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dr hab. Rafal Nagaj, prof. US Szczecin, dn. 12.06.2023 r.

Katedra Makroekonomii Instytut Ekonomii
Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
Uniwersytet Szczecinski

Recenzja rozprawy doktorskiej mgra Piotra Mi¢dlara
pt. ,, Wplyw prywatyzacji na koszt kapitalu w przedsi¢biorstwach sektora
energetycznego” napisanej w Kolegium Zarzadzania i Finansow
Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie pod Kierunkiem

Promotora dra hab. prof. SGH Ireneusza Dabrowskiego

Niniejsza recenzj¢ przygotowalem na podstawie pisma Przewodniczacego Rady
Naukowej dyscypliny ekonomia i finanse Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie
prof. dr. hab. Bogumila Kaminskiego z dnia 9 maja 2023 r.

Przy ocenie rozprawy doktorskiej mgr. Piotra Miedlara przyjalem nast¢pujace
kryteria: oryginalno$¢ rozwiazania problemu naukowego, umiej¢tnos¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej, ocena zawartosci merytorycznej i ogolnej wiedzy teoretycznej

oraz kwestie formalne.

Ocena oryginalno$ci rozwigzania problemu naukowego

Mgr Piotr Miegdlar w swojej pracy doktorskiej podjal prace badawcze nad
zagadnieniem kosztu kapitalu w przedsigbiorstwach sektora elektroenergetycznego w Polsce
poddanych procesom posredniej prywatyzacji poprzez emisj¢ akcji na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych. Podjeta przez Doktoranta problematyka badawcza jest
niewatpliwie tematem waznym, zwlaszcza w odniesieniu do sektora elektroenergetycznego,
ktory jest aktualnie w trakcie transformacji energetycznej polegajacej na przejsciu na malo
emisyjne nosniki energii celem osiagni¢cia przez gospodarke Polski zeroemisyjnosci w
perspektywie 2050 roku. Ogromne potrzeby inwestycyjne i finansowania tychze inwestycji
powoduja, ze istnieje potrzeba poszukiwania zarowno inwestorow dlugoterminowych jak i
takich, przy ktorych koszt kapitalu bedzie jak najnizszy. Badaniem objete zostaly spolki
sprywatyzowane poprzez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1998-2013.
Co prawda od ostatniej emitowanej na GPW spolki minglo juz niemal 10 lat. Nalezy jednak
pamigtac, ze aby dokona¢ wlasciwej oceny czy i w jaki sposob prywatyzacja wplyne¢la na
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koszt kapitalu tych spolek, wlasciwszy jest dlugi okres czasowy. Wybory te dokonane przez
Doktoranta nalezy zatem oceni¢ pozytywnie. Pewnym niedociagnigciem jest slabe
uzasadnienie podjetej tematyki badawczej przez mgr. Piotra Migdlara. Autor w swoim
uzasadnieniu skupil si¢ glownie na aspekcie rozwoju rynkow finansowych, prywatyzacji,
formach jej prowadzenia przez panstwo i dlugosci okresu w jakim byla ona prowadzona, a
tym samym trudnosci w ocenie jej wplywu na koszt kapitalu, oraz optymalizacji struktury
kapitalu przedsigbiorstw i1 kosztu kapitalu. Natomiast niestety jedynie fragmentarycznie
uzasadnil on wybor sektora elektroenergetycznego do analizy oraz pominagl waznos¢ tego
zagadnienia dla przedsigbiorstw z tego sektora gospodarki.

Glownym celem badawczym rozprawy jest ..badanie wplywu prywatyzacji posredniej,
kapitalowej na koszt kapitalu w przedsigbiorstwie (s.5)”. Cel pracy jest sformulowany
poprawnie i w sposob informatywny. Szkoda jedynie, Ze autor nie zaprezentowal dodatkowo
cele posrednie pracy, poniewaz zadan badawczych przeprowadzonych przez autora bylo
kilka.

