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1. Uwagl wstepne

Przedlozona do recenzji praca wraz z zalacznikami stanowi obszerng 441 stronicowa
rozprawe doktorska. Zawiera wstep, pig¢ rozdzialéw, zalaczniki, bibliografie, spis tabel,
rycin, wykres6w oraz zakoriczenie. W pracy wykorzystano 900 pozycji monograficznych,
artykuléw naukowych w jezyku polskim i angielskim, przywolano 150 innych Zrédet takich
jak raporty, poradniki, zasoby informacji publicznej, a takze 65 aktéw prawnych i orzeczen
zwigzanych z przedmiotem dysertacji. Wigkszoé¢ cytowanych prac zostala opublikowana
w ostatniej dekadzie, co pozwala w dysertacji oceni¢ aktualre poglady i odnieé¢ sie do
krajowego 1 zagranicznego dorobku badaczy szeroko rozumianej problematyki
finansowania projektéw inwestycyjnych, a w szczegdlnosci finansowanych ze $rodkéw
unijnych. Tak szeroki i rzetelny przeglad literatury stanowi niewatpliwie dowéd ogromnej
pracowitoéci Doktorantki i zaangazowania w podjeta tematyke badawcza.

Uklad i struktura pracy jest zgodna z wymaganiami dysertacji doktorskich. Zachowana jest
kolejnosé¢ gléwnych rozdzialéw od wprowadzajgcych do analizowanego problemu, poprzez
szczegélowe dywagacje, po rozdzial stanowigcy empiryczng weryfikacje hipotez
badawczych. Zabraklo wydzielonego rozdziatu dotyczacego metod badawczych (zwlaszcza
metod ilosciowych), co moze mie¢ konsekwencje w czytelnosci opisu uzyskanych wynikéw.

2. Ocena wyboru tematu pracy, celu i hipotezy badawczej

Podmioty gospodarcze realizujgc inwestycje korzystaja z réznorodnych form finansowania
poczgwszy od klasycznego kredytu bankowego, leasingu po wyrafinowane instrumenty
finansowe. Jednak dostepnoé¢ kazdej z tych form pozyskania kapitatu inwestycyjnego jest
uzaleznione od wynikéw finansowych samego przedsiebiorstwa ale réwniez ryzyka danego
projektu, a to w duzej mierze zalezy nie tylko od rodzaju  projektu ale réwniez jego
przestrzennej lokalizacji, ktéra jest powigzana z ryzykiem rynkowym. Zréznicowanie
przestrzenne regionéw moze wplywac na efektywnos¢ inwestycji - ryzyko rynkowe. Biorac
pod uwage zwiekszone szanse na wsparcie finansowe, ktére majg réwniez inwestycje
wpisujace si¢ w strategie rozwojowe regionéw finansowane z projektéw unijnych, nalezy
zwréci¢ uwage na przestrzenne zréznicowanie efektywnosci poszczegélnych przedsiewzigc.
Zwlaszcza sfera inwestycji infrastrukturalnych jest obszarem silnej interwencji publicznej,
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uzasadnionej rozwojem spoteczno-gospodarczym regionéw, wiec czesto znajdujacych
wsparcie w funduszach celowych UE.

Stad zauwazona przez Doktorantke luka badawcza zwigzana z niedostatecznym
uwzglednianiem w teorii wzrostu gospodarczego problemu Zrédel finansowania inwestycji,
a w ocenie inwestydji nie zwracanie dostatecznej uwagi na procesy konwergencji zwigzane
z celowymi mechanizmami wyréwnywania szans rozwojowych poszczeg6lnych rejonéw,
zasluguje na pozytywna ocene. W tym kontekscie czytelny jest réwniez zaproponowany
tytut dysertacji , Optymalizacja struktury Zrédel finansowania projektéw inwestycyjnych
z udziatem funduszy UE”, co z géry zaklada, iz zainteresowania Doktorantki skupia si¢ na
tych projektach, w ktérych istotny udzial mogg mie¢ fundusze europejskie. Tytut pracy
zapowiada réwniez wykorzystanie narzedzi decyzyjnych, pozwalajacych na optymalizacje
procesu budowania struktury Zrédet finansowania projektow.

