie ankietowe (100 zwrotow ankiet na 400 rozestanych) oraz wywiady pogiebione
(14 wywiadow z wybranymi celowo z wojewodztwa tddzkiego firmami). Badanie jest
aktualne. gdyz przeprowadzono je w latach 2016 — 2017. Probe do badan ankietowych
wybrano celowo na podstawie wlasnego rozeznania w badanej populacji. ale tez z
uwzglednieniem zasady reprezentatywnosci oraz spelnienia  okreslonych  wczesniej
charakterystyk. Otrzymane wyniki ze zwrotow ankiet poddano analizie statystyczne]
wykorzystujac pakiety statystvezne SPSS oraz STATISTICA. Nalezy przyznac. iz cala
przedstawiona w tym rozdziale analiza statystyczna badan ankietowych zrobiona jest bardzo
profesjonalnie. Skiadaja sie na nig odpowiednie zestawienia tabelaryczne, wykresy graficzne
oraz poprawny merytorycznie komentarz. W rozdziale tym najpierw przedstawiono metodyke
prowadzonego badania, a nastepnie charakterystyk¢ badanych przedsigbiorstw rodzinnych
wedtug wyréznionych okolo 20 cech. skupiajgc swoja uwage na cechach zwiazanych z
sukcesjg oraz zrédtami finansowania. Autorka pracy podkresla. iz wyniki badania odnosza si¢
tylko do zbadanej proby przedsiebiorstw i nie mozna ich uogdlnia¢ na cata populacje firm
rodzinnych w Polsce ze wzgledu na nielosowy charakter proby. Druga czes¢ rozdziatu
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sukcesorami firm rodzinnych. Uwaga jest skoncentrowana na analizie czynnikow
determinujgcych struktur¢ zrodet finansowania tych firm w kontekscie procesu sukcesji.
Przeprowadzona analiza wraz z komentarzami zastuguje na wysoka oceng¢ merytoryczna. Nie
mam do ni¢j zadnych zastrzezen.

Rozdzial czwarty rozprawy zawicra kompleksowa analizg zaleznosci pomiedzy
czynnikami (cechami) wyroznionymi w rozdziale trzecim charakteryzujacymi badang probe
firm rodzinnych. Jego podstawowym celem jest weryfikacja postawionej w pracy hipotezy
badawczej. Przedmiotem badania byla mi¢dzy innymi analiza zaleznosci pomigdzy okresem
prowadzenia dziafalnosci a takimi cechami jak: obszar prowadzonej dzialalnosci. planowanie
inwestycji, opracowanie procedury sukcesji. liczba przeprowadzonych w firmie sukcesji czy
sposéb przekazania wiladztwa firmy i jego przyczyny. Przeprowadzono takze analize
zaleznosci pomigdzy rokiem zalozenia firmy a Zrodlami finansowania jej dzialalnosci oraz
przeanalizowano wplyw zmiany migdzypokoleniowe] na wybor strategii finansowania.
Analiza badanych w rozdziale czwartym zaleznosci pomigdzy wyréznionymi cechami
jakosciowymi jest prowadzona w oparciu o tablice kontyngencji i obliczany na ich podstawie
wspofczynnik C-Pearsona oraz z wykorzystaniem metody analizy korespondencji, ktora na
podstawie tablic kontyngencji pozwala na obliczenie odlegto$ci pomig¢dzy punktami
reprezentujgcymi poszezegdlne wiersze i kolumny tablicy. Analizy dokonano w oparciu o
pakiet statystyczny. Cechuje jg wysoki stopieni profesjonalizmu a komentarze do otrzymanych
wynikow obliczen sg poprawne z punktu widzenia merytorycznego. Do przeprowadzonego
badania, jak réwniez do jego opisu nie mam zadnych zastrzezen oraz uwag. Uwazam, iz
badanie przeprowadzono w sposob naukowo poprawny.

Zwienczeniem pracy jest jej zakonczenie, w ktorym Autorka umiejetnie podsumowuijc
wyniki przeprowadzonych badan empirycznych. Formutuje takze wnioski odnosnic bardziej
jeszcze efektywniejszego korzystania z zewnetrznych 7rodet finansowania {irm rodzinnych,
w tym takze ze Zrodet alternatywnych.

