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Uwagi wstepne i ogolna charakterystyka rozprawy

Podstawg opracowania niniejszej recenzji jest pismo Dyrektora Szkoty
Doktorskiej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie Pana prof. dr hab. inz.
Stanistawa Popka informujace o uchwale Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie z dnia 17 listopada 2025 roku w sprawie
powierzenia obowigzkoéw recenzenta. Przy opracowywaniu recenzji uwzgledniono

odpowiednie zapisy ustawowe.

Przekazana do recenzji rozprawa doktorska obejmuje 291 stron. Sklada si¢ ze
wstepu, pieciu rozdziatdw, zakonczenia, bibliografii, spisu rysunkéw, spisu wzoréw,
spisu tabel oraz dwoéch obszernych zalacznikéw (zawierajacych kwestionariusz
ankiety 1 scenariusz wywiadu, ktére zostaly opracowane przez Autora). Na stronie
drugiej dysertacji ujeto osobistg dedykacje. Spisy form graficznych uwzgledniajg 62
rysunki, 40 tabel, a takze 15 wzoréw. Praca zawiera ponad 500 przypisow. W

bibliografii koncowej wykazano ponad 280 pozycji.



Wybér problematyki badawczej

Przedmiotem niniejszej recenzji jest obszerna rozprawa doktorska, bedaca
studium teoretyczno-empirycznym dotyczgcym uwarunkowan wplywu sktonnosci
do myslenia heurystycznego 1 btedow poznawczych na decyzje inwestycyjne
przedsiebiorcow 1 menedzeréw. Wybor problemu badawczego nalezy uznaé za
bardzo trafny w aspektach teoretycznym 1 praktycznym z punktu widzenia
dyscypliny ekonomia i finanse, zwlaszcza z perspektywy finanséw przedsigbiorstwa,
a takze innych dziedzin, mi¢dzy innymi mikroekonomii, ekonomii behawioralnej,

ekonomii menedzerskiej czy ekonomiki przedsigbiorstw.

Zaprezentowane ujecie problemu badawczego cechuje si¢ oryginalnoscig.
Opiniowana dysertacja doktorska zawiera nowe ujecie waznego problemu
badawczego z przedstawieniem wynikow realizacji koncepcji badan wiasnych. W
ramach pracy rozpatrywano bardzo wazne, aktualne 1 interesujace, a jednoczesnie
ztozone 1 interdyscyplinarne zagadnienia, ktore ulegajg przemianom, w tym rowniez
w aspekcie dynamicznego rozwoju sztucznej inteligencji (Al). Wskaza¢ mozna na
nastgpujace przyktadowe przestanki realizacji badan: istotno$¢ analizowanej
problematyki w kontekscie wspotczesnych wyzwan funkcjonowania i rozwoju
gospodarki; waznos$¢ kompleksowego rozpoznania czynnikéw oddziatujagcych na
decyzje gospodarcze 1 inwestycyjne przedsigbiorcOw i menedzeréw; wystgpowanie
czeSciowej luki badawczej w =zakresie rozpoznania zachowan decydentéw
podmiotéw ekonomicznych, zwlaszcza w sektorze MSP z uwzglednieniem polskich

warunkow.

Cele, hipotezy, pytania badawcze

Przyjety uktad celéw, hipotez i pytan badawczych nalezy oceni¢ jako spdjny 1
logiczny. Do wszystkich celéw, hipotez 1 pytan ujeto odniesienia w tresci
recenzowanej rozprawy doktorskiej. We wstepie wskazano, ze celem gtéwnym jest
identyfikacja oraz wyjasnienie kognitywno-afektywnych determinant procesu oceny,
wyboru 1 prowadzenia projektow inwestycyjnych w przedsigbiorstwach, ze
szczegdlnym uwzglednieniem roli heurystyk 1 bledéw poznawczych w ksztaltowaniu
percepcji ryzyka, jakosci prognoz oraz regut decyzyjnych w fazie realizacji.
Jednoczesnie w tej czesci dysertacji doktorskiej okreslono trzy cele szczegétowe,

zwigzane z wymiarami poznawczym, metodycznym i utylitarnym.