W efekcie w pracy postawiony zostal glowny cel jakim jest: ,préba zdefiniowania oraz
wypracowania koncepcji, teoretycznych podstaw, a takze zasad optymalizacji decyzji
inwestycyjnych z punktu widzenia Zrédet ich finansowania, tworzacych strukture projektu,
a w niej uwzglednienie funduszy UE”. W tym miejscu. (str. 6) pojawia si¢ réwniez
stwierdzenie, iz koszt kapitatu jest pochodna jego struktury (np. kapitat wlasny czy obcy),
ktéry Autorka uznaje za niewystarczajagcy do optymalizacji finasowania i realizagji
projektéw inwestycyjnych. Uznaje, ze ,,...wazniejszym czynnikiem skutecznosci i ryzyka
projektéw inwestycyjnych jest dostepnosé kapitaléw, wykonalnoé¢ finansowa na kazdym
etapie ich projektowania, realizacji i wdrazania”. Juz na tym etapie pojawia si¢ pytanie, czy
aby wspomniany koszt kapitalu (a nawet dalej struktura finansowania) nie jest wilasnie
efektem dostepnosci kapitatu, a ryzyka ujmowane w formule kosztu kapitalu, obejmuja
koszty uzyskania poszczegélnych jego sktadowych i ryzyka wykonalnosci finansowanego
projektu? Czy przy tak postawionym celu badawczym nalezy oczekiwad, ze w strukture
kosztu kapitatu odrebnie nalezy wlaczy¢ koszt kapitalu z funduszy UE z odrebnym
ryzykiem? To pierwsze pytania, ktére nasuwajg sie po lekturze celu badawczego, na ktére
odpowiedzi by¢ moze pojawia sie w dalszej czesci dysertacji.

Doktoranta identyfikuje az osiem probleméw badawczych (str. 7), ktére mozna
pogrupowa¢ w sze$¢ tematycznych zagadnieri ogélnych: inwestycje (zadanie 1), Zrédia
finansowania (zadanie 2-4), fundusze UE (zadanie 5), miary inwestycji (zadanie 6)
prowadzacych do dwéch zadarn o charakterze empirycznym (zadanie 7 oraz 8),
w szczegllnosci  identyfikacji wzorca struktury Zrédet finansowania nakladéw
inwestycyjnych w Polsce. W zadaniu 5 pojawia si¢ pojecie luki finansowej, ktére nawet
sygnalnie powinno by¢ wyjasnione juz na wstepie pracy podobnie jak uzyte pojecie
»,wWymiaru optymalizacji z punktu widzenia proceséw konwergencji’, a przynajmniej
odniesienie do rozdzialéw, w ktérych beda szczegbétowo wyjasnione.

Tak sformulowane zadania badawcze prowadza do zaproponowania pieciu hipotez,
przy czym Autorka nie wskazuje na jedna gléwna hipoteze, wigc nalezy je traktowad
réwnorzednie. Z uwagi na konstrukeje logiczna zdania (hipotezy) i jego zaprzeczenie lub
brak podstaw do odrzucenia nalezy odnieé¢ sie do kilku z nich. W tym zakresie hipoteza
pierwsza (H1) budzi watpliwosci, gdyz uzycie w zdaniu sformulowania ,moze” oznacza, ze
zawsze ,moze ale nie musi” jest zawsze zdaniem prawdziwym. W przypadku hipotezy
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drugiej (H2) zastosowano w nastepniku implikacji koniunkcje ,zmniejsza nieréwnosci
rozwojowe i zaspokaja potrzeby pokrywania luki finansowej”, co oznacza zaprzeczenie gdy
lacznie nie beda zmniejszone nieréwnosci rozwojowych oraz zaspokojone potrzeby
pokrywania luki finansowej. Formalnie prawidiowo sformulowana hipoteza, ktéra jednak
wymaga ostroznosci przy jej weryfikacji. Hipoteza trzecia (H3) jest zbyt rozbudowana
poprzez wyjasnienia w nawiasach, a przez to mniej czytelna. Wyjasnienia moglyby pojawic¢
si¢ jako uzupelnienie po sformulowanej hipotezie, z ktérej wynika, iz optymalizacja
struktury Zrédel finansowania projektéw inwestycyjnych jest podprocesem procesu
inwestycyjnego w przestrzeni geograficznej oraz instytucjonalnej. Oznacza to wykazanie lub
nie, ze w strukturze procesu inwestycyjnego wéréd innych podproceséw znajduje sie
optymalizacja struktury Zrédet finansowania projektéw w zalozonej perspektywie. Hipoteza
czwarta (H4) wydaje sie czytelna, podobnie jak nie budzi watpliwosci hipoteza pigta (H5),
chociaz mozna ja uprodci¢ ,Struktura Zrédel finansowania nakladéw inwestycyjnych
determinuje poziom rozwoju regionéw mierzony syntetycznym wskaznikiem rozwoju”.
Zaproponowane hipotezy wzajemnie sig uzupelniajg tworzac w caloéci ambitne zadanie
badawcze.

