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Reccn/ja rozprawy tloktorskiej mgra Piotra Mi^dlara 

pt. ^Wpl> w pr> waty zacji na koszt kapitalu w przedsi^biorst\>ach sektora 

energet) cznego** napisanej ^ Kolegium Zarzi|dzania i Finansow 

Szkoh Glownej Handlowej w Warszawie pod kierunkiem 

Promotora dra hab. prof. SGH Ireneusza Dqbrowskiego

Niniejsz^ recenzj? prz> gotowalem na podstawie pisma Przewodnicz^cego Rady 

Naukowej dyscypliny ekonomia i llnanse Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie 

prof. dr. hab. Bogumila Kamihskiego z dnia 9 maja 2023 r.

Prz> ocenie rozprawy doktorskiej mgr. Piotra Mi^dlara przyj^lem nasl^puj^ce 

kryleria: oryginalnosc rozwi^nia problemu naukowcgo, umiej^lnosc samodzielnego 

prowadzenia pracy naukowej. ocena zawartosci merytorycznej i ogolnej wiedzy teoretycznej 

oraz kweslie formalne.

Ocena ory ginalnosci rozw i^zania problemu naukowcgo

Mgr Piolr Mit^dlar w swojej pracy doktorskiej podjijl prace badawcze nad 

zagadnieniem kosztu kapitalu w przedsi^biorstwach sektora elektroenergetycznego w Polsce 

poddanych procesom posredniej pry watyzacji poprzez emisj^ akcji na Warszawskiej Gieldzie 

Papierow Wartosciowych. Podj^ta przez Doktoranta problematyka badawcza jest 

niew^tpliwie temalem waznym. zwlaszcz.a w odniesieniu do sektora elektroenergetycznego. 

ktory jest aktualnie w trakcie transformacji energetycznej polegaj^cej na przejsciu na malo 

emisyjne nosniki energii celem osi^gni^cia przez gospodarkt; Polski zeroemisyjnosci w 

perspckty wie 2050 roku. Ogromne potrzeby inwestycyjne i finansowania tychze inwestycji 

powoduj^. ze istnieje potrzeba poszukivsania zarowno inwestorow dlugoterminowych jak i 

takich. przy ktorych koszt kapitalu b^dzie jak najnizszy . Badaniem obj^te zostaly spolki 

spry vvatyzowane poprzez Gield<? Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 1998-2013. 

Co prawda od ostatniej emitowanej na GPW spolki mint^lo juz niemal 10 lat. Nale^ jednak 

pami«?tac. ze aby dokonac wlasciwej oceny czy i w jaki sptisob pry walyzacja wplyn^la na
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koszt kapitalu t>ch spolek. wlasciwszy jest dlugi okres czasowy. Wybory te dokonane przez 

Doktoranta nale^ zatem ocenic pozytywnie. Pewnym niedoci^gni^ciem jest slabe 

uzasadnienie podj^tej tematyki badawczej przez mgr. Piotra Mi^dlara. Autor w swoim 

uzasadnieniu skupil si^ glounie na aspekcie rozwoju lyrikow tlnansowych. prywatyzacji, 

formach jej prowadzenia przez pahstwo i dlugosci okresu w jakim byla ona prowadzona, a 

tym samym trudnosci w ocenie jej wplywu na kos2rt kapitalu. oraz optymalizacji struktury 

kapitalu przedsi<?biorstw i kosztu kapitalu. Natomiast niestety jedynic fragnientar> cznie 

uzasadnil on wybor scktora elektroenergetycznego do analizy oraz pomin^l wa^osc tego 

zagadnienia dla przedsi^biorstw z tego sektora gospodarki.

GkwTiym celem badawczym rozpravsy jest ..hadanie wph^^'u pryMatyzacJi posredniej. 

kapilalowej na koszt kapitalu w przedsi^hiorspvie (s. 5)”. Cel pracy jest sfoimulowany 

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^* badawcz^ jako stwierdzenie. zgodnie z ktorym 

"prpvatyzacja nie wplpva na koszt kapitalu m przedsiyhiorstwie (s. 5, 188)". Sam^ hipotez^ 

bada\vcz4 nalezy uznac za dobrze sfoimulowany. Co wi^cej sposob jej sformulowania 

umozliwii Doktorantovvi jej zweryfikowanie w sp<.>s6b negatywny. Za mankament nalezy 

natomiast uznac fakt. ze we wprowadzeniu (s. 5) zostala ona sformulowana w sposob malo 

klarowny i dopiero w zakonczeniu (s. 188) zapisano jy w sposob wiasciwy. Nalezy to 

prz> pisac prawdopodobnie malemu doswiadczeniu naukowemu Doktoranta.