Autor sformulowal hipotez¢ badawcza jako stwierdzenie, zgodnie z Kktorym
“prywatyzacja nie wplywa na koszt kapitalu w przedsigbiorstwie (s. 5, 188)”. Sama hipotez¢
badawcza nalezy uzna¢ za dobrze sformulowana. Co wigcej sposob jej sformulowania
umozliwil Doktorantowi jej zweryfikowanie w sposob negatywny. Za mankament nalezy
natomiast uzna¢ fakt, ze we wprowadzeniu (s. 5) zostala ona sformulowana w sposob malo
klarowny i dopiero w zakonczeniu (s. 188) zapisano ja w sposob wlasciwy. Nalezy to
przypisa¢ prawdopodobnie malemu doswiadczeniu naukowemu Doktoranta.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze podj¢ta przez Doktoranta problematyka badawcza
jest oryginalna i miesci si¢ w dyscyplinie ekonomia i finanse. Wybor tematyki uwazam za
trafny, zas$ sam zakres podjetych badan nalezy uzna¢ za spelniajacy wymagania stawiane

pracom doktorskim.

Umiej¢tno$é samodzielnego prowadzenia pracy naukowej

Przedmiotem pracy doktorskiej mgra Piotra Migdlara sa zagadnienia zwigzane z
kosztem kapitalu przedsigbiorstw z sektora elektroenergetycznego notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie i ocenie wplywu prywatyzacji na ten koszt.
Doktorant okreslil okres badawczy na lata 1991-2021 (s. 5), natomiast biorac pod uwage
prezentowane wyniki badan w rozdziale 5, nalezy domniemywac, ze okresem tym jest okres
lat 2005-2021. 1 to nalezy uzna¢ za powazny mankament tej pracy, ze nie okreslono

precyzyjnie okresu badawczego. Stad pytanie do Doktoranta: Jaki jest okres badawczy pracy?
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Autor podaje w pracy rozne okresy: 1991-2021 podajac, ze ..badanymi przedsighiorstwami
byly spolki sektora energetycznego prywatyzowane przez Gieldg Papierow Wartosciowych w
Warszawie™ (s. 5). Z kolei na kolejnej stronie podano, ze ,prywatyzowanie przedsigbiorstw z
sektora energetycznego przez Gieldg Papierow Wartosciowych w Warszawie odbywalo si¢ w
latach 1998-2013" (s. 6), czym trochg¢ zaprzecza si¢ stwierdzeniu ze strony 5. Z kolei koszt
kapitatu dla analizowanych przedsigbiorstw w Polsce w rozdziale 5 jest dla lat 2005-2021, zas
dane z przeprowadzanych proceséw prywatyzacyjnych w rozdziale 4 zawieraja si¢ w latach
2017-2019 (tab. 4.1). 2010, 2015 i 2020 roku (tabele 4.2-4.4), 2007-2021 (tabele 4.9-4.11),
2006-2021 (tabele 4.12-4.14). 2007-2022 (tabela 4.15) itd. Reasumujgc Doktorant nie jest
konsekwentny w kwestii okresu badawczego badz nie zaktualizowal obliczen dla aktualnych
danych.

Autor w ramach rozprawy doktorskiej przeprowadzil zaréwno analiz¢ krytyczng
literatury, jak i analiz¢ finansowa i case study w czg$ci empirycznej pracy. W ramach czg¢sci
teoretycznej pracy, autor czesto dostarcza komentarze i przemyslenia wlasne, co swiadczy o
umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Doktorant bowiem koncentruje si¢
nie tylko na analizie w czegsci empirycznej. ale takze krytycznej analizie literatury, co nalezy
zaliczy¢ na plus. Natomiast w ramach czg¢sci empirycznej pracy mgr Piotr Migdlar stosowal
nastgpujace metody badan (s. 7): studium przypadku, analiza danych finansowych, analizy
graficzno-porownawcze, analizy statystyczne i ekonometryczne, analizy hipotetyczne i
dedukcyjne, analizy deskryptywne. Na szczegdlng uwage zaslugujg przede wszystkim
obliczenia poczynione przez Doktoranta w rozdziale 5 zwigzane z weryfikacja hipotezy
badawczej, w ramach ktorej autor przeprowadzil obliczenia kosztu kapitalu wlasnego i
kapitalu obcego dla analizowanych 7 spolek notowanych na WGPW. Sa one poprzedzone
przedstawieniem metod wyceny wartosci przedsiebiorstwa i ryzyka w rozdziale 3. Co istotne
autor nie ograniczyl si¢ tylko do obliczenia wartosci kosztu kapitalow dla tych podmiotow,
ale przeprowadzil takze oceng istotnosci statystycznej wspolczynnikow statystycznych oraz
dopasowania zmiennych przy pomocy testu ANOVA. Swiadezy to o $wiadomosci badawczej
Doktoranta i umiejetnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej (pomimo istniejacych

mankamentow, ktore zostana wskazane w czgsci dotyczacej zawartosci merytorycznej pracy).