We wstepie Autorka wskazala na syntetyczny wskaznik rozwoju jako miare statystyczng
stuzaca do analiz przestrzennych zréznicowania rozwoju regiondéw oraz grupowanie
metodg Warda, badanie wsp6lzaleznosci zmiennych (korelacja, regresja) jako metody
badawcze. Ocena podobiefistwa rozwoju regionalnych rynkéw (obiektoéw) stanowi
uzupelnienie wczesniejszych analiz oraz wskazuje na przestrzenne zréznicowanie poziomu
rozwoju, poprzez uszeregowanie obiektéw od najlepszego do najgorszego, a grupowanie na
podobiefistwo rynkéw z uwagi na przyjete kryterium Kklasyfikacji. Uzyskane wyniki
pozwalaja woéwczas na wytypowanie obszaréw, ktére powinny znaleZ¢ si¢ w sferze
oddzialywania mechanizméw wsparcia. Sa to obszary, ktére stanowiag takze najwyzszy
potencjal rozwojowy z uwagi na wieloletnie zaniedbania inwestycyjne. Przyjete metody
badawcze na tym etapie recenzji nalezy oceni¢ pozytywnie z uwagi na ich adekwatnos¢ do
sformulowanego celu i hipotezy badawczej.

3. Ocena merytoryczna rozprawy

Dysertacja, zgodnie z wymaganiami stawianymi pracom doktorskim, obejmuje zaréwno
rozwazania teoretyczne jak réowniez badanie empiryczne. W tej czgsci recenzji nie bede raczej
przywolywata tresci poszczegélnych rozdzialéw dysertacji (zadanie to zrealizowala
poprawnie Autorka we wstepie do dysertacji), skupie si¢ na elementach wartych
podkreslenia, budzacych zastrzezenia lub niejasnych, a tym samym dyskusyjnych.

Analizujac uklad pracy w kontekscie tytulu rozprawy, hipotezy oraz celu, zaproponowany
podziat poszczegdlnych rozdzialéw nie budzi watpliwosci, z matym wyjatkiem wskazanym
w pkt. 2 recenzji. Poprzez interpretacje teoretycznego dorobku w zakresie inwestycji
i tytulowych projektéw inwestycyjnych, procesy i Zrédia ich finansowania, Doktorantka
przechodzi do optymalizacji struktury kapitaléw w finansowaniu rozwojowych projektéw
inwestycyjnych, wyjasnienie $ciezek finansowania projektéw ze &rodkéw UE, po
zdefiniowanie luki finansowej. Rozwazania koriczy empiryczna weryfikacja struktury Zrédet
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finansowania projektéw inwestycyjnych z udzialem funduszy UE. Tym samym zachowana
jest wlasciwa proporcja dysertacji z naciskiem na przewage czesci teoretycznej.

Na tym etapie oceny struktury pracy i zaproponowanych tytuléw rozdzialéw
zastanawiajace jest tylko, czy tytulowe ,rozwojowe projekty inwestycyjne” (rozdz. 3) beda
tozsame z ,projektami inwestycyjnymi” w kolejnych rozdzialach (rozdz. 4-5). Ciekawym
rozwigzaniem jest réwniez umieszczenie w Zalgczniku 1 przegladu badan nad strukturg
kapitalu, co potwierdza zloZono$¢ badanej problematyki ale réwniez dokladnos¢
i uporzadkowanie my$li, co przy i tak obszernej pracy stanowi wyzwanie dla Autora.

Odnoszgc si¢ do kolejnych rozdzialéw nalezy podkresli¢ dojrzala dyskusje naukows
Doktorantki na kazdym etapie rozprawy. W rozdziale pierwszym interesujace sa dywagacje
na temat definicji inwestycji, konwergencji jako Zrédet rozwoju i wzrostu gospodarczego,
ktére Autorka stusznie rozréznia. Z uwagi na temat dysertacji nalezy réwniez doceni¢
dyskusje naukowsa poswiecong efektom integracyjnym z UE, zwlaszcza wskazanie korzysci
jakie osiggnela w tym zakresie Polska. Podjeta dyskusja prowadzi do sformulowania
w ujeciu procesowym definicji projektu inwestycyjnego, ktérego zarzadzanie obejmuje sfere
zarzadzania ryzykiem, w tym istotnym z uwagi na problem badawczy - ryzykiem
finansowym. Tym samym w rozdziale pierwszym zostal zrealizowany pierwszy cel
badawczy, stanowi réwniez podwaliny teoretyczne hipotezy H3.

W rozdziale drugim zrealizowano zadania badawcze 2-4. Dyskusja naukowa w tym
rozdziale dotyczy Zrédel finansowania projektéw inwestycyjnych, réwniez w ujeciu
procesowym, ale z uwzglednieniem aspektéw prawnych, w tym zasad rachunkowosci.
Sama teoria kapitalu moglaby stanowié¢ przeslanke badan, stad zwiezle potraktowanie
zagadnienia i zwrdcenie uwagi na elementy istotne dla badanego zjawiska $wiadczy
o umiejetnosci Doktorantki zaréwno w aspekcie analizy i syntezy tekstéw naukowych.

Na tle omoéwionej w rozdz. 1.4 wykonalnosci projektu Autorka proponuje definicje
wykonalnoéci finansowej jako “dopasowanie jego struktury techniczno-organizacyjnej
ifinansowej z uwzglednieniem okresowych luk w plynnosci”. To oznacza finansowsg
mozliwoé¢ skutecznej realizacji projektu, czyli jak sama wskazuje (str. 56) ,osiagniecie
zakladanych celéw w warunkach istnienia zidentyfikowanych uwarunkowan i ograniczert”,
wiec z pominieciem elementu niepewno$ci. Mimo, iz na kolejnych stronach Autorka omawia
model procesowy zarzadzania projektem (str. 63), czy fazy zycia projektu (str. 61), zabrakio
mi wyraznego wskazania podprocesu finansowania, w szczegélnosci ,lokalizacji”
podprocesu ksztaltowania struktury kapitatu finansujgcego projekt w calym procesie
inwestowania. W przywolanej definicji optymalizacja struktury Zrédet finansowania oznacza
réwniez dopasowanie do struktury projektu struktury techniczno-organizacyjnej. Jaki jest
wigc porzadek procesu: czynnoéci techniczno-organizacyjne a w konsekwengji finansowanie,
a moze czynnoéci techniczno-organizacyjne dotyczg wylacznie metod i narzedzi pozyskania
kapitalu? Z proponowanej definicji nie wynika to jednoznacznie, zwlaszcza ze wywod
w kolejnych akapitach (str. 56) sugeruje jednak rozdzielenie czynnosci techniczno-
organizacyjnych od podprocesu finansowania.

Kolejny rozdzial 2.2 Autorka poswigcila teorii kapitatlu, stlusznie zauwazajac, ze jest on
podstawowym czynnikiem wzrostu gospodarczego. Jakkolwiek ciekawe, rozwazania
dotyczace teorii kapitalu wydaja si¢ ,nadmiarowe” w ocenianej dysertacji, z uwagi na
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charakter dalszych rozwazan: kapital w ujeciu realnym jako miernik wartosci aktywéw Iub
#r6dlo ich finansowania (pkt. 2.3) i dalej struktury finansowania projektéw kapitatem
wlasnym iobcym. Nalezy si¢ réwniez zgodzi¢ ze stwierdzeniem, iz ,struktura kapitatu
stanowi pochodng zastosowanych strategii w zakresie doboru i wykorzystania
poszczeglnych Zrédel oraz instrumentéw finansowania dzialalno$ci...”. Stwierdzenie to
wpisuje sie¢ w przyjeta w dysertacji konwencje procesowego ujecia zarzadzania projektami,
wiec oczekiwaé nalezy, ze w kolejnych rozdzialach pracy strategie takie zostang
przedstawione w odniesieniu do projektéw inwestycyjnych finansowanych ze srodkéw UE.

W kolejnym rozdziale Autorka dokonujac przegladu teorii struktury kapitalu krytycznie
analizuje réwniez determinanty struktury kapitatu (tabela 12), ktére winny prowadzi¢ do
przyjecia jednej z teorii, czy zbioru determinant stuzacych do weryfikacji empirycznej
sformulowanych hipotez badawczych. Nawigzujgc do. tematu dysertacji jest to
najistotniejszy element teoretycznej dyskusji, zwlaszcza ze zostalo wyjasnione rozréznienie
miedzy statycznym ujeciem struktury kapitatu (str. 171), a yjeciem dynamicznym (proces
doboru) struktury kapitatu czyli struktury Zrédel finansowania (tabela 11 str. 172). To
prowadzi do wyznaczenia kryteriéw optymalizacyjnych, struktury kapitatu (tabela 12
str. 173-175). Wobec licznych zebranych i analizowanych .L"ter;qrii i determinant majacych
wplyw na strukture kapitatu, jednak Autorka decyduje;sie.na ,subiektywny” wybor
determinant i ich cech (str. 176). Z konstrukdji kolejnych rozdzialéw mozna wnioskowa¢, ze
determinanty te dotyczy¢ beda: kosztu kapitalu (rozdz. 3. '4) oraz kosztéw transakcyjnych
(rozdz. 3.5), ryzyka (rozdz. 3.6), co wydaje si¢ teoretycznie uzasadnione jednak na etapie
weryfikacji empirycznej mozliwe w jednostkowych przypadkach zbioru konkretnych,
jednorodnych projektéw inwestycyjnych z uwagi na pozostale, poza finansowaniem
parametry. Problemy te zauwaza Doktorantka, przyjmujgc pewne uproszczenia i definiujgc
koszt kapitatu jako ,koszt alternatywny, ktéry oznacza takg 'Stope zwrotu alternatywnego
projektu, ktérego wybér na bazie przeprowadzonej oceny efektywnodci powoduje
rezygnacje z innych inwestycji” (str. 179) oraz wskazujac na szacunkowe okreslenie ryzyka
ikosztéw transakcyjnych, co prowadzi do konkluzji ,... iz mozliwosci empirycznej
weryfikacji tego parametru w aspekcie optymalizacji strukfury jest utrudniona, a wrecz
niemozliwa do kwantyfikacji.” Ten aspekt wymagalby rozwiniecia, zwlaszcza z uwagi na
tytul dysertacji oraz brak w pracy propozycji zastosowania modeli optymalizacji
omawianego procesu, ktére moglyby utwierdzi¢ w prZekonaniu o wspomnianych
trudnosciach. Podobne watpliwoéci natury obliczeniowej zgiasza Autorka w przypadku
kosztéw transakcyjnych oraz ryzyka.