Reasumujyc naleiy stwierdzic. ze podj^ta przez Doktoranta problemat> ka badawcza 

jest oryginalna i miesci si^ w dyscyplinie ekonomia i finanse. Wyb()r tematyki uwa^m za 

trafny. zas sam zakres podj^jtych badan nalezy uzjiac z^ spelniajycy wymagania stawiane 

pracom doktorskim.

llmiej^tnosc samod/.ielnego prowadzenia pracy naukowej

Przedmiotem pracy doktorskiej mgra Piotra Mi^dlara sy z.agadnienia zwiyz^ne z 

kosztem kapitalu przedsi^biorstw z sektora elektroenergetycznego notowanych na Gieidzie 

Papierovv Wartosciowych w Warszawie i ocenie wptywu pr\watyzacji na ten koszt. 

Doktorant okreslil okres badawczy na lata 1991-2021 (s. 5), natomiast bioryc pod uwag^ 

prezentowane wyniki badan w rozdziale 5, nalezy domniemywac, ze okresem tym jest okres 

lat 2005-2021. I to nale^' uznac za powazny mankament lej pracy. ze nie okreslono 

prec) z\’jnie okresu badawczego. Styd pytanie do Doktoranta: Jaki jest okres badawczy pracy?
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Autor podaje w pracy roznc okresy: 1991-2021 podaj^c, ze ..badunymi przedsi^hiorstwami 

hyly spofki sektoru ener^etycznc^o pry'watyzowime przez Gieldi* Pupien'nv WarioUiowych iv 

WurszaMie" (s. 5). Z kolei na kolejnej stronie podano, ze .pr}^^at\z(n\'^mie przedsi^biorstw z 

seklora energefycznego przez Gield<^^ PapieroM li'arlo.Hdowych w lidrszawie odbpvalo si^ vi’ 

latach J99H-2013" (s. 6). cz\m lroch<^ zaprzecza si^ stwierdzeniu ze strony 5. Z kolei koszt 

kapitalu dla analizowanych przedsi^biorstw w Polsce w rozdziale 5 jesl dla lat 2005-2021, zas 

dane z przeprowadzanych procesow pr> watyzac> jnych w rozdziale 4 zawieraj^ 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. Reasuniuj^c Doktorant nie jest 

konsekwentny w kwestii okresu badawczego b^dz nie zaktualizowal obliczeh dla aktualnych 

danvch.

Autor w ramach rozprawj' doktorskiej przeprowadzil zarowno analiz^ kr>tyczn^ 

literatuiy , jak i analiz(? fmansow^ i case study w cz^sci empirvcznej pracy. W ramach cz^^i 

teoretycznej pracy, autor cz^sto doslarcza komentarze i przemyslenia wlasne. co swiadcz>’ o 

umiej^tnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Doktorant bowieni koncentruje si^ 

nie tylko na analizie w cz^sci empir>cznej. ale takze kry tycznej analizie literatury , co nalezy 

zaliczyc na plus. Natomiast w ramach cz^sci empirycznej pracy mgr Piotr Mi^dlar stosowal 

nast<?puj^ce metody badan (s. 7): studium prz> padku. analiza danych finansowych. analizy 

gratlczno-porownawcze. analizv' statystyczne i ekonometiy czne. analizy hipotetyczjie i 

dedukcyjne. analizy deskrjptywne. Na szczegoln^ uwag(? zasluguj«| przede wszystkim 

obliczenia poczynione przez Dokloranta w rozdziale 5 zwi^zane z weiy fikacji) hipotezy 

badauczej, w ramach ktorej autor przeprowadzil obliczenia kosztu kapitalu wlasnego i 

kapitalu obcego dla analizowanych 7 spolek notowanych na WGPW. one poprzedzone 

przedstawieniem metod \\’vceny wartosci przedsi^biorstwa i ryzyka w rozdziale 3. Co istotne 

autor nie ograniczyl si«^ tylko do obliczenia wartoki kosztu kapitalow dla tych podmiotow, 

ale przeprovsadzil takze ocen<? istotnosci statystycznej wsp6tcz\nnik6w slatystycznych oraz 

dopasowania zmiennych prz>' pomocy testu ANOVA. Swiadcz>' to o swiadomosci badawczej 

Doktoranta i umiej^tnosci samodzielnego prowadzenia prac> naukowej (pomimo istniej^cych 

mankamentow. ktore zostan^ wskazane w cz<?sci dotycz^cej zawartosci mer>lotycznej pracy).

