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Poznan, dnia 06.02.2026 r.

dr hab. Jarostaw Kubiak, prof. UEP
Katedra Finanséw Przedsiebiorstw
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Recenzja rozprawy doktorskiej Pana mgra Tadeusza Trebacza
pt. ,Wptyw skfonnosci do myslenia heurystycznego i btedéw poznawczych na
decyzje inwestycyjne przedsiebiorcéw i menedzeréw”
przygotowanej pod kierunkiem dr hab. Joanny Wyrobek, prof. UEK (promotor)
oraz dr Anny Macko (promotor pomocniczy)

1. Podstawa opracowania recenzji
Podstawe formalng przygotowania recenzji stanowi uchwata Rady Dyscypliny Ekonomia i

Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, ktéra 18 listopada 2025 r. powotata mnie
na recenzenta rozprawy doktorskiej magistra Tadeusza Trebacza. Podstawg merytoryczng
recenzji jest przedtozona rozprawa doktorska pod tytutem Wpfyw sktonnosci do myslenia
heurystycznego i bfedéw poznawczych na decyzje inwestycyjne przedsiebiorcow i
menedzerdw, przygotowana pod kierunkiem dr hab. Joanny Wyrobek, prof. UEK oraz dr Anny

Macko. Praca miesci sie w dyscyplinie ekonomia i finanse.

2. Uwagi ogodlne na temat rozprawy

Rozprawa doktorska magistra Tadeusza Trebacza sktada sie ze wstepu, pieciu rozdziatéw,
zakonczenia, bibliografii, spisu rysunkéw, wzoréw i tabel oraz dwdch zatgcznikow
zawierajacych tres¢ ankiety oraz scenariusz wywiadu. Praca wraz z zatgcznikami liczy 291
stron. Bibliografia zawiera 272 pozycje literatury oraz 3 akty prawne i kilka pozycji netografii.
Liczba powotanych publikacji jest znaczaca i. wyczerpuje problematyke pracy. Wywdd ma

charakter dyskursu naukowego. Praca zawiera znaczng liczbe tabel i rysunkéw, co z punktu
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widzenia zakresu badan ujetych w pracy jest uzasadnione. Utatwia to takze analize wynikow

oraz wnioskowanie.

3. Wybdr tematyki rozprawy
Recenzowana praca odnosi sie do problematyki znaczenia zwigzku sktonnosci do myslenia

heurystycznego i popetniania bteddw poznawczych z decyzjami inwestycyjnymi
przedsiebiorcéw i menedzeréw. Recenzowang dysertacje wyrdznia przeprowadzenie badan
zaréwno za pomocg metod ilosciowych, jak i jakosciowych, co umozliwito osiggniecie celéw
poznawczych oraz wysnucie pogtebionych wnioskéw. Uwazam wybdr problemu badawczego
za trafny i oryginalny, a przedstawione uzasadnienie tego wyboru - za wskazujgce na dobre
rozpoznanie przez Doktoranta podjetej problematyki. Badania, ktére dotyczg podejmowania
decyzji rzeczowych w przedsiebiorstwach (szczegdlnie w sektorze MSP), sg niezwykle cenne
ze wzgledu na ich rzadkos¢ (w porédwnaniu do badan dotyczgcych inwestycji kapitatowych).
Autor pogtebia wiedze w zakresie analizowanego obszaru, co moze takze stanowic¢ podstawe
do prowadzenia dalszych badan. Podsumowujgc, zaproponowane badania nalezy uznaé za

wazne i aktualne.

4. Tytut pracy, cel, hipotezy rozprawy oraz metody badawcze

Sformutowanie tytutu pracy jest poprawne. Wptyw czynnikdw heurystycznych na decyzje
inwestycyjne przedsiebiorcéw i menedzeréow zostat uchwycony w rozprawie poprzez

zastosowanie pogtebionych analiz jakosciowych, choc¢ przy ich zastosowaniu trzeba mie¢ na

uwadze ryzyko su‘biektywnej oceny bada nyth zaleznosci. Dobrze zatém, ze w postawionych w ‘

pracy hipotezach Doktorant nie weryfikowat wskazanego wyzej wptywu, gdyz zastosowane
metody ilosciowe nie pozwaty na jego zbadanie.

Recenzowana rozprawa ma charakter teoriopoznawczy i empiryczny. Celem rozprawy byta

" identyfikacja oraz wyjasnienie kognitywno-afektywnych determinant procesu oceny, wyboru i

prowadzenia  projektow  inwestycyjnych w  przedsiebiorstwach, ze szczegdlnym
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uwzglednieniem roli heurystyk i btedow poznawczych w ksztattowaniu percepcji ryzyka. Cel

ten uznaje za bardzo waziny i odpowiedni dla rozprawy doktorskiej. Mdgt on zostaé

sformutowany nieco krdcej, bez ostatniej czesci, ktérg mozna byto umiesci¢ w ramach celéw
szczegodtowych. Cele szczegétowe zostaty sformutowane w nastepujgcy sposéb:

1) Usystematyzowanie i empiryczna weryfikacja powigzan miedzy nadmierng pewnosciag
siebie, nadmiernym  optymizmem, zakotwiczeniem, dostepnoscig, afektem,
konserwatyzmem poznawczym oraz efektem utopionych kosztéw a decyzjami
dotyczacymi doboru projektow, dywersyfikacji portfela przedsiewzie¢, kalibracji ryzyka,
dyscypliny budzetowej i gotowosci do przerwania projektéw nierentownych.