W rozdziale czwartym analizowane sg fundusze EU dedykowane projektom inwestycyjnym,
przy czym zbyt rozbudowany rozdzial 4.1 mozna bylby skréci¢ do konkluzji na str. 204 o roli
UE w procesie integracji oraz str. 206 i kolejnych w rozdz. 4.2-4.4. To one przede wszystkim
nawigzuja do zadania badawczego 5 oraz wskaza¢ teoretyczne i instytucjonalne
uwarunkowania wspomagajgce hipoteze HI. ZaloZenia tej hipotezy Autorka wskazata
wtabelach 15 oraz 16, wykazujac zaréwno kierunek = wsparcia $érodkami UE
w poszczegblnych programach jak réwniez érodki finansowe przeznaczane na wsparcie
poszczegblnych regionéw.

Na tym tle Autorka definiuje luke finansowania (finansows), Wékazujac na jej konsekwencje
w postaci luki érodkéw trwatych w przedsiebiorstwach, ktdre prowadza wg przywolanych
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badani do braku optymalnego poziomu inwestycji w przedsigbiorstwach. Z czego zdaniem
Autorki wynikajg rozbiezne wyniki badania luki finansowej (str. 238-239) iczy wyniki
uzyskane z wykorzystaniem tych metod bylaby przydatne dla podjetego w dysertacji watku
badawczego?

Oczywiscie nalezy przyjac, ze wybér projektu inwestycyjnego (zakres przedmiotowy oraz
przestrzenny projektu) determinuje mozliwos¢ pozyskania srodkéw UE. W tym kontekscie
mozna uznaé, ze formalne wymogi finansowania &rodkami UE stanowia warunki
ograniczajace proces inwestycyjny. Czy jednak wybér konkretnego rodzaju finansowania
z UE jest jednoznaczny z optymalizacjg struktury kapitalu rozumiang jako najefektywniejsze
zrédto? To chyba na tym etapie zbyt daleko idacy wniosek, gdyz samo uzyskanie
finansowania nie oznacza automatycznie spelnienie zalozen przedstawianej w pierwszych
rozdzialach definicji wykonalnoéci finansowej. Sa przeciez. sytuacje, w ktérych beneficjent
jest zmuszony do zwrotu uzyskanego wsparcia, a zatem pojawiaja sie wéwczas nie tylko
okresowe luki w plynnosci beneficjenta ale nawet mozliwe zagrozenie trwalg utraty
plynnosci. Przy tak sformulowanym wniosku (str. 249) warto byloby odnieé¢ sie do watku
rozwinietego w rozdziale kolejnym (rozdz. 4.5). W rozdziale 4.5 przedstawmno dalsze etapy
i zasady pozyskiwania srodkéw UE oraz kontroli nad ich Wykorzystaruem, przedstawione
jako proces. Jak ten proces ma si¢ do omawianego wczesrue] procesu budowy optymalnej
struktury kapitalu? Brakuje tu utrzymania mysli przewodme} dysertaq1 ktéra jest inwestycja
jako proces, a finansowanie jako podproces, ktéry moze obe]mowac kolejny proces czyli
finansowanie §rodkami UE. W efekcie omawianego calego procesu inwestycyjnego mamy
przeciez osiggna¢ optymalng strukture kapitatu.

W rozdziale pigtym empirycznym nalezy doszukiwaé sie rozwigzania pozostalych zadar
badawczych (zadanie 6-8) oraz weryfikacji hipotez badawczych (H2-H6). Realizacje zadania
6 podjeto w rozdziale 5.1. Przedstawiona w tym rozdziale dyskusja na temat struktury PKB
wydaje si¢ zbedna zwlaszcza, ze w czeéci obliczeniowej (zréznicowanie regionéw) Autorka
koncentruje si¢ zmiennych dotyczacych Zrédel finansowania inwestycji (tabela 20).
Wilasciwie uzasadnienie zréznicowania przestrzennego w nawigzaniu do celu dysertacji
mozna bylo rozpoczaé od rysunku 3 (str. 273), omijajgc wskaZniki wzrostu gospodarczego,
ktérych Autorka nie liczy, a nawet stwierdza, ze ,... sa trudne do oszacowania, gdyz zakres
danych jest trudny do pozyskania i jednolitej kwantyfikacji”. Po kroétkiej dyskusji i krytyce
niedoskonatosci PKB mozna od razu przejs¢ do uzasadnienia wyboru $ciezki rachunkéw
regionalnych i zréznicowania rozwoju regionalnego Polski (str. 281). Wyja$nianie
podstawowych definicji oraz znanych faktéw nadmiernie réﬁﬁﬁdowalo dysertacje. Efektem
rozdziatu 5.1 powinno by¢ uzasadnienie zréznicowania w rozwo]u gospodarczym regionéw,
by dalej poszukiwac zwigzku z inwestycjami i Zrédiem ich flnansowarua (H1-H6).

Z tego powodu kolejny rozdzial 5.2 jest znaczacy dla Wer_yf]_.kaql postawionych hipotez
badawczych. Hipoteza H1 zaklada, ze: ,Na inwestyge i ich udzial we wazroédcie
gospodarczym, mierzonym stopg inwestycji, oddzialywaé¢ moze sposéb 1 zakres
wykorzystania srodkéw z budzetu UE”. Na wykresie 6 wskazano stope inwestycji w latach
2002-2021, natomiast na wykresie 8 struktur¢ wydatkowania funduszy UE, a wykresie 18
strukture funduszy w podziale na kategorie ekonomiczne. Wspétzaleznos¢ tych trzech
szeregbw danych moglaby pokazaé sil¢ i kierunek zwigzkéw, a analiza przyczynowosci
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potwierdzi¢ lub zaprzeczy¢ postawionej hipotezie H1. Sam opis wykreséw 6, 8, 17, 18, czy
ryciny 10 stabo uzasadniajg postawiong hipoteze.

W rozdziale 5.3 Autorka wraca do teorii optymalnej struktury kapitalu wedlug réznych
teorii (tabela 19), przy czym niejednoznacznie wskazuje, iz w dalszych rozwazaniach jedna
z nich - teoria hierarchii Zrédet finansowania stanowi punkt wyjscia do dalszych rozwazan,
wywodzi z niej metodyke dalszych badan w ukladzie przestrzennym i dynamicznym.

Wadliwie w dysertacji Autorka odnosi si¢ do metod badawczych okreslajac je jako
metodologie. Metodologia to generalnie nauka o metodach, chociaz moze réwniez
wskazywaé na zasady postgpowania. Zaprezentowany w rozdziale 5.1 opis metod
badawczych przedstawione jest powierzchownie i chaotycznie. Poza formalnym spéjnym
opisem i uzasadnieniem wybranej metody badawczej, w czesci empirycznej kazde badanie
powinno by¢ poprzedzone analizg struktury zmiennych (zwlaszcza gdy zmienne fo
tytulowe elementy struktury kapitalu) oraz wspélzaleznoéci (nie pokazano wynikéw
korelacji mimo takiej deklaracji na str. 315). Wspélzaleznoé¢ pozwolitaby na
wyeliminowanie zmiennych, dla ktérych warto§¢ wspélczynnika zmiennoéci nie
przekraczala wartosci 0,1. Wzory powinno sie wstawia¢ w edytorze tekstéw (nie kopiowaé
jako obraz). Nie wskazano charakteru wykorzystanych zmiennych diagnostycznych
(stymulanty, destymulanty, nominanty). Jakie jest uzasadnienie wykorzystania metryki
euklidesowej w wyznaczaniu odleglosci od wzorca? Podobnie nie uzasadniono wyboru
metody analizy danych polegajacych na segmentacji obiektéw oraz wykorzystanych miar
odlegtosci. Nie zwrécono uwagi na wplyw zmiennych o duzej wariancji na badane zjawisko,
ktéry wyréwnuje sie po procesie normalizacji zmiennych. Nie uzasadniono odciecia wiazar
na przedstawianych dendogramach, co jest réwnoznaczne z wyznaczeniem liczby skupien
obiektéw (np. za pomoca wykresu przebiegu aglomeracji), oprécz stwierdzenia o kryterium
diugoéci bokéw mozna zastosowad mniej intuicyjne metddy, jednakowe dla wszystkich
dendrograméw. Analiza wariancji (ANOVA) moglaby réwniez wskazaé, ktére zmienne
mialy najwiekszg role w ksztaltowaniu skupien. Dodatkowo metody porzadkowania
liniowego zbioru obiektéw (w tym metody taksonomiczne) wymagajg ustalenia systemu
wag chyba, Ze uzna si¢ zmienne za jednakowo wazne z punktu widzenia celu badania, czego
zabraklo w dysertagji. T

Niestety nie sg zrozumiale (ani stosowane w literaturze naukowej) przyjete w pracy skroty
przypisane do analizowanych zmiennych (tabela 20). Czy to sa wszystkie wyjéciowe
zmienne ? Nie jest uzasadnione prezentowanie w tabeli 21 i kolejnych oceny parametréw b*
oraz bledu standardowego z b*. Niejasne jest uzycie metryki: miejska czy euklidesowa
(str. 320 ostatnie zdanie). Wydaje sie, ze lepszg metodg grupowania niz uzyta metoda Warda
iintuicyjne odcinanie skupisk byloby wyznaczenie czterech grup regionéw dla wzorca
zmiennego w czasie. Przeprowadzenie procedury porzadkowania liniowego wedlug
réznych formul pozwala na poréwnanie wynikéw takiego porzadkowania i wyciggnigcie
wnioskow co do podobieristwa uzyskanych wynikéw klasyfikacji. Jest to ujecie statyczne.
Z uwagi na procesy rozwojowe, przebiegajace w czasie mozna réwniez dokona¢ pomiaru
podobienistwa zbioru obiektéw w czasie (np. M. Walesiak Uogo6lniona miara odleglosci,
Wydawnictwo AE we Wroclawiu, Wroctaw 2002, s. 56-60).
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Reasumujgc badania zaprezentowane w rozdziale 5.3 oraz 54 wykazano zréZnicowanie
przestrzenne z uwagi na Zrédla finansowania (zmienne 2-9) oraz naklady na inwestycje
w grupach (a-g) oraz brak istotnych zmian rankingu regionéw w latach 2004-2017, co
nawigzuje do hipotezy H5.

Podsumowanie dysertacji nie nawigzuje bezposrednio do zakreslonych na wstepie hipotez
badawczych, ich weryfikacji: czy zostaly odrzucone, czy brak bylo podstaw do ich
odrzucenia, w ktdérej czeéci pracy byly weryfikowane. Hipotezy HI-H4 =zostaly
zweryfikowane w czeéciach teoretycznych pracy, natomiast hipoteza H5 w czesci
empirycznej. Zakoriczenie pracy stanowi zbior prawidlowo sformulowanych wnioskéw,
uzasadnionych z uwagi na prowadzone wczesniej rozwazania (str. 363-364), ale przede
wszystkim zakre§lono obszar dalszych badan.

4. Ocena formalna dysertacji (warsztat naukowy i ﬁ,qziom edytorski)

Formalna strona pracy nie nasuwa zastrzezen. Nalezy podkresli¢, ze przedlozona do oceny
dysertacja mimo, ze bardzo obszerna, jest bardzo starannie opracowana, z wysoka dbatoscia
o strone edytorska. Jest napisana dobrym i przystepnym jezykietn, co podnosi jej walor.

Zdarzaja sie wprawdzie sformulowania niefortunne |(n1:g ..»takie podejécie skutkuje
zaliczaniem uwzglednianiem w bilansie jednostki o jako mwestyql dlugoterminowych...”).
Zaréwno takie sformulowania jak i bardzo drobne bledy interpunkcyjne i stylistyczne, ktére
pojawiaja sie w tekécie nie umniejszaja jednak wartosci fnerytorycznej pracy ani nie
wplywaja na ostateczng pozytywna ocene dysertacji.

Ponownie nalezy podkreslié¢, iz wyjasnianie podstawowych definicji oraz znanych faktéw
nadmiernie rozbudowalo dysertacje. Jest to jednak tendencja typowa dla naukowcéw na tym
etapie pracy naukowej, kiedy wszystkie fakty wydaja si¢ bardzo wazne, warte rozwiniecia.
Taka forma podjetego zagadnienia badawczego bylaby -adekwatna dla wydania
ksigzkowego, w ktérym wprowadza si¢ czytelnikéw stopniowo we wszystkie zagadnienia.
Warsztat naukowy jest poprawny, na szczegélng iuwage zastluguje umiejetnosé
syntetycznych studiéw literaturowych, w mniejszym zakrésie wykorzystanie narzedzi
statystycznych oraz opanowanie warsztatu obliczeniowégo, wspierajacego autorskie
propozycje pomiaru badanych zjawisk.

Uwagi dyskusyjne

Nalezy uzna¢, ze zaproponowane w pracy wyniki wzbogacaja dotychczasowe badania
w obszarze struktury Zrédel finansowania projektéw inwestycyjnych w kontekscie
mozliwosci pozyskiwania funduszy UE. Walor aplikacyjny. pracy, uzyskane wyniki moga
wspomagaé decyzje lokalnych samorzadéw, podmiotéw gospodarczych czy struktur
rzadowych w zakresie finansowania projektéw waznych z uwagi na rozw6j gospodarczy
i poprawe dobrobytu spotecznego, a tym samym warte sg rozpowszechnienia.