3. Ogoélna ocena pracy

Moja ogolna ocena recenzowanej rozprawy doktorskicj mgr Agnieszki Zalewskiej jest
pozytywna. Jej Autorka zweryfikowala poprawnie od strony merytorycznej poprzez swoje
badania empiryczne. w tym zastosowane metody statystyczne. postawiong hipoteze. co
oznacza, iz zrealizowata nakreslony cel. Tresé pracy odpowiada w catosci jej tytutowi. Praca
Jest dobrze osadzona w krajowej literaturze tematu i zawiera dyskusje naukowg uwarunkowan
funkcjonowania oraz rozwoju firm rodzinnych w Polsce. Do podstawowego osiggniccia jej
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procesem sukcesji a struktura zrodel finansowania w polskich przedsigbiorstwach rodzinnych
poprzez zastosowanie merytorycznie poprawnych metod analizy statystyczne). Na uwagg
zashuguje rowniez poprawne przeprowadzenie analizy statystycznej oraz wyciagnigcie wielu
interesujgeych. 7z punktu  widzenia  teoretyeznego 1 praktycznego,  wnioskow  z
przeprowadzonych badan. Jak napisalem wczesniej przeprowadzona w pracy analiza
empiryczna wraz z komentarzami dokonane sg w sposob wysoce profesjonalny. Wszystko to
swiadezy o postadaniu dobrego warsztatu naukowego Autorki rozprawy oraz o dobrym
przygotowaniu do prowadzenia dalszej pracy naukowej. 7 punktu widzenia naukowego
recenzowana praca stanowi dobre kompendium wiedzy na temat struktury zrode
finansowania przedsiebiorstw rodzinnych i, jak juz wspomniatem, wyniki badania
empirycznego dobrze byloby opublikowaé¢ w wydawnictwie ogélnopolskim.

Od strony formalnej praca jest napisana poprawnym jezykiem oraz w sposob
syntetyczny. Nie znalazlem w niej bledéw merytorycznych poza dwoma wskazanymi w
drugim rozdziale. Empiryczna cz¢S¢ pracy napisana jest w sposob wysoce profesjonalny.
Natomiast zdarzaja si¢ bledy:

a) stylistyczne, np. na str. 201 napisano ..... do ich specyficznego charakteru, charakteru,
ktory wyrdznia ..."7,

b) gramatyczne - niepoprawne koncowki wyrazow. glownie wynikajace z tzw. przeliterowan.
ktorych jest bardzo wiele.

¢) interpunkcyjne — jest ich tez sporo,

d) ortograficzne — str. 99 napisano ..co raz”, str. 140 napisano .nie formalny spis”, str. 202
napisano ..mialy by decydowac™.

Sa tez inne bledy w pisowni, np.:

a) str. 114, 160 pisze si¢ ..menadzerowi. menadzera” podczas gdy w innych czgsciach pisano
poprawnie to sfowo ,menedzer™,

b) wiclokrotnie uzywa sie stowa .leasingi”, ktorego nie ma w jezyku polskim (str. 126, 128,
137, 174. 187.207),

c) str. 146" napisano ,,podmiotem dzialalnosci™ podczas gdy powinno by¢ ,przedmiotem
dziatalnosei™,

a takze w zestawie bibliografii, np.:

d) brak podania nazwy wydawnictwa w poz. 15,

e) brak kropki na koficu wymienianej pozycji lub stawianie przecinka.

f) nazwa wydawnictwa pisana z malej litery (poz. 40, 66. 71) i poz. 12 oraz 14 w spisie

artykutow prasowych.



Pomijajac przytoczone w recenzji bledy 1 uchybienia cheiatbym stwierdzié. iz Autorka
recenzowane] rozprawy zrealizowata nakreslony cel naukowy. wykazata si¢ okreslong wiedzg
1 znajomoscia aparatu narz¢dziowego, a takze przeprowadzita dyskusje naukowy badanego
zagadnicnia 1 zrealizowala badania ecmpiryczne. Biorge pod uwage powyzej sformutowang
oceng stwierdzam, ze przedstawiona mi do recenzji praca doktorska mgr Agnieszki
Zalewskie] spetnia wymogi ustawowe i stawiam wniosck o dopuszezenie jej do publicznej

obrony z dyscypliny finanse.
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