Ponadto w rozdziale czwartym pracy stwierdzono, ze celem badan rozprawy
byto: zbadanie mechanizméw podejmowania decyzji inwestycyjnych w
przedsigbiorstwach, w szczegélnosci w zakresie inwestycji rzeczowych;
uwzglednienie analizy ryzyka inwestycyjnego w kontekscie decyzji menedzerskich
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podejmowanych pod warunkami niepewnosci; sktonnosci do ulegania btedom
poznawczym, wynikajacych z ograniczen percepcyjnych i poznawczych cziowieka,
ktére wplywaja na proces decyzyjny; zbadanie wptywu heurystyk i mechanizméw
emocjonalnych wpltywajacych na ocen¢ optacalnosci projektéw inwestycyjnych;
wyodrebnienie kluczowych czynnikéw determinujacych zachowania decydentéw w
procesie oceny 1 wyboru projektéw inwestycyjnych; wskazanie praktycznych
implikacji finanséw behawioralnych dla poprawy jakosci decyzji inwestycyjnych w
realiach przedsigbiorstwa. Wszystkie wymienione cele byty realizowane w pracy.
Zdaniem recenzenta przy formutowaniu celéw badan dysertacji mozna byto uzy¢

innych wyrazoéw niz ,,zbadanie”.

Z. przyjetych celow wyprowadzono zestaw hipotez 1 pytan badawczych.
Sformulowano w sposoéb o0gdlny nastgpujacg hipoteze gidwng: zaburzenia
behawioralne wplywaja na decyzje inwestycyjne. W ramach pozostatych kilkunastu
hipotez zalozono migdzy innymi, ze nadmierna pewnos¢ siebie zwigksza sktonnos¢
do wyboru projektéw o podwyzszonym profilu ryzyka i obniza dywersyfikacje
portfela; ze nadmierny optymizm koreluje dodatnio z czestoscig przekroczen
budzetéw 1 harmonogramoéw; iz silna identyfikacja emocjonalna z przedsigwzigciem
wzmacnia sktonnos$¢ do kontynuacji projektow o pogarszajacych si¢ perspektywach;
1z podatnos¢ na zakotwiczenie podwyzsza btad prognoz przeptywow pienigznych; iz
preferowanie zrodet informacji o niskiej weryfikowalno$ci obniza rentownos¢; oraz
1z konserwatyzm decyzyjny zmniejsza gotowos¢ do porzucania inwestycji o ujemnej
wartosci biezacej netto.

Rozpatrujagc wybrang problematyke poszukiwano odpowiedzi na nastepujaco
postawione pytania badawcze: jak poziom nadmiernej pewnosci siebie jest
powiagzany ze zwigkszeniem ryzyka inwestycyjnego?, jak ksztaltuje si¢ sktonnos¢
menedzeréw do podejmowania ryzyka inwestycyjnego?, w jakim stopniu
menedzerowie podejmuja proby analizy ekonomicznej optacalnosci inwestycyjnej?,
jakie czynniki indywidualne, bodzcowe determinuja uwarunkowania determinujg
podejmowanie przez menedzera okreslonych ryzykownych decyzji inwestycyjnych?,
jaka jest zaleznos¢ miedzy doswiadczeniem menedzera a rentownos$cig
inwestycyjng?, w jakim stopniu wiedza menedzerow wplywa na proces
inwestycyjny?, jaka jest zalezno$¢ pomiedzy pewnoscig siebie menedzera a jego

wyborami inwestycyjnymi?

Uklad i tres¢ rozprawy

Recenzowana rozprawa doktorska w czesci merytorycznej sktada si¢ ze

wstepu, pieciu powigzanych ze sobg rozdzialow oraz zakonczenia. Wszystkie
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rozdziaty zostaly podzielone na podrozdzialy, w ramach =znacznej czesci
podrozdziatéw wydzielono punkty. Niektére rozdziaty dysertacji obejmuja
podpunkty pominig¢te w spisie tresci. Na poczatku rozdziat trzeciego ujeto kilka
nienumerowanych akapitéw, ktére mozna uzna¢ za wprowadzenie do tej czeSci
pracy. Struktur¢ rozprawy doktorskiej nalezy oceni¢ pozytywnie. Kolejnosé
prezentowanych rozdziatow jest prawidtowa, a uktad rozprawy mozna uznac za
logiczny. Poszczegblne rozdzialy obejmujg wybrane aspekty i1 uwarunkowania

rozpatrywanej tematyki.