2) Skonstruowanie i przetestowanie triangulacyjnego zestawu miar sktonnosci
heurystycznych oraz kompetencji numerycznych, sprzezonego z metryczkg umozliwiajgca
analizy przekrojowe i poréwnawcze.

3) Sformutowanie rekomendac;ji dla projektowania ,architektury decyzji” w budzetowaniu
kapitatowym, obejmujacej mechanizmy antyzakotwiczeniowe, exante zdefiniowane progi
stop-loss dla projektéw rzeczowych, procedury przegladu zatozen prognoz oraz programy

rozwijania biegtosci numerycznej i regulacji pewnosci siebie u kluczowych interesariuszy

procesu.

Sformutowane wyzej cele szczegdétowe sg bardzo ztozone, rozbudowane i ambitne.
Doktorant w zwigzku z nimi sformutowat zestaw pytan badawczych i 13 hipotez
szczegotowych. Hipotezy te zostaty postawione na podstawie dokonanego przegladu
literatury i wynikéw dotychczasowych badan. Zostaty sformutowane poprawnie i ich
weryfikacja pozwolita wypetni¢ istniejgcg luke badawczg. Weryfikacja wszystkich
postawionych hipotez szczegétowych stuzy poznaniu zaleznosci, dotyczacych naukowo
istotnych zagadnien. Przeprowadzone w ramach dysertacji badania pozwolity odpowiedzie¢
na wszystkie pytania badawcze i dogtebnie okreslic zwigzek sktonnosci do myslenia
heurystycznego i popetniania btedéw poznawczych z decyzjami inwestycyjnymi

przedsiebiorcow i menedzerdw.
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W pracy zastosowano kilka zréznicowanych metod badawczych zaréwno jakosciowych, jak
i iloSciowych. Zastosowano wywiad zogniskowany, badanie CAWI, IDI o czeSciowo
ustrukturyzowanym scenariuszu. Zdolnos$¢ respondentéw do refleksyjnego myslenia zbadano
wykorzystujgc metody CRT (Cognitive Reflection Test) oaz BNT (Berlin Numeracy Test). Profil
inwestycyjny respondentow okreslono przy pomocy ankiet MiFID (Markets in Financial
Instruments Directive). Zastosowano takze testy réznic i korelacji oraz modele regresyjne.
Potencjalne zaleznoSci moderujgce charakter zwigzku miedzy zmiennymi Doktorant
weryfikowat poprzez uzycie w testach regresyjnych zmiennych interakcyjnych.

Doktorant w czwartym rozdziale rozprawy w przejrzysty sposob przedstawit zatozenia tych
metod, nastepnie w rozdziale pigtym poprawnie je zastosowat. Podsumowujgc, nalezy
doceni¢ podjecie w pracy zarysowanego problemu naukowego. Zaproponowane metody

badawcze sg odpowiednie do przyjetych celéw pracy.

5. Struktura pracy oraz charakterystyka i ocena poszczegdlnych rozdziatéw

Struktura rozprawy jest poprawna. Pierwszy rozdziaf ma‘ charakter wprowadzajacy.
Przedstawiono w nim podstawowe zagadnienia teorii finanséw przedsiebiorstw, przyblizajac
w szczegodlnosci istote budzetowania kapitatowego, znaczenie ryzyka i roli menedzeréw w
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz znaczenie finanséw behawioralnych na tle
neoklasycznej teorii przedsiebiorstwa. Z jednej strony nalezy doceni¢ dobre uporzgdkowanie
przegladu literatury. Rozdziat ten jest potrzebnym wprowadzeniem do dalszych rozwazan i
badan. Szczegdlnie waine sg fragmenty dotyczace finanséw behawioralnych, roli
'menedzeréw przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz scharakteryzowania etapdw ich
podejmowania. Z drugiej strony inne fragmenty rozdziatu, np. dotyczace budzetowania jako
procesu, wydajg sie mie¢ drugorzedne znaczenie i nieco podrecznikowy charakter.

W rozdziale drugim Doktorant dogtebnie scharakteryzowat metody oceny optacalnosci
inwestycji. Za najwazniejsze v z perspektywy postaWionego celu rozprawy uwazam

przedstawienie w nim ograniczen w zakresie stosowania metod oceny ryzyka rozpatrywanych
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inwestycji. Nie uwazam natomiast za potrzebne przedstawienie opisu sposobu obliczen IRR za
pomocg metody interpolacji liniowej dajacej jedynie przyblizony wynik tej miary, gdyz IRR
mozna doktadnie i bez nadmiernego wysitku wyliczy¢ za pomoca funkcji IRR w arkuszu
kalkulacyjnym. Ponadto, miary optacalnosci inwestycji nie byly przeciez bezposrednio
uzywane przez Autora w rozprawie.