Struktura pracy doktorskiej oraz ocena jej zawartoSci merytorycznej i ogolnej wiedzy
teoretycznej
Opiniowana rozprawa doktorska obejmuje 215 stron maszynopisu, z czego tekst

wlasciwy jest zawarty na 187 stronach. Praca sklada si¢ ze wst¢pu, pieciu rozdzialow,
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zakonczenia, bibliografii, spisu rysunkow, spisu tabel. spisu wzorow, spisu zalacznikow oraz
zalacznikow. Rozdzialy pierwszy i drugi maja charakter teoretyczny, rozdzial trzeci
metodologiczny, za$ rozdzial czwarty i piaty przedstawia wyniki badan wlasnych Autora.
Uklad pracy uwazam za prawidlowy i obejmuje wszystkie elementy konstrukcyjne stawiane
pracom doktorskim.

Wstep jest wprowadzeniem w problematyke przeprowadzona w tej pracy. Ta sekcja
sklada si¢ z pigciu stron maszynopisu i prezentuje problematyke badawcza bedaca
przedmiotem analizy w niniejszej rozprawie, cel pracy, hipotezg, zastosowane metody
badawcze oraz struktur¢ pracy. Autor w sposob klarowny przedstawil problematyke
badawcza, powiazujac ja z celem pracy i hipoteza badawcza. Szkoda jednak, ze Doktorant nie
uzasadnil dlaczego przedmiotem badan sg przedsigbiorstwa z sektora elektroenergetycznego
(przez Doktoranta okreslanego sektorem energetycznym). Uzasadnienie takie wydaje si¢ by¢
niezb¢dne zwazywszy, ze caly czwarty rozdzial jest poswigcony temu sektorowi i spotkom
bedacym przedmiotem analiz. Mankamentem jest rowniez hipoteza badawcza. Zarzutem nie
jest jej brak. gdyz zostala ona sformulowana, ale sposob i miejsce jej sformutowania. Zostala
ona przedstawiona w sposob malo czytelny dla czytelnika. Wlasciwe jej sformulowanie
nastgpilo dopiero w sekcji 5.3 (s. 186) oraz w Zakonczeniu (s. 188). We wprowadzeniu
mgr Piotr Miedlar przedstawil takze metody badawcze. cho¢ nalezy zalowaé, ze nie
sprecyzowano dokladnie w ktérych czgsciach analizy poszczegdlne metody zostaly
zastosowane. T¢ sekcje pracy konczy natomiast prezentacja struktury pracy. bedaca
streszczeniem kazdego z pigeciu rozdzialow niniejszej rozprawy doktorskiej. Za mankament
tej czesci nalezy uzna¢ opis rozdzialu trzeciego, gdzie wskazano najwazniejsze teorie z
zakresu badania struktury kapitalu przedsi¢biorstw. Powinno to by¢ zamieszczone przy opisie
stanu literatury. Takie podejscie autora spowodowalo, ze sekcja .,Wprowadzenie™ stala si¢
lekko chaotyczna. Natomiast najwigkszym niedociggni¢ciem jest brak klarownego wskazania
jaka jest luka badawcza. Czytelnik musi doszukiwac¢ si¢ jej i zgadywac, co jest ta luka
badawcza w te) rozprawie doktorskiej. Powinno to by¢ jasne i klarowne oraz latwe do
znalezienia dla czytelnika, gdyz luka badawcza traktuje o oryginalnosci rozwigzywanego
przez Doktoranta problemu badawczego w tej dysertacji.

Nastgpng  sekcja  pracy jest rozdzial pierwszy, bedacy teoretycznym
przeanalizowaniem uwarunkowan prywatyzacji. Ogolna ocena tego rozdzialu jest pozytywna,
gdyz odnosi si¢ on do omawianego zagadnienia, nie odbiega od tematyki pracy i analizuje
prywatyzacj¢ zaréwno pod wzgledem jej form, metod, technik i prawnym. Niestety Doktorant

nie uniknal tutaj bledéw. Autor zbyt malo powoluje si¢ na literature, zwlaszcza t¢ z ostatniego
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dziesieciolecia, ktora przeciez bogato analizuje zjawisko prywatyzacji, w tym przebieg tych
procesow w Polsce. Kolejnym mankamentem jest fragment pracy, w ktérym Doktorant pisze
o zawodnosci rynku i zawodnosci panstwa (s. 20-22). Mgr Piotr Migdlar poprawnie wymienil
teorie, ktore wskazuja jakie moga by¢ zrodla niesprawnosei panstwa. Niestety prezentujac te
teorie i ich autorow, Doktorant wykazal si¢ nieznajomos$cia teorii regulacji oraz slaba
znajomoscig teorii wyboru publicznego. Piszac o ekonomicznej teorii regulacji autor uzywa
zwrotu teoria regulacji majac na mysli ekonomiczna teori¢ regulacji i zapomina, ze wiele jest
teorii regulacji a nie tylko jedna. Podobnie, wspominajgc o modelu ekonomii konstytucyjnej
J. Buchanana, Doktorant uzywa terminu ..teoria wyboru publicznego™ nie majac $wiadomosci,
ze wszystkie z wymienionych teorii w tym fragmencie pracy przez Doktoranta, stanowig
grupe teorii wyboru publicznego. Stad mam pytanie do Doktoranta: Czym roznig si¢ teorie
interesu prywatnego od teorii interesu publicznego oraz ktére z nich zdaniem Doktoranta
lepiej wyjasniaja przebieg procesu prywatyzacji spolek z sektora elektroenergetycznego w
Polsce? Podsumowujac ten rozdzial jako pozytyw nalezy wskaza¢ osady poczynione przez
autora i prob¢ krytycznej analizy literatury, ktora niewatpliwie wzbogaca ten rozdzial. Szkoda
jedynie., ze komentarze autora nie zawsze sa neutralne naukowo, a czasami maja zabarwienie
stronnicze. Za mankament nalezy takze uznac¢ pkt. 1.2.2, zajmujacy lacznie jedynie pol strony
i bedacy jedynie wypunktowaniem najczesciej stosowanych technik prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych. Konkludujac oceng rozdzialu pierwszego uwazam, ze
Doktorant wykazal sie posiadaniem duzej wiedzy teoretycznej dotyczacej zjawiska
prywatyzacji i procesOw prywatyzacyjnych oraz jej rodzajéow. Natomiast brakuje mu
wystarczajace) wiedzy na temat teorii regulacji, zawodnosci panstwa i czesciowo takze
przyczyn zawodnosci rynku.

Drugi rozdzial pracy dotyczy kapitalu i teorii kosztu kapitalu. Autor w tej czesci pracy
szczegolowo wyrdznia zrodla pozyskiwanego kapitalu i opisuje metody okreslajace jego
koszt. Rozdzial ten nalezy oceni¢ pozytywnie, cho¢ nalezy ubolewaé, ze Doktorant nie
przedstawil w jaki sposob kapital byl rozumiany w mysli ekonomicznej, jak ewaluowala jego
definicja i sposob mierzenia. Mimo tych niedociagni¢¢ nalezy stwierdzi¢, ze Doktorant
posiada wysoka wiedz¢ teoretyczng dotyczaca kapitalu przedsigbiorstw i wspolczesnych teorii
kosztu kapitalu.

W rozdziale trzecim zawarto teorie dotyczace struktury kapitalu i wyceny wartosci
przedsigbiorstwa. Przedstawiono determinanty struktury kapitalu, teorie struktury kapitatu,
sposoby podejmowania decyzji finansowych wedlug teorii hierarchii Zrédel finansowania

kapitalu oraz metody wyceny wartosci przedsigbiorstwa. Doktorant opisujac sposoby
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podejmowania decyzji finansowych wedlug teorii hierarchii zrodel finansowania kapitalu,
przeprowadzil przeglad prac weryfikujacych te teorie. co nalezy oceni¢ pozytywnie i uznac¢ za
zalet¢ tej pracy. Natomiast opisujgc metody wyceny wartosci przedsigbiorstwa, autor
zamiescil cze$¢ metodologiczng tej pracy. Zalowaé mozna, ze caly ten rozdzial autor nie
potraktowal jako metodologiczny, tym nie mniej nalezy zauwazy¢, ze punkt 3.5 jest
najbardziej wartosciowa i najobszerniejsza czescia tego rozdzialu.

Nastepng czescig tej pracy jest rozdzial czwarty, ktory prezentuje charakterystyke
sektora ze wszystkimi istotnymi elementami, ktére mialy wplyw na przebieg analizy
przeprowadzonej przez Doktoranta. W rozdziale tym scharakteryzowano sektor energetyczny
w Polsce, oceniono przebieg procesow prywatyzacyjnych w badanym sektorze, wskazano
czynniki determinujace koszt kapitalu w sektorze energetycznym i elektroenergetycznym oraz
przeanalizowano sytuacj¢ finansowg siedmiu badanych podmiotow. O ile strukturg¢ tego
rozdzialu nalezy oceni¢ pozytywnie, to niestety ocena merytoryczna jest niska. Niska ocena
merytoryczna tego rozdziatu wynika z kilku powodéw. Po pierwsze mgr Piotr Migdlar czesto
myli sektor energetyczny z sektorem elektroenergetycznym. Nie wskazujac powodu, oba
terminy sa czesto stosowane zamiennie. Poza tym stosowane sa rozne okresy badawcze dla
danych charakteryzujacych badany sektor. Co wigcej, na podstawie formulowanych przez
Doktoranta stwierdzen (np. s. 130) mozna wnioskowa¢, ze nie ma on $wiadomosci jakie
podsektory  tworza sektor elektroenergetyczny i  ktére obszary  dzialalnosci
elektroenergetycznej podlegaja nadzorowi regulatora w postaci obowigzku przedstawiania
taryf do zatwierdzenia. Innym przykladem takich niedociagnigc jest stwierdzenie (s. 130), ze
~Koncowy odbiorca moze wybra¢ producenta energii, jednak dystrybutorem pozostanie
przedsigbiorstwo zgodnie z lokalizacjg geograficzna”, w ktorym autor zapomina, ze odbiorca
koncowy wybiera dostawce energii (z podsektora obrotu) a nie producenta energii. Kolejnym
przykladem nieprecyzyjnych stwierdzen jest sugestia, ze wytwarzanie energii w Polsce opiera
si¢ na czterech grupach energetycznych, (s. 130-131), co nie jest prawda, gdyz te cztery
skonsolidowane Kkoncerny energetyczne wytwarzajg wigkszos¢ energii w kraju, ale
podmiotéw produkujacych w Polsce jest znacznie wigcej. Innym przykladem braku precyzji
jest tabela 4.5 zatytulowana ..Struktura rynku energii elektrycznej”, nie precyzujac jakiego
okresu dotyczg dane, jakiego rodzaju dzialalnosci elektroenergetycznej. Co wigcej,
charakteryzujac badany sektor w Polsce (punkt 4.1 pracy), autor skupia si¢ na starych aktach
prawnych (z 2006 roku) i danych dla 2005 roku (s.134-135), a nie analizuje stanu tego sektora
w czasie calego okresu badawczego, w tym dla 2021 roku. Nalezy zatem stwierdzié, ze

Doktorant biegle analizuje tematyke kosztu kapitalu, natomiast niestety nieprecyzyjnie
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sytuacjc w sektorze energetycznym, w tym elektroenergetycznym i jego regulacje
(ekonomiczng i prawna). Na pochwal¢ zasluguje jednak analiza kosztu Kkapitatu
przedsigbiorstw elektroenergetycznych w punkcie 4.4, co tylko potwierdza konkluzje
wskazane powyzej.

Kolejng cz¢scig pracy jest rozdzial piaty, zawierajgcy ..przedstawienie procesu analizy
danych i uzyskanych wynikow oraz weryfikacje¢ hipotezy badawczej™ (s. 10). W rozdziale
tym Doktorant przedstawil sposob obliczenia kosztu kapitalu dla analizowanych spolek
notowanych na WGPW a nastgpnie dane badawcze poddal weryfikacji poprzez obliczenie
sredniowazonego kosztu kapitalu wlasnego i obcego w badanych spoélkach, sredniego
poziomu dla calego badanego sektora oraz regresji liniowej kosztu kapitalu wzgledem czasu.
O ile sam opis metody badawczej nalezy raczej oceni¢ pozytywnie, to pewne watpliwosci
moze budzi¢ fakt obliczania regresji liniowej kosztu kapitalu wzgledem czasu. Stad pytanie
do Doktoranta: Czemu shuzy ta regresja i w jaki sposob wyniki tej regresji maja odniesienie
do postawionej przez Doktoranta hipotezy badawczej? W ostatnim punkcie rozdzialu piatego
mgr Piotr Migdlar dokonal weryfikacji hipotezy badawczej. Doceni¢ nalezy fakt
przedstawienia wnioskow z prowadzonych wynikoéw i odniesienie si¢ do hipotezy badawczej
w sposob bezposredni (gdyz swiadczy to o umiejetnosci prowadzenia badan naukowych przez
Doktoranta). Natomiast przedstawione wnioski sa zbyt ogélne i w zbyt malym stopniu
odnosza sie do danych. Przykladowo Doktorant napisal, ze .poszczegolne przedsigbiorstwa
wykazaly brak znacznych zmian w obliczonym koszcie kapitalu przed i po prywatyzacji”
(s. 186), natomiast nie uzasadnil tego przy pomocy posiadanych danych dla kazdej z
badanych spolek. Jesli czytelnik nie jest znawca tematyki i nie wie w ktérym roku byla
przeprowadzona prywatyzacja kazdego z podmiotoéw, to nie jest w stanie zweryfikowal
prawdziwos¢ tych wnioskow spogladajac na same rysunki (5.4-5.10), bez dodatkowych
wnioskow w postaci opisu lub danych liczbowych. Pamigta¢ nalezy, ze procesy
prywatyzacyjne nie rozpoczynaly si¢ dla kazdego z podmiotow w 2005 roku, a byly w
roznych latach 1 co wiecej rozpoczely sie juz znacznie przed 2005 rokiem
(np. Elektrocieplownia Bedzin w 1998 roku, Kogeneracja SA czy GZE w 2000 roku). Drugim
mankamentem w tej czgsci pracy sa zbyt ogélne wnioski, np. .duzy wplyw na decyzje
zarzgdow spolek mial koszt dlugu, kiory w okresie poczgtkowej prywatyzacji, przy wysokiej
inflacji i stopach procentowych, si¢gal kilkudziesigciu procent™ (s. 187) lub wnioski nie
podparte weryfikacja statystyczng badz referencjami. np. .sviuacja makroekonomiczna na

swiecie pozwolila wszystkim spolkom na korzystanie z dobrej koniunktury™ (s. 187).
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Calos¢ tekstu wlasciwego rozprawy doktorskiej konczy sekcja ..Zakonczenie™ bedaca
konkluzja prac analitycznych i wnioskéw poczynionych przez Doktoranta w pracy. Oceniajac
t¢ cz¢s$¢ mozna ogolnie stwierdzi¢. ze Doktorant wlasciwie jg przedstawil, zawarl wszystkie
niezbedne elementy przynalezne tej czegsci pracy. Odniost si¢ takze do hipotezy badawczej i
przedstawil jej brzmienie w sposob czytelny, czego m.in. brakowalo we wstepie. Niestety i
tutaj Doktorant nie ustrzegl si¢ bledow, w postaci m.in. formulowania kontrowersyjnych,
niepodpartych literatura wnioskow, np. ..studium przypadku jest stosunkowo malo popularng
metodq w badaniach w obszarze nauk spolecznych™ (s. 189), czy przedstawianiem wniosku,
ktory w pracy nie byl weryfikowany przez Doktoranta, np. W przypadku prywatyzacji
sektora energetycznego nie jest zauwazalna od strony zarzgdzania finansami zawodnos¢

panstwa, jakg mozna znaleZ¢ w literaturze w teorii biurokracji czy teorii regulacji™ (s. 190).

Strona formalna rozprawy doktorskiej

Recenzowana rozprawa doktorska jest napisana j¢zykiem zrozumialym, cho¢ z
wystepujacymi czasami bledami stylistycznymi. Sg to jednak bledy nieliczne. Wywody
Autora we wszystkich czgsciach pracy sa logiczne a wyniki badan sa interpretowane
prawidlowo. Jako wad¢ mozna tutaj jedynie wskaza¢ prezentowanie czasami wnioskow
odnoszacych si¢ do polityki zamiast tylko do wynikow badan oraz prezentacja niektorych
wynikow w sposob zbyt ogélny. Nalezy jednak doceni¢ fakt, ze w kazdej czesci pracy sa
przemyslenia wlasne Autora. Autor swoje wnioskowania i oceny wzbogaca licznymi
rysunkami i tabelami, ktorych wykaz razem ze spisem wzoréw i zalacznikow znajduje si¢ w
koncowej czesci pracy. Praca zawiera 35 rysunkow i 55 tabel. Calosciowo prezentacje
graficzna  wynikow uwazam za zalet¢ pracy. W recenzowanej pracy doktorskiej
przedstawiony jest rowniez spis 7 zalacznikow, prezentujacych wyniki analizy regresji dla
kazdego z analizowanych podmiotow. Nalezy to oceni¢ pozytywnie, gdyz uwiarygadnia
wyniki prezentowane przez Doktoranta w tej pracy. Autor korzystal z licznej bibliografii,
skladajacej si¢ z 252 pozycji, z czego 14 to akty prawne i 12 Zrédla internetowe. 91 pozycji z
nich jest w jezyku angielskim, zas 161 w polskim, co oznacza, ze mgr Piotr Migdlar zachowal
wlasciwe proporcje pomig¢dzy pozycjami krajowymi i zagranicznymi. Mankamentem jest
natomiast zbyt duza ilo$¢ pozycji starszych — najnowsza pozycja bibliograficzna to 2018 rok,
zas pozycji z ostatniego 10-lecia jest jedynie 25 sposrod 252.

Niestety Autor w swojej pracy nie ustrzegl si¢ bledow redakcyjnych:

—  brak rysunku 1.4 w spisie rysunkow:

— nieprecyzyjne tytuly tabel, np. tabela 1.2
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— niepodawanie numeréw stron w przypisach przy cytowanych pozycjach
bibliograficznych. Jedynie na s. 23, 106, 112 Autor podal takie numery stron w
przypisach,

— w tabeli 4.5 nie podano okresu jakiego dane dotyczg i kryterium podziatu,

— bledy literowe, np. s. 188.

Ogoélna ocena rozprawy doktorskiej

Podjeta przez mgr. Piotra Miedlara problematyka kosztu kapitalu w
przedsigbiorstwach sektora elektroenergetycznego w Polsce poddanych procesom posredniej
prywatyzacji poprzez emisj¢ akcji na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych jest
niewatpliwie wazna, ciekawa i byla warta zbadania. Podkresli¢ takze nalezy, ze poprzez
swoje badania Doktorant rozwiazal oryginalny problem badawczy i wypehil istniejaca w
literaturze luke badawcza. Pozytywnie nalezy takze oceni¢ badania kosztu kapitatu i czes¢
metodologiczng przeprowadzong przez Autora. Uwazam, ze Doktorant wykazal si¢ takze
umiejetnoscia rozwigzywania problemu badawczego. Niestety mgr Piotr Migdlar nie ustrzegl
si¢ bledow i niedociagnie¢. zarbwno w aspekcie prowadzenia rozwazan teoretycznych, jak i

prowadzenia badan empirycznych. Najwigksze mankamenty to:

niekompletna wiedza z zakresu teorii regulacji o ktorej Autor wspominal w rozprawie,
— formulowanie czasami ogdlnych wnioskow niepodpartych analiza lub odpowiednimi
referencjami bibliograficznymi lub majacych zabarwienie nie do konica naukowe,
— brak numeréw stron w przypisach,
— niesprecyzowany okres badawczy i prezentacja danych dla réznych okresow,
— nieprecyzyjnie przedstawiona luka badawcza.

W mojej ocenie rozprawa doktorska Pana mgra Piotra Migdlara pt. . Wplyw
prywatyzacji na koszt kapitalu w przedsigbiorstwach sektora energetycznego™ napisana w
Kolegium Zarzadzania i Finansow Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie pod kierunkiem
Promotora dra hab. prof. SGH Ireneusza Dabrowskiego jest wartosciowym opracowaniem,
stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego i spelnia wymagania stawiane pracom
doktorskim w ustawie z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym
oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r. poz. 1789). W zwiazku
z powyzszym wnioskuj¢ o dopuszczenie Pana mgra Piotra Migdlara do kolejnego etapu
postepowania o nadanie stopnia doktora w dyscyplinie naukowej ekonomia i finanse, t.

publicznej obrony.
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