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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Anny Jurkowskiej pt.

»Optymalizacja struktury zrédel finansowania projektow
inwestycyjnych z udzialem funduszy UE”

Przedmiotem recenzji jest rozprawa doktorska mgr. Anny Jurkowskiej pt.
»Optymalizacja struktury zrodel finansowania projektow inwestycyjnych z udzialem
funduszy UE”, napisana pod opieka naukowg prof. dr. hab. Jozefy Famielec. Recenzje
przedktadam na prosbe prof. dr. hab. Stanistawa Popka, Dyrektora Szkoty Doktorskiej UEK
(pismo z dn. 2 marca 2023 r. na podstawie decyzji Rady Dyscypliny Ekonomii i Finansow

Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie z dn. 20 lutego 2023 r.).

Temat, cel pracy oraz jej zalozenia badawcze

Tematyka dysertacji dobrze wpisuje si¢ w dyscypling naukowa ekonomia i finanse.
Dysertacja na temat struktury zrodet finansowania projektow inwestycyjnych z udzialem
funduszy UE autorstwa mgr Anny Jurkowskiej jest ambitnym i waznym projektem
badawczym, ktory prébuje odpowiedzie¢ na istotne pytania zwigzane z aspektami
optymalizacji zrodet finansowania inwestycji przy wykorzystaniu funduszy UE. Autorce
udato si¢ stworzy¢ cenng i wyczerpujaca analize teoretyczng oraz empiryczng, co pozwala
na wyciagnigcie wnioskéw o praktycznym zastosowaniu wynikow pracy. Celem pracy byta
,»proba zdefiniowania oraz wypracowania koncepcji, teoretycznych podstaw, a takze zasad
optymalizacji decyzji inwestycyjnych z punktu widzenia zrddet ich finansowania,
tworzacych strukturg projektu, a w niej uwzglednienie funduszy UE. Struktura projektu,

oprocz zrodet finansowania, uwzglednia takze pozyskiwanie zrodet finansowania



1ponoszenie naktadow na etapie prefinansowania 1 refinansowania projektéw

inwestycyjnych”.

W ramach celu pracy, Doktorantka starannie zdefiniowala teoretyczne aspekty
optymalizacji decyzji inwestycyjnych, a takze wskazala istotne czynniki wptywajace na te
decyzje, w tym strukture Zrodel finansowania projektéw inwestycyjnych oraz fundusze UE.
Zidentyfikowane problemy badawcze sg bardzo dobrze zdefiniowane 1 zr6znicowane, co
daje mozliwo$¢ interdyscyplinarnego podej$cia do badania zagadnienia optymalizacji
struktury zrédet finansowania projektow inwestycyjnych z udziatem funduszy UE. Analiza
teoretyczna kategorii inwestycji, inwestowania, procesu inwestycyjnego i projektu
inwestycyjnego jest niezbedna do zrozumienia podstawowych poje¢ zwigzanych
z inwestowaniem oraz aby skutecznie opracowac teoretyczne aspekty optymalizacji decyzji

inwestycyjnych.

Uporzadkowanie i identyfikacja zrodet finansowania inwestycji z wykorzystaniem
teorii kapitalu 1 zasady memoriatowej oraz kasowej rachunkowosci umozliwia przejrzysta
analiz¢ struktury Zrédet finansowania projektow inwestycyjnych. Charakterystyka
determinant struktury zroédet finansowania, ktore sg tozsame dla proceséw inwestycyjnych,
pozwala na lepsze zrozumienie czynnikow wpltywajacych na podejmowanie decyzji
inwestycyjnych.

Analiza i identyfikacja funduszy UE oraz proba oceny ich dostgpnosci do finansowania
projektow inwestycyjnych jest bardzo istotna, poniewaz fundusze UE stanowig znaczace
1 wazne zrédto finansowania projektow inwestycyjnych w wielu krajach UE. Omodwienie
miar inwestycji w rachunkach narodowych i ich znaczenia dla poszczegdlnych
komponentow wzrostu gospodarczego pozwala na zrozumienie, jak inwestycje wptywaja na
rozw0j gospodarczy. Empiryczna weryfikacja zalezno$ci miedzy strukturg zrodet
finansowania projektéw inwestycyjnych z udziatem funduszy UE, a stopniem rozwoju
regionéOw jest bardzo wazna, poniewaz pozwala na ocen¢ skutecznosci tych funduszy
w finansowaniu projektéw inwestycyjnych oraz ich wptywu na rozwoj regionalny. Catos¢
przeprowadzonych analiz zostala bardzo szeroko udokumentowana za pomocg studiow
literaturowych, ktore stanowig wazny element wnioskowania i podnoszg wartos¢ badawcza

catej dysertacji (ponad 900 pozycji literaturowych).

Analiza taksonomiczna jest istotng metodg badawcza, ktora pozwolila na
uporzadkowanie zlozonych zbiorow danych i ich grupowanie w kategorie. Wykorzystanie
w przyszlosci tej metody, w konteks$cie identyfikacji wzorca struktury Zrédet finansowania

nakladow inwestycyjnych w Polsce, w podziale na regiony moze przynie$¢ cenne wnioski



1 pozwoli¢ na lepsze zrozumienie tego zjawiska.
Charakterystyka i ocena zawartosci rozprawy

Dysertacja liczy 441 stron, jej ogolna struktura jest klarowna 1 dobrze przemyslana.
Doktorantka wyodrgbnita w rozprawie: Wstep, pig¢ rozdziatow o odrgbnej zawarto$ci
merytorycznej i Zakonczenie podsumowujace najwazniejsze wnioski oraz stosowne spisy,
a takze zatacznik 11 2. Zatacznik 1 zawiera 25 stronicowy warto$ciowy, ze wzgledu na cel

dysertacji, przeglad badan nad strukturg kapitatu w literaturze krajowej 1 zagraniczne;j.

Autorka dysertacji zastosowata klasyczng strukture, co pozwoli czytelnikowi na
fatwe 1 klarowne przejscie przez calo$¢ pracy i gwarantuje osiggnigcie celu gloéwnego
rozprawy oraz weryfikacje postawionych hipotez badawczych. Zawarto$¢ merytoryczna jest
bogata i zréznicowana, odwotujaca si¢ do roznych teorii i metodologii, a takze analizujaca
zarowno kwestie teoretyczne, jak i praktyczne. Rozdziaty logicznie prowadzg czytelnika
przez zagadnienia zwigzane z inwestycjami, kapitatem, strukturg zrdédet finansowania,
wykorzystaniem $rodkoéw z funduszy UE oraz identyfikacja struktur zrodet finansowania na
podstawie unikalnej bazy danych. W pracy Autorka skupia si¢ na ztozonej problematyce,

ktora jest aktualna 1 wazna w kontekscie rozwoju gospodarczego i polityki regionalne;.

Pierwszy rozdziat stanowi przeglad zr6znicowanej terminologii poje¢ zwigzanych
z inwestycjami, w tym inwestycjami rzeczowymi, projektem inwestycyjnym i jego etapami.
Podkresla si¢ role inwestycji jako czynnika wzrostu gospodarczego i rozwoju w kontekscie
konwergencji. Zr6znicowanie regionalne stanowi wyznacznik poszukiwania mechanizmow
wlasciwej alokacji zasobow. Uzupelienie stanowi zarzadzanie ryzykiem zwigzamym

z realizacja projektow inwestycyjnych.

Drugi rozdzial po$wigcony jest zagadnieniu kapitatu i zrédel jego finansowania.
Zréznicowane podejscie do kapitatu w ujeciu roznych teorii oraz szeroko udokumentowang
kwerende literatury. Zaproponowano autorskie ujecie zrodet finansowania (kasowe
i memorialowe), z uwagi na uwzglednienie znaczenia przeplywow pieni¢znych, w tym dla

ewidencjonowania dotacji w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw.

Trzeci rozdzial stanowi bardzo szeroka analiza zagadnien zwigzanych ze strukturg
kapitatu obejmujacego wszystkie zrodta finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa w tym
projektow inwestycyjnych. Uzupehienie stanowi przeglad najwazniejszych determinant
struktury zrodet finansowania, w tym tradycyjnej koncepcji kosztu kapitatu wzbogacone;j
o kategorie kosztu transakcyjnego. Powigzane jest to z prezentowanym w kolejnym

rozdziale zinstytucjonalizowanym procesem uzyskiwania dofinansowania z funduszy UE.



Czwarty rozdziat wskazuje na ograniczenia zwigzane z wykorzystaniem $rodkow
funduszy UE takie jak: $cisle okreslony cel przeznaczenia, procedur¢ dostgpnosci, ktora jest
dodatkowo weryfikowana przez kategori¢ luki finansowej zard6wno na poziomie calego
sektora przedsigbiorstw, jak 1 na poziomie poszczegodlnych projektéw inwestycyjnych.
Wykorzystanie roznych zrodet finansowania projektow jest podyktowane koniecznos$cig
zapewnienia realizacji celow polityki UE. Nalezy podkresli¢ glebokie udokumentowanie

zrodlowe rozwazanych kwestii.

Piaty rozdzial stanowi probe identyfikacji struktur zrodet finansowania 16 regionow
(wojewodztw) polskich na podstawie bazy z lat 1997-2021 zawierajacej przekrojowe dane
pozwalajace na stworzenie taksonomicznych analiz uwzgledniajacych takie elementy jak
dynamike 1 ukfad regionalny, a takze zestawienie grup nakladow inwestycyjnych
w gospodarce oraz zrddet ich finansowania, w tym funduszy UE z lat 2004-2017. Pozwolito
to na warto$ciowanie i wydzielenie r6znych poziomdéw rozwoju poszczegdlnych regionow
(wojewddztw) w Polsce. Syntetyczny wskaznik rozwoju postuzyt do wyznaczania trendow
dla poszczegolnych jednostek terytorialnych (wojewodztw). Przyjecie perspektywy
czasowej 2004-2017 wynika z wieloletnich ram finansowania UE, w ktérej wazne jest
zidentyfikowanie réznic regionalnych stanowigcych nawigzanie do ewaluacji polityki
regionalnej, zmieniajacych sie celéw polityki UE. Wazne miejsce zajmuje wyjasnienie
znaczenia rachunkéw narodowych, a takze pozyskiwanych danych statystycznych
ksztattujacych podstawowe miary inwestycji w gospodarce. Uzupehlieniem jest
uwzglednienie §rodkéw pochodzacych z funduszy UE w wielkos$ciach charakteryzujace
poziom rozwoju poszczegdlnych wojewddztw.

Uwazam, ze cel rozprawy zostal osiagnigty, czyli proba 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. Hipotezy postawione we wstgpie dysertacji zostaty
poddane poprawnej i szczegotowej weryfikacji. Hipotezy pracy wydaja si¢ by¢ trafne
1 odpowiednio ugruntowane teorig oraz wynikami badan empirycznych.

Hipoteza pierwsza dotyczaca wptywu funduszy UE na stopg inwestycji i wzrost
gospodarczy ma potwierdzenie w literaturze ekonomicznej oraz zostala ona w peini
zweryfikowana.

Hipoteza druga, zakladajaca zmniejszenie nierownosci rozwojowych dzigki
udziatowi funduszy UE w finansowaniu projektéw inwestycyjnych, wydaje si¢ by¢ réwniez
uzasadniona. Fundusze UE, jako zrédto finansowania dla projektow inwestycyjnych,

wpltywaja na zwigkszenie atrakcyjnosci inwestycyjnej danego regionu oraz na rozwdj



infrastruktury, co przyczynia si¢ do redukcji roznic rozwojowych migdzy regionami.

Hipoteza trzecia, dotyczaca optymalizacji struktury zrodel finansowania projektow
inwestycyjnych jako procesu, réwniez wydaje si¢ by¢ sluszna. Wskazano aspekty
optymalizacji struktury finansowania w latach 2004-2017, ktora to struktura zalezy od wielu
czynnikow 1 jest procesem dynamicznym uwzglednia wiele elementow takich jak region,
instytucje, inwestorzy oraz procedury i zasady doboru zrodet finansowania. Szkoda, ze nie
wskazano wprost powigzan tych aspektow optymalizacji z celami polityku UE, takimi jak
transformacja cyfrowa oraz zielong, nisko-emisyng gospodarka.

Hipotezy czwarta 1 piagta, dotyczace hierarchii zrodet finansowania oraz wplywu
struktury zrédet finansowania na poziom rozwoju regionéw, rowniez wydaja si¢ by¢ traftne
1 zgodne z literaturag ekonomiczng. Hierarchia Zrédet finansowania moze wplynaé na
dostepnos¢ do finansowania projektow inwestycyjnych, co miato wptyw na poziom rozwoju

regionow w Polsce.

Ponizej przedstawiam pytania i uwagi, ktore w zasadniczej czg$ci majg charakter
polemiczny 1 nie umniejszaja mojej pozytywnej oceny dysertacji.

Tytut dysertacji w obecnym brznieniu zobowigzuje w wigkszym stopniu do
wykorzystania metod ilo§ciowych, poniewaz pojgcie "optymalizacja” ma znaczenie jako
metoda wyznaczania najlepszego rozwigzania z punktu widzenia okreslonego kryterium
(funkcji celu), dlatego uwazam, ze modyfikacja tytutu dysertacji dodajac na poczatek stowo
"aspekty”, a zmodyfikowana propozycja to: "Aspekty optymalizacji struktury zrédet
finanoswania ... ", lepiej oddaje zawarto$¢ dysertacji, a takze zawarte w niej szerokie
teoretyczne — literaturowe studia nad procesami inwertycyjnymi z wykorzystaniem funduszy
UE.

W dysertacji zwrécowno uwage na role funduszy strukturalnych oraz prespektywy
finansowe UE, jednakze cele polityki UE, a ws$réd nich transformacja cyfrowa czy
gospodarka nisko-emisyjna nie znalazly odzwierciedlenia w analizie aspektow
optymalizacji struktury zrodet finansowania projektow inwestycyjnych z udziatem funduszy

UE. Zagadnienie to, powinno by¢ uzupetione w pracy, w przypadku publikacji dysertacji.

Whioski koncowe

Na podstawie przeprowadzonej analizy w pracy doktorskiej na temat optymalizacji
struktury zrodel finansowania projektéw inwestycyjnych z udziatem funduszy UE,
stwierdzam, ze Autorka doktadnie zdefiniowata cele swojej pracy, a takze zrealizowata

zadania badawcze, ktore przyczynity si¢ do uzyskania cennych wynikow.



Przede wszystkim, Autorka zidentyfikowata kluczowe problemy badawcze zwigzane
z aspektami optymalizacji struktury Zzrédel finansowania projektoéw inwestycyjnych,
a nastgpnie w sposob szczegotowy omowita i rozwigzata kazdy z nich. W szczego6lnosci,
warto zauwazyC, ze Autorka podjeta wysitek analizy zarowno teoretycznej, jak
1 empirycznej w swojej pracy, co w znaczacy sposob podniosto jej wartos¢ 1 jakos¢.

Hipotezy postawione przez Autorke sa jasne, konkretne i dobrze uzasadnione
teoretycznie i empirycznie. Ponadto, wszystkie hipotezy zostaly zweryfikowane za pomoca
odpowiednich metod badawczych, co przyczynito si¢ do uzyskania cennych wnioskéw
dotyczacych aspektow optymalizacji  struktury zrédet finansowania projektow
inwestycyjnych z udzialem funduszy UE.

Ogolnie rzecz biorac, praca doktorska Autorki jest starannie wykonang
1 kompleksowa analizag problemoéw zwigzanych z optymalizacjg struktury zrodet
finansowania projektéw inwestycyjnych z udziatem funduszy UE. Mimo, iz praca jest
bardzo obszerna i szczegdétowa, to czytelnikowi tatwo jest zrozumie¢ przedstawione
zagadnienia dzigki klarownemu stylowi pisania i przejrzystej prezentacji wynikow badan.
Praca ta jest wartosciowa dla nauki, a jej wyniki moga by¢ wykorzystane przez decydentéw

w celu podejmowania lepszych decyzji inwestycyjnych.
Konkluzja

Podsumowujac, stwierdzam, ze rozprawa doktorska Anny Jurkowskiej pt.
»Optymalizacja struktury zrodel finansowania projektéw inwestycyjnych z udziatem
funduszy UE”, napisana pod opiekg naukowg prof. dr. hab. Jozefy Famielec w petni speinia
kryteria stawiane rozprawom doktorskim okre§lone w art. 187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018
r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2022 r. poz. 574). Doktorantka podjeta
si¢ badania oryginalnego i waznego problemu naukowego, ktory rozwigzata w sposob
rzetelny. W rozprawie doktorskiej wykazata si¢ umiejetnoscig prowadzenia samodzielnej
1 pracochtonnej pracy naukowej, wymagajacej] opanowania ilosciowych narzedzi

badawczych. Niniejszym wnosze o przyjecie rozprawy i dopuszczenie do publicznej obrony.
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