W ramach rozwinigtego wstgpu przyblizono przestanki wyboru tematu i
zalozenia badawcze; okreslono cele, hipotezy 1 zakres badan; zaprezentowano
metodyke badawcza 1 strukture pracy z uwzglednieniem ogolnej tresci
poszczegblnych rozdziatow; a takze dokonano zaliczenia poszczegdlnych rozdziatéw
rozprawy do dwoch czesci: teoretycznej (rozdziaty pierwszy, drugi i trzeci) oraz
analityczno-empirycznej (rozdziaty czwarty 1 piaty).

Rozdziat pierwszy zawiera interesujgce rozwazania dotyczace istoty 1 podstaw
finanséw przedsigbiorstwa w kontekscie problematyki catej dysertacji doktorskie;.
W  zalozeniu stanowi rame¢ teoretyczno-pojeciowag dla dalszych analiz. W
podrozdziale pierwszym zaprezentowano cele dziatalno$ci przedsigbiorstw, rozwdj
koncepcji przedsigbiorstwa, definicje przedsigbiorstwa, rozwéj koncepcji nauki o
przedsigbiorstwie. Podrozdziat drugi dotyczy budzetowania kapitalowego jako
metody zwigkszania wartosci dla udzialowcoéw (przedsigbiorstwa), w tym etapow i
rodzajow budzetowania. W podrozdziale trzecim przeanalizowano przede wszystkim
neoklasyczng teori¢ finanséw 1 finanse behawioralne, w tym podzial finanséw
behawioralnych. Podrozdziat czwarty ujmuje ryzyko w decyzjach inwestycyjnych, w
tym istot¢ 1 pojecie ryzyka oraz rodzaje ryzyka. W podrozdziale pigtym
zaprezentowano role¢ menedzeréw w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych z

odniesieniem do faz procesu podejmowania decyzji.

W rozdziale drugim rozprawy zaprezentowano metody analizy finanséw
klasycznych dotyczace oceny projektow inwestycyjnych. Ta czg¢$¢ pracy oceniane]
dysertacji doktorskiej ma petni¢ w znacznym stopniu funkcje punktu odniesienia dla
p6zniejszej diagnozy odchylen behawioralnych. W poszczegdlnych podrozdziatach
tego rozdzialu przede wszystkim rozpatrywano: metody oceny efektywnosci
projektow inwestycyjnych z uwzglednieniem prostych (statycznych) metod 1
dyskontowych (dynamicznych) metod oraz metody analizy ryzyka projektow
inwestycyjnych z odniesieniem do metod posrednich w analizie ryzyka projektu 1
metod bezposrednich w analizie projektu. Wskazano miedzy innymi, ze dobor
metody 1 parametréw (np. stopy dyskontowej) jest wrazliwy na ograniczenia

poznawcze decydentow.



Rozdzial trzeci koncentruje si¢ na problematyce heurystyk i1 bledow
poznawczych w decyzjach inwestycyjnych. Ta cze$S¢ pracy rozwija aparat
behawioralny, formalizujac kluczowe heurystyki i btedy poznawcze, pojawiajace si¢
w decyzjach inwestycyjnych przedsigbiorstw. W podrozdziale pierwszym
zaprezentowano w sposob interesujacy nastepujace heurystyki: reprezentatywnosci,
zakotwiczenia 1 dostosowania, dostgpnosci, afektu. Duzo uwagi poswigcono
heurystyce reprezentatywno$ci. Natomiast w kolejnych podrozdziatach tego
rozdzialu przeanalizowano nastgpujace wazne zagadnienia: zjawisko nadmierne]
pewnosci siebie (wiedzy) 1 kontroli, nadmierny optymizm, konserwatyzm
poznawczy, efekt utopionych kosztéw (unikania strat), a takze awersj¢ do ryzyka i
strat.

W rozdziale czwartym ujeto zagadnienia dotyczace metodyki badan
empirycznych.  Zdefiniowano  problem, cele 1 hipotezy  badawcze.
Scharakteryzowano zastosowanie metod badawczych. Zaprezentowano zastosowane
metody analizy statystycznej z odniesieniem do operacjonalizacji: nadmiernej
pewnosci siebie, sklonnosci do ryzyka inwestycyjnego, poziomu dywersyfikacji
portfela, heurystyki utopionych kosztéw, nadmiernego optymizmu, okresu
utrzymywania nierentownych projektow, biegtoSci numerycznej, korzystania z
nieweryfikowanych danych, korzystania z rekomendacji ekspertow, heurystyki
zakotwiczenia. Ponadto scharakteryzowano strukture proby badawczej i ograniczenia
zwigzane z doborem celowym.

Wazny rozdzial pigty zawiera analiz¢ 1 interpretacje wynikéw badan
wilasnych. W bardzo obszernym podrozdziale pierwszym zaprezentowano analize
wynikow badan empirycznych w nastepujacych rozpatrywanych aspektach: wptyw
nadmiernej pewnosci siebie menedzeréw na sklonnos¢ do podejmowania ryzyka
inwestycyjnego, postawy menedzerow wobec ryzyka inwestycyjnego w procesach
decyzyjnych, zakres i intensywnos$¢ stosowania analiz ekonomicznej optacalnosci
inwestycji przez menedzeréw, uwarunkowania indywidualne i1 organizacyjne
determinujgce preferencje inwestycyjne menedzerow, zaleznos¢ pomiedzy
doswiadczeniem zawodowym menedzerOw a rentownoscig podejmowanych
inwestycji. Syntetyczny podrozdziat drugi tego rozdziatu obejmuje wartosciowa
dyskusje wynikéw badania.

W koncowej czeSci ocenianej dysertacji doktorskiej wyodrgbniono
interesujace zakonczenie, ktore jednak zdaniem recenzenta mogto by¢ troche bardzie;j
rozwini¢te. Stusznie wskazano, ze wdrazanie mechanizmoéw ,higieny decyzyjnej”
sprzyja taczeniu efektywnosci ekonomicznej z odpowiedzialnym zarzgdzaniem
ryzykiem. Zwrécono réwniez uwage¢ na potrzebe dalszych badan w podjetej

problematyce.



Zawartos¢ merytoryczna rozprawy

Przekazang do recenzji rozprawe doktorska nalezy oceni¢ pozytywnie w
aspekcie merytorycznym. Opiniowana dysertacja stanowi oryginalne rozwigzanie
problemu naukowego. Tytut pracy wykazuje wyrazne zwigzki z jej trescig. Sposob
sformutowania tytutu mozna uzna¢ za ambitny 1 zobowigzujacy, w tym w aspekcie
uzycia wyrazu ,,wptyw”. W ramach rozpatrywania trudnego i ztozonego problemu
badawczego Autor musiat przyja¢ okreslone zatozenia badawcze, a nast¢pnie
konsekwentnie dazy¢ do ich realizacji. Przyjeto migdzy innymi, ze prowadzone
analizy wymagajg S$cistej integracji perspektywy finansowej z dorobkiem innych
wybranych dziedzin.

W ramach rozprawy doktorskiej okreslono zakres badan empirycznych w
czterech wymiarach. Odnoszac si¢ do wymiaru podmiotowego nalezy zauwazyc, ze
przeprowadzone analizy dotyczyly os6b petnigcych realne funkcje decyzyjne w
przedsigbiorstwach sektora MSP. W zakresie przedmiotowym zatozono koncentracje
analiz na procesach identyfikacji 1 oceny ryzyka, prognozowaniu przeptywow
pienieznych, selekcji przedsiewzig¢ oraz regutach ich kontynuacji badz porzucania.
Zakres przestrzenny dotyczyt dwoch wybranych polskich regionéw: wojewddztwa
matopolskiego oraz wojewddztwa podkarpackiego. Majac na uwadze zakres czasowy
mozna odnotowa¢, ze w marcu 2022 roku przeprowadzono pilotaz w postaci
zogniskowanego wywiadu grupowego, a w latach 2024-2025 zrealizowano etap

zasadnych badan.

Do waloréw opiniowanej dysertacji doktorskiej mozna przede wszystkim
zaliczy¢: rozpoznanie uwarunkowan wptywajacych na decyzje inwestycyjne
przedsigbiorcéw 1 menedzeréw w warunkach niepewnosci, wykorzystanie zestawu
metod i technik badawczych wilasciwego dla dyscypliny ekonomia i finanse,
zaproponowanie interesujgcej koncepcji badan empirycznych, zaprezentowanie
wynikow zwigzanych z przeprowadzonymi szerokimi studiami literatury przedmiotu,
ujecie wnioskow 1 zalecen cechujgcych si¢ walorami praktycznymi, w tym
oddziatujacych na ograniczanie podatnosci procesOw inwestycyjnych na skréty

poznawcze 1 bledy oceny ryzyka.

W ramach zrealizowanych badan dazono do wypetnienia luki badawczej
zwigzane] z rozpoznaniem zachowan decydentow przedsigbiorstw 1 procesu
inwestycyjnego przedsicbiorstw, zwlaszcza w sektorze MSP. W wymiarze
poznawczym mig¢dzy innymi dookreslono rol¢ i interakcje kluczowych btedow
poznawczych w decyzjach inwestycyjnych na poziomie przedsigbiorstw. Autor
rozprawy doktorskiej réwniez podkresla, ze faktyczny proces decyzyjny menedzeréw
1 przedsigbiorcow jest uwarunkowany ograniczong racjonalnos$cia w warunkach

niepetnej informacji.



Autora charakteryzuje wiedza z zakresu dyscypliny ekonomia i finanse. W
dysertacji doktorskiej zaprezentowano mi¢dzy innymi interesujgce wyniki zwigzane
z przeprowadzonymi studiami dobrze dobranej literatury przedmiotu dotyczace]
ekonomii i finanséw. Autor odnosi si¢ do wielu wartosciowych teorii i koncepcji z
zakresu dyscypliny ekonomia 1 finanse. Na uwage zastuguje fakt, iz przytoczono
poglady wielu wybitnych badaczy zajmujacych si¢ gospodarkg i1 procesami
gospodarowania, zwlaszcza ekonomistow 1 finansistow. Warto podkresli¢, ze w
niektorych czesciach pracy uwzgledniono aspekty ogodlnoekonomiczne, w tym
zwigzane z mikroekonomig. Wskazano miedzy innymi, ze klasyczne zalozenia
racjonalnosci 1 pelnej informacji wymagaja krytycznej rewizji w Swietle ograniczen
decyzyjnych menedzeréw. Wydaje si¢, ze mozna bylo rozwazy¢ rozwinigcie
niektorych watkow teoretycznych, przyktadowo z szerszym odniesieniem do teorii
agencji.

W recenzowanej rozprawie doktorskiej wykorzystano r6zne metody i techniki
badawcze, z ktérych najwazniejsze scharakteryzowano we wstgpie. Warto wskazac
na dokonang krytyczng analize literatury przedmiotu oraz przeprowadzone badania
wlasne o charakterze empirycznym. W prowadzonych rozwazaniach podkreslono, ze
przyjeto strategi¢ eksploracyjng, zakladajaca faczenie metod ilosciowych 1
jakosciowych. Uwzgledniajac zrealizowane studia literaturowe zaprojektowano
strukture badania wlasnego oraz konstrukcj¢ narzgdzi pomiaru. Proces badawczy w
czesSci empirycznej skladal si¢ ze wstgpnego badania pilotazowego oraz dwdch
gtéwnych etapéw. W ramach fazy wstepnej przeprowadzono pilotazowe badanie
fokusowe, ktérego uczestnikami byli menedzerowie reprezentujacy rozne branze
gospodarki. Uzyskane wyniki postuzyly miedzy innymi doprecyzowaniu
podstawowego narz¢dzia pomiarowego.

Podjeto wspétprace z zewngtrzng agencja badawczg. Dwa gléwne etapy
obejmowaly badanie z wykorzystaniem kwestionariusza ankiety oraz badanie
jakosciowe w formie wywiadu poglebionego. Autor dysertacji doktorskiej wskazuje,
ze sposrod 25884 rozestanych instrumentéw pomiarowych zakwalifikowano do
analizy 205 poprawnie wypetnionych kwestionariuszy, co stanowilo podstawe
dalszych procedur analitycznych, w tym miato umozliwi¢ pomiar zalezno$ci miedzy
wybranymi czynnikami behawioralnymi a postawami decyzyjnymi w procesie
inwestowania.

Dla pogtebienia wynikow uzyskanych w  badaniu iloSciowym,
przeprowadzono indywidualne wywiady poglebione z wybranymi respondentami
spetniajagcymi kryteria eksperckie. Wywiady te stuzyly gléwnie identyfikacji
subiektywnych mechanizméw decyzyjnych oraz wyjasnieniu niejednoznacznych lub
ztozonych zaleznosci ujawnionych w analizie iloSciowej. Wskazano, ze uzyskane
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wyniki maja charakter przede wszystkim heurystyczny i eksploracyjny, a ich
interpretacja powinna uwzglednia¢ ograniczong mozliwos¢ statystycznego
uogolnienia. Wazne jest, ze w rozprawie doktorskiej zadeklarowano zachowanie

etycznych standardéw badan z udziatem os6b dorostych.

Pozytywnie nalezy odnies¢ si¢ do znajomosci i doboru wykorzystywanych w
opiniowanej dysertacji doktorskiej zrodet literaturowych 1 innych. Praca §wiadczy o
dobrej znajomosci literatury przedmiotu, w tym literatury polskojezycznej i
anglojezycznej. Wykorzystana literatura przedmiotu odpowiada w wysokim stopniu
podjetej problematyce badawczej. Dazono do starannego dokonania przegladu
literatury dotyczacej kluczowych elementow badania, takich jak behawioralne
uwarunkowania decyzji inwestycyjnych, znaczenie emocji w ocenie projektow
kapitalowych czy poznawcze ograniczenia decydentéw gospodarczych. W tym
kontekscie szczegllnie uzyteczne okazaly si¢ zrédta obcojezyczne, przede wszystkim
prace anglojezyczne. W bibliografii koncowej wykazano az 283 pozycje. Zwraca
uwage uwzglednienie licznych merytorycznie dobranych monografii 1 artykutéw

naukowych.

Strona formalna rozprawy

W przedtozonej rozprawie doktorskiej jest widoczne dazenie do starannego
opracowana pod wzgledem formalnym. Autor opanowal technike pisania pracy
naukowej. Dysertacja zostata napisana jezykiem naukowym. W wyrdzniajacej si¢
znacza objetoscig ocenianej pracy mozna doszukac si¢ nieznacznych niescistosci o
charakterze redakcyjno-jezykowym. Dla przyktadu mozna zauwazy¢, Ze na
nastgpujacych czterech stronach rozprawy 13, 14, 21, 251 znajduje si¢ literéwka
dotyczaca nazwiska jednej z przytaczanych (cytowanych) Autorek: Matgorzaty
Porady-Rochon. Natomiast na stronie 145 podawana hipoteza powinna by¢

oznaczona jako H13.

Wnhiosek koncowy

W mojej opinii rozprawa doktorska pt. ,,Wptyw sklonnosci do myslenia
heurystycznego 1 btedow poznawczych na decyzje inwestycyjne przedsigbiorcow i
menedzerow” stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego. W ramach tej
pracy Pan mgr Tadeusz Trebacz wykazal si¢ ogdélng wiedzg teoretyczng w
dyscyplinie ekonomia i finanse oraz umiejetnoscia samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej. Dysertacja prezentuje interesujace wyniki badan, a jej Autor posiada

umiejetnosci dotyczace prowadzenia pracy badawcze;.



Stwierdzam, ze rozprawa doktorska pt. ,,Wptyw sktonnosci do myslenia
heurystycznego i btedéw poznawczych na decyzje inwestycyjne przedsigbiorcow i
menedzeréw” odpowiada wymogom zwyczajowym stawianym pracom doktorskim
oraz warunkom prawnym, w tym okreslonym w ustawie z dnia 20 lipca 2018 roku
Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2024 r., poz. 1571), a takze
uzasadnia dopuszczenie Pana mgr Tadeusza Trebacza do publicznej obrony. W
zwigzku z tym wnosz¢ o przyjecie recenzowanej pracy naukowej jako rozprawy
doktorskie;j.
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