Za bardzo wazne z perspektywy celu rozprawy nalezy uzna¢ zagadnienia przedstawione w
rozdziale trzecim. Autor dobrze scharakteryzowat heurystyki i btedy poznawcze, jakie
wystepujg w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, uzywajac do tego wielu
przyktadéw. Nie tylko odwotat sie do zachowan inwestoréw na rynkach kapitatowych (o takie
przyktady heurystyk jest znacznie tatwiej), ale takze, przedstawit kontekst podejmowania
decyzji dotyczacych inwestycji rzeczowych.

W rozdziale czwartym Autor przedstawit metodyke badan empirycznych. Zaprojektowanie
takiego rozdziatu uwazam za bardzo dobre rozwigzanie, porzadkujgce rozprawe. Przejrzyscie
przedstawiono cele i pytania badawcze oraz korespondujgce z nimi hipotezy. Postawione
pytania badawcze uwazam za interesujace i wazne z perspektywy poznawczej. Odpowied? na
nie pozwolita ostatecznie na przedstawienie praktycznych rekomendacji w zakresie procedur
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autor postawit hipoteze giéwng oraz 13 hipotez
szczegStowych odwotujgcych sie do poszczegdlnych heurystyk. Hipotezy dotyczg waznych
problemdéw finansowych i s3 dobrze sformutowane.

Autor klarownie przedstawit procedure badawczg. Warto docenic¢ przeprowadzenie badani
pilotazowych, ktére pozwolity na bardziej precyzyjne skonstruowanie pytan w badaniach
docelowych. Sam fakt przeprowadzenia tak szczegé’roWych badan w obliczu ogra'niczonej checi
praktykdw (respondentéw) do udzielania informacji zastuguje na pochwate. Ostatecznie
Doktorant zaangazowat do zebrania materiatu empirycznego wyspecjalizowany podmiot
zewnetrzny. Zbadano 205 przedsiebiorstw. Miedzy innymi z powodu ograniczen w dostepie
do danych administracyjnych, nie byto mozliwosci utworzenia proby, ktéra mogtaby by¢

uznana za reprezentatywng. Nie jest zatem zaskoczeniem, ze w badaniach wykorzystano
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prébg celowa. Co wazne, Autor wykazat petng Swiadomos¢ ograniczen badania i nie wyciggat
wnioskéw dotyczgcych catej populacji. Wyniki i ich ocene mozna zatem uzna¢ za rzetelne,
wartosciowe i umozliwiajgce pogtebiong refleksje nad znaczeniem czynnikdéw behawioralnych
w podejmowaniu decyzji w zakresie inwestycji rzeczowych.

Autor starat sie wszechstronnie, z perspektywy wielu aspektéw zoperacjonalizowac
wystepowanie poszczegdlnych heurystyk. Nalezy doceni¢ rozlegty zakres badania, choé, jak
zawsze w takich sytuacjach, niektdre przyjete rozwigzania moga by¢ uznane za dyskusyjne.
Jako przyktad takich rozwigzan mozna podaé przyjete w rozprawie zatozenie, ze wysoki
odsetek projektow zakoriczonych sukcesem byt uznawany za wskaznik racjonalnosci i
sprawnego ciecia strat. Wydaje sie, ze sam sukces inwestycji nie wystarczy do tego, by
utozsamiaé¢ go z racjonalnym zachowaniem decydenta. Tego typu watpliwosci sg jednak
tagodzone poprzez réwnolegte stosowanie innych kryteriéw pozwalajgcych oceni¢ sktonnos¢
do kontynuowania nierentownych projektow.

Doktorant rzetelnie scharakteryzowat strukture préby badawczej. Uwage zwraca duzy
odsetek przedsiebiorstw mikro oraz prowadzonych w ramach samozatrudnienia. Razem
wynosi on 52%. Moze to mieé¢ konsekwencje w relatywnie niskiej wartosci projektow
inwestycyjnych rozpatrywanych w takich podmiotach. Naktadajgc na to informacje, ze
wiekszos¢ respondentéw to wiasciciele lub wspdtwtasciciele (a nie menedzerowie) mozna
przypuszczaé, ze mogg oni nie posiada¢ odpowiednich kompetencji w zakresie finanséw (moga
nie zna¢ dogtebnie metod oceny efektywnosci inwestycji). W mikro firmach, zarzadzanych
przez samych wtascicieli, decyzje inwestycyjne s3 czesto podejmowane intuicyjnie, bez
wsparcia metodami analizy finansowej. Ponadto, w mikro i matych firmach znacznie rzadziej
wystepujg mozliwosci dywersyfikowania inwestycji. Podmioty te majg na to niewystarczajgce
zasoby zaréwno finansowe, jak i ludzkie.

Podsumowujgc, pomimo pewnych uwag natury dyskusyjnej, zaproponowane metody
badawcze uznaje za wiaéciwie dobrane dla potrzeb osiggniecia nakreslonych wczesniej celéw

badan.
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