W trakcie lektury recenzowanej pracy nasunely sie jednak pytania, czy tez watpliwosci
interpretacyjne:

T
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1) Czy jest a jeSli tak réznica miedzy projektami inwestycyjnymi a projektami
rozwojowymi?

2) Zczego wynika pozycja sektora gospodarstw domowych w Polsce na trzecim miejscu,
gdy w UE jest na drugim w odniesieniu do nakladéw brutto na érodki trwate ?

3) Jak mozna wytlumaczy¢ najwieksza w 2010 i 2011 stope inwestycji publicznych
w Polsce w perspektywie lat 2002-2021 i finansowania z UE ?

4) Dlaczego regresja krokowa, co oznacza koincydencja zmiennych i dlaczego
nalezy ja weryfikowac (rozdz. 5.4) ?

5) Czy w przyjetej metodzie porzadkowania liniowego wzorzec jest staly czy zmiany?

6) Czy badane zjawisko Zrédet finansowania z wykorzystanie m funduszy UE zdaniem
Doktorantki ma charakter staly w czasie? Jesli nie, to ktére czynniki (uwarunkowania)
najsilniej beda determinowac¢ zréznicowanie struktury zrédel finansowania projektéw
inwestycyjnych w Polsce? ;

Konkluzja L

Podjety temat badawczy jest wazng probg kompleksowej oceny i systematyzacji zagadnieri
zwigzanych z inwestycja, Zrédlami finansowania oraz waZnegd miejsca jakie w tym systemie
majg $rodki UE. Podjete zagadnienia nie zawsze udalo si¢ poprze¢ wynikami badari
empirycznych (np. w zakresie hierarchii struktury kapitatu) ha co zwraca uwage Autorka,
a co potwierdza jej pokore badawcza. Takg postawe badacza nalezy doceni¢, zwlaszcza gdy
wskazuje na bariery empirycznej weryfikacji, a takze szuka alternatywnych rozwigzan
probleméw.

W ocenianej dysertacji szczegélnie doceniam ogrom pracy, ktéry wlozyla Autorka
w doglebng analize czynnikéw determinujacych optymalng strukture Zrédel finansowania
inwestycji oraz konsekwentng realizacje licznych zalozonych celéw badawczych. Zazwyczaj
nie jestem zwolennikiem zbyt wielu celéw oraz hipotez badawczych, poniewaz doktoranci
maja woéwczas sklonnos¢ do zbaczania z wyznaczonej Sciezki badawczej. W przypadku
ocenianej pracy Autorka realizowala zamierzenia badawcze w spdéjnym procesie
dedukcyjnym, jednak zabraklo jednoznacznego odniesienia. si¢ do kolejnych hipotez
badawczych (zweryfikowana negatywnie, brak podstaw do odrzucenia itp.) wg zasad logiki
formalnej.

1

Praca stanowi rzetelne studium teoretyczno - empiryczne stanowigce oryginalne
rozwigzanie problemu badawczego na trudnym do analiz i wielowatkowym segmencie
optymalizacji struktury Zrédet finansowania inwestycji, co wymagato identyfikacji
i weryfikacji zestawu zmiennych, ktére najlepiej oddawalyby charakter badanego zjawiska.

Jednoczesnie recenzowana praca potwierdza umiejetnoéé Doktorantki rozwigzywania
probleméw badawczych, umiejetnogé samodzielnego prowadzenia badad naukowych,
potwierdza réwniez wiedze teoretyczng w dziedzinie “nauk ekonomicznych oraz
satysfakcjonujaca umiejetnos¢ wykorzystania metod iloSciowych w badaniu zjawisk
ekonomicznych i spolecznych. Poniewaz wymienione w recenzji uwagi majg w czesci
charakter dyskusyjny, tym samym nie obnizajg wartosci merytorycznej calej rozprawy.
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Mimo zamieszczonych uwag, czesto dyskusyjnych, przedstawiong do recenzji rozprawe mgr
Anny Jurkowskiej ,Optymalizacja struktury Zrddel finansowania projektéw inwestycyjnych z
udzialem funduszy UE” napisang pod kierunkiem prof. dr hab. Jézefy Famielec oceniam
pozytywnie i stwierdzam, Ze zgodnie z obowigzujagcymi przepisami speinia ona wymogi
stawiane rozprawom doktorskim oraz stanowi podstawe do nadania stopnia doktora nauk
ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia. Wnosz¢ tym samym o przyjecie pracy
i dopuszczenie Pani mgr Anny Jurkowskiej do publicznej obrony na Uniwersytecie
Ekonomicznym w Krakowie.

Szczecin, 28 kwietnia 2023 roku " Iwona Fory$
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