Struktura pracy doktorskiej oraz occna jej zawartosci mer>tor>cznej i ogolnej wiedzy 

teoretycznej

Opiniowana rozprawa doktorska obejmuje 215 slron maszynopisu. z czego tekst 

wlasciw^ jest zawarty na 187 stronach. Praca sklada si^ ze wst^pu. pi^ciu rozdziatow,
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zakoriczenia, bibliografli. spisu n sunkou, spisu label, spisu wzorow. spisu zal^cznikow oraz 

zal^cznikow. Rozdziah pierwsz>' i drugi maj^ charakter teoret>czny, rozdzial trzeci 

metodologiczny. zas rozdzial czwarly i pigty przedslawia wyniki badan wlasnych Autora. 

Uklad pracy uwa^m za pravsidlowy i obejmuje wszystkie elemenly konstrukc>jne stawiane 

pracom doktorskim.

Wst^p jest wprowadzeniem w problemalyk? przeprowadzon^ w tej prac>. Ta sekcja 

sklada si^ z pi^ciu stron maszynopisu i prezenluje problematyk^ badawcz^ b^d^c^ 

przedmiotem analiz\^ w niniejszej rozprawie. cel pracy, hipotez^. zastosowane melody 

badawcze oraz struktur^ prac>. Aulor w sposob klarovMi) przedstawil problematyk? 

badaucz^. powi^uj^c z celem pracy i hipolez^ badawczg. SzJvoda jednak. ze Doktorant nie 

uzasadnil dlaczego przedmiotem badan prz.edsi(;biorstwa z sektora elektroenergetycznego 

(przez Doktoranta okreslanego sektorem energetycznym). Uz-asadnienie takie wydaje si^ bye 

niezb^dne zw'a^’wsz>'. ze caf> czwarly rozdzial jest poswi^cony lemu seklorowi i spolkom 

b^d^c\ m przedmiotem analiz. Mankamentem jest rowniez hipoteza badawcza. Zarzutem nie 

jest jej brak. gdyz zostala ona sformulowana. ale sposob i miejsce jej sformulowania. Zostala 

ona przedstawiona w sposob malo czvtelny dia czytelnika. Wlasciwe jej sformulowanie 

nasl^pilo dopiero w' sekcji 5.3 (s. 186) oraz w' Zakonezeniu (s. 188). We wprowadzeniu 

mgr Piolr Mit^dlar przedstawil takze melody badawcze. choc nalezy ^lowac. ze nie 

sprecyzowano dokladnie w ktorveh cz^sciach analizy poszczegolne melody zostaly 

zaslosowane. sekcje pracy kohezy natomiast prezentaeja strukturv pracy, b<?d^ca 

streszczeniem kazdego z pi^ciu rozdzialow niniejszej rozprawy doklorskiej. Za mankamenl 

tej cz^sci nalezy uznac opis rozdzialu trzeciego. gdzie wskaz^ano najwazniejsze teorie z 

z.akresu badania struktuiy kapitalu przedsi^biorstw. Powinno to bye zamieszczone prz> opisie 

slanu literaturv’. lakie podejscie autora spowodowalo. ze sekcja „Wprowadzenie‘* slala si^ 

lekko chaotyezna. Natomiast najwit^kszym niedoci^gni^ciem jest brak klarowmego vvskazania 

jaka jest luka badawcza. Czytelnik musi doszukiwac si? jej i zgadywac. co jest t^ lukq 

badawezit w tej rozprawie doklorskiej. Powinno to bye jasne i klarowne oraz latwe do 

znalezienia dla czytelnika. gdyz luka badawcza Iraktuje o oiyginalnosci rozwi^wanego 

przez Doktoranta problemu badawczego w tej d> serlacji.

Nast?pn^ sekcja pracy jest rozdzial pierwsz>, b?d^cy teoret>cznym 

przeanalizowaniem uwarunkowah piy watyzacji. Ogolna ocena tego rozdzialu jest pozvtywna. 

gdyi odnosi si? on do omawianego z.agadnienia. nie odbiega od tematyki praev i analizuje 

piy walyzacj? zarowno pod wzgl?dem jej form, metod. technik i prawnym. Niestety Doktorant 

nie unikn«tl lulaj bl?dow. Autor zbyt malo powoluje si? na literatur?, zwlaszcza t? z ostatniego
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dziesi^ciolecia. ktora przeciez bogato analizuje zjawisko ptywatyzacji, w tym przebieg tych 

procesou w Polsce. Kolejnym mankamentem jest fragment pracy, w klorym Doktorant pisze

0 zawodnosci r\ nku i zawodnosci panstwa (s. 20-22). Mgr Piotr Mi^dlar popraNNTiie wy mienil 

teorie. ktore wskazuj^ jakie mog^ bye zrodla niesprawnosci panstwa. Niestety prezentuj^c tc 

teoric i ich autorow. Doktorant wykazal si^ nieznajomosci^ teorii regulacji oraz slab^ 

znajomosci<| teorii wyboru publicznego. Pisz^c o ekonomieznej teorii regulacji autor u^ wa 

zwTotu teoria regulacji maj^c na mysli ekonomiezn^ teori? regulacji i zapomina. ze wiele jest 

teorii regulacji a nie tylko jedna. Podobnie. wspominaj^c o modelu ekonomii konstytucyjnej 

J. Buchanana. Doktorant uzywa terminu ..teoria wy boru publicznego'* nie maj^c swiadomosci. 

ze wsz\stkie z wymienionych teorii w tym fragmencie pracy przez Doktoranta. stanowi^ 

grup^ teorii wyboru publicznego. St^d mam pytanie do Doktoranta: Czym rozni^ si? teorie 

interesu piy watnego od teorii interesu publicznego oraz ktore z nich zdaniem Doktoranta 

lepiej wyjasniaj^ przebieg procesu piywatyzacji spolek z sektora elektroenergetycznego w 

Polsce? Podsumowuj^c ten rozdzial jako pozytyw nale^ wskazac os^dy poezynione przez 

autora i prob? krytyeznej analizy literatury. ktora niewijtpliwie wzbogaca ten rozdzial. Szkoda 

jedynie, ze komentarze autora nie zawsze s^ neutralne naukowo, a czasami maj^ zabarwienie 

stronnicze. Za mankament nalezy takze uznac pkt. 1.2.2, zajmuj^cy l^cznie jedynie p61 strony

1 b^d^cy jedynie wypunktowaniem najcz?sciej stosowanych technik piywatyzacji 

przedsi?biorstw panstwowych. Konkluduj^c ocen? rozdzialu pierwszego uwazam. ze 

Doktorant wykazal si? posiadaniem duzej wiedzy teoretyeznej dotycz^cej zjawiska 

pry watyz.acji i procesow piywatyzacyjnych oraz jej rodzajow. Natomiast brakuje mu 

wystarczaj^cej wiedzy na temal teorii regulacji. zawodnosci panstwa i cz?sciowo takze 

przyezyn zawodnosci lynku.

Drugi rozdzial pracy dotyezy' kapitalu i teorii kosztu kapitalu. Autor w tej cz?^i pracy 

szczegolowo wyro^ia CTodla pozyskiwanego kapitalu i opisuje metody okreslaj^ce jego 

koszt. Rozdzial ten nale^' ocenic pozyty wiiie. choc nale^ ubt^lewac. ze Doktorant nie 

przedstawil w jaki sposob kapital byl rozumiany w mysli ekonomieznej, jak ewaluowala jego 

definicja i sposob mierzenia. Mimo tych niedoci^gni?c nale^' stwicrdzic. ze Doktorant 

posiada wysok^ wiedz? teoretyezn^ doty cz.^c^ kapitalu przedsi?biorstw i wspolczesnych teorii 

kosztu kapitalu.

W rozdziale trzecim zawarto teorie dotycz^ce struktury kapitalu i wyceny wartosci 

przedsi?biorstwa. Przedstawiono determinanty struktury kapitalu. teorie struktury kapitalu, 

sposoby ptidejmowania decyzji fmansowych wedlug teorii hierarchii zrodel finansowania 

kapitalu oraz metody wyceny wartosci przedsi?biorstwa. Doktorant opisuj^c sfK)Soby
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podejmowania decyzji flnansowych wedtug leorii hierarchii zrodel finansowania kapitalu. 

przeprowadzil przegl^d prac wer> flkuj^cych te teorie. co nale^ ocenic pozytywnie i uznac za 

zalet(^ tej pracy. Natomiast opisuj«|c metody \vyceny wartosci przedsi^biorstwa. aulor 

zamiescil cz^sc metodologiczn^ tej pracy. Zalowac mo^a. ze caJy ten rozdziat autor nie 

potraktowal Jako metodologiczny. lym nie mniej nalezy zauwazyc, ze punkt 3.5 jest 

najbardziej vvartosciow^ i najobszemiejsz^ cz^sci^ tego rozdzialu.

Nast^pn^ czt^sci^ tej pracy jest rozdzial czwarty, ktory prezentuje charaktervstyk<? 

sektora ze wszystkimi isiotnymi elementami, ktore miaK wpKw na przebieg analizy 

przeprowadzonej przez Doktoranta. W rozdziale tym scharakteiy zowano sektor energetyczny 

w Polsce. oceniono przebieg procesow prywatyzacyjnych w badanym sektorzc. wskazano 

cz>nniki determinuj^ce koszt kapitalu w sektorze energelycznym i elektroenergetycznym oraz 

przeanalizowano sytuacj? tmansow^ siedmiu badanych podmiotow. O ile strukturt^ tego 

rozdzialu nalc^ ocenic pozvlywnie. to niestety ocena merytoiyczna jest niska. Niska ocena 

merytoiy czna tego rozdzialu vvynika z kilku powodow. Po pierwsze mgr Piotr Mi^dlar cz^sto 

myli sektor energetyczny z sektorem elektroenergetycznym. Nie wskazuj^c powodu. oba 

terminy cz^sto stosowane zamiennie. Poza tym stosowane rozne okresy badawcze dla 

danych charakteryzuj^cych badany sektor. Co wi^cej, na podstawie tbrmulowanych przez 

Doktoranta slwierdzen (np. s. 130) mozjia wnioskowac. ze nie ma on swiadomosci jakie 

podsektoiy tworz^ sektor elektroenergetyczny i ktore obszaiy dzialalnosci 

elektroenergetycznej podlegaj^ nadzorowi regulatora w postaci obowi^zJcu przedstawiania 

taiy f do zatwierdzenia. Inm m przykiadem takich niedoci^gni^c jest stwierdzenie {s. 130). ze 

..Koncowy odbiorca more wybrac proJucenia ener^^ii, Jednak dystrybutorem pozosianie 

pr:edsi{>biorshvo z^odnie z lokalizacjif geo^rqfkznd\ w ktorv m autor z.apomina. ze odbiorca 

koncowN uy biera dostawc? energii {z podsektora obrotu) a nie producenta energii. Kolejnyni 

prz\ kladem nieprecyzyjnych stwierdzen jest sugestia. ze wytwarzanie energii w Polsce opiera 

si^ na czterech grupach energetycznych. (s. 130-131). co nie jest prawd^. gdyz te cztery 

skonsolidowane koncemy energetyczne wytvvarzaj^ wi^kszosc energii w kraju, ale 

podmiotow produkuj^cych w Polsce jest znacznie wi^cej. Innym prz>kladem braku precyzji 

jest tabela 4.5 zatytulowana ..Struktura ly nku energii elektrycznej", nie precyzuj^c jakiego 

okresu dotycz^ dane, jakiego rodzaju dzialalnosci elektroenergetycznej. Co wit^cej, 

charakieiyzuj^c badan\ sektor w Polsce (punkt 4.1 pracy). autor skupia si^ na starvch aktach 

pravvnych (z 2006 roku) i danych dla 2005 roku (s. 134-135). a nie analizuje slanu tego sektora 

w czasie calego okresu badawczego. w tym dla 2021 roku. Nalesy' zatem stwierdzic. ze 

Doktorant biegle analizuje tematyk? kosztu kapitalu, natomiast niestety nieprecyzyjnie
' r
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sytuacj? w sektorze energel\ cznym. w t\m elektroenergeU cznym i jego regulacj? 

(ekonomiczn^ i prawn^). Na pochwal? zasluguje jednak analiza kosztu kapitalu 

przcdsi(?biorslw elektroenergetycznych w punkcie 4.4, co tyiko polwierdza konkluzje 

wskazane powy zej.

Kolejiiii cz^sci^ pracy jest rozdzial pi^ty, zawieraj^cy ..przedstawienie procesu analizy 

danych i uzyskanych wynikow oraz weiy fikacj? hipotezy badawczej'* (s. 10). W rozdziale 

tym Dokloranl przcdstawil sposob obliczenia kosztu kapitalu dla analizowanych spolek 

notowanych na WGPW a nast^pnie dane badawcze poddal weryflkacji poprzez obliczenie 

sredniowazonego kosztu kapitalu wlasnego i obcego w badanych spolkach. sredniego 

pK)ziomu dla calego badanego sektora oraz regresji liniowej kosztu kapitalu wzgl^dem czasu. 

O ile sam opis metody badawczej nalezy raczej ocenic pozytywnie, to pewne w^tpliwosci 

moze budzic fakt obliczania regresji liniowej kosztu kapitalu wzgl^dem czasu. St^d pytanie 

do Doktoranta: Czemu slu^ ta regresja i w jaki sposob wyniki tej regresji maj^ odniesienie 

do postaw’ionej przez Doktoranta hipotez>' badawczej? W ostatnim punkcie rozdziatu pi^tego 

mgr Piotr Mi^dlar dokonal weiyllkacji hipotez> badawczej. Docenic nalezy' fakt 

przedstawienia wmioskow z prowadzonych wynikow i odniesienie si^ do hipotezy badawczej 

w sposob bezposredni (gdyz swiadczy' to o umiej^tnosci prowadzenia badah naukowych przez 

Doktoranta). Natomiast przedstawione wnioski s^ zbyt ogolne i w zbyt malym slopniu 

odnosz^ si? do danych. Przy kladowo Doktorant napisal, ze .^oszczefiolne przedsit^biorstwa 

wykazah' hrak znacznych zmian w ohiiczonym koszcie kapitalu przed i po pn^vatyzacjr 

(s. 186). natomiast nie uzasadnil tego przy pomocy posiadanych danych dla kazdej z 

badanych spolek. Jesli czytelnik nic jest znawc^ tematyki i nie wie w ktorym roku byla 

przeprowadzona pry watyzacja kazdego z podmiotow, to nie jest w stanie zweryfikowac 

prawdziwosc tych wnioskow' spt^gl^daj^c na same rysunki (5.4-5.10), bez dodatkowych 

wnioskow' w postaci opisu lub danych liczbowych. Pami?tac nalezy, ze procesy 

prywatyzacyjne nie rozpcKzynaly si? dla kazdego z podmiotow w 2005 roku, a byly w 

ro^ych latach i co wi?cej rozpocz?ly si? ju^ znacznie przed 2005 rokiem 

(np. Hlektrocieplownia B?dzin w 1998 roku. Kogcneracja SA czy' GZH w 2000 roku). Drugim 

mankamentem w tej cz?sci pracy s^ zbyt ogolne wnioski. np. ,.duz}' wplpv na decyzje 

zarzifdbw spolek niial koszi dlu^u. ktory w okresie poczqtkowej prpvalyzacji, przy wysokiej 

inflacji i stopach procentowycK si^'gal kilkudziesi^ciu procent" (s. 187) lub wnioski nie 

pt>dparte wery fikacjg staty styczn^ b^dz referencjami. np. .sytuacja makroekonomiczna na 

swiecie pozM olila wszysfkim spdikom na korzyslanie z dobrej koniunktury" (s. 187).
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Calosc tekstu wlasciwego rozprawy doktorskiej koricz>' sekcja ..Zakohczenie*’ b^d^ca 

konkluzj^ prac analitycznych i wnioskow poczynionych przcz Doktoranta w pracy. Oceniaj^c 

cz^sc mozna ogolnie stwierdzic, ze Doktorant wtasciwie przedstawit. z^warl wszv stkie 

niezb^dne elementy przvnalezne tej cz^sci pracy. Odniost si? takze do hipotez> badawczej i 

przedslawii jej brzmienie w sposbb czytelny. czego m.in. brakowaio we wst?pie. Nieslety i 

tutaj Doktorant nie ustrzegl si? bf?dow, w postaci m.in. formulowania kontrowers>jnych, 

niepodpart) ch literature wnioskow, np. .Mudium przypadku jesi stosimkowo main popularnq 

melodq m’ hadaniach vv obszarze muk spolecznych" (s. 189). czy przedstawianiem wniosku. 

ktor>' w pracy nie by! weryfikowany przez Doktoranta. np. ,.IV przypadku pry’walyzacji 

sektora energetycznego nie jest zaimazalna od strony zarzqdzania finansami zawodnosc 

panstwa. jakq mozna znalezc m' Uleraturze w teorii biurokracji czy teorii re^ulacjr (s. 190).

Strona formalna rozprawy doktorskiej

Recenzowana rozprawa doktorska jest napisana j?z>kiem zrozumialym. choc z 

wyst?puJecymi czasami bl?dami stylistycznymi. to jednak bi?dy nieliczne. Wywody 

Autora we wszjstkich cz?sciach prac> se logiczne a wyniki badah se interpretowane 

prawidlowo. Jako wad? mozjia tutaj jedynie wskazac prezentowanie czasami wnioskow 

odnoszecych si? do polityki zamiast tylko do wynikow badah oraz prezentacja niektorych 

wynikow w sposob zbyt ogolny. Nalezy jednak docenic fakt. ze w kazdej cz?sci pracy se 

przemyslenia wlasne Autora. Autor swoje wnioskowania i oceny wzbogaca licznymi 

rysunkami i labelami. ktoiych wykaz razem ze spisem wzorow i zalecznikow znajduje si? w 

kohcowej cz?sci prac>. Praca zawiera 35 lysunkow i 55 tabcl. Calosciowo prczentacj? 

graficzne wynikow uwa^m za zalet? pracy. W recenzowancj pracy doktorskiej 

przedstaw’iony jest rowniez spis 7 zaiecznikow. prezentujecych wyniki analizy regresji dla 

kazdego z analizowanych podmiotow. Nale^' to ocenic poz\tywnie, gdyz uwiaiygadnia 

wyniki prezentowane przez Doktoranta w tej pracy. Autor korz>stai z licznej bibliografii. 

skladajecej si? z 252 pozycji. z czego 14 to akty prawne i 12 zrodla intemetowe. 9! pozycji z 

nich jest w j?zyku angielskim. zas 161 w polskim. co oznacza. ze mgr Piotr Mi?dlar zachowal 

wlasciwe proporcjc pomi?dz>' pozycjami krajowymi i zagranicznymi. Mankamentem jest 

natomiast zbyt du^ ilosc pozycji starszych - najnowsza pozycja bibliograficzna to 2018 rok. 

zas poz> cji z ostatniego 10-lecia jest jedynie 25 sposrod 252.

Niestety Autor w swojej pracy nie ustrzegl si? bl?dow redakcyjnych:

- brak rysunku 1.4 w spisic rysunkow;

- nieprecyzyjne tytuly label, np. tabela 1.2

jul. A. Mickievsricza 64, 71-101 Szczecin, tel. 91 444 21 21, dyrektor.eif@usz.edu.pl
www.usz.edu.pl



UNIWERSYin SZCZECIN/SKI

Qec\^

INSTYTUT EKONOMII 
I FINANSOW

niepodawanie numerow stron w przypisach prz\' cytowanych pozjcjach 

bibliograficznych. Jedynie na s. 23, 106. 112 Autor podal takie numer>' stron w 

prz>pisach,

w labeli 4.5 nie podano okresu jakiego dane dotycz^ i kry terium podzialu. 

bl^dy liierowe. np. s. 188.

Oj’olna occna rozprawy doktorskiej

Podj^la przez mgr. Piotra Mi^dlara problematyka kosztu kapitalu w 

przedsi^biorstwach sektora elektroenergetycznego w Polsce poddanych procesom posredniej 

pr>wat}zacji poprzez emisj^ akcji na Warszavvskiej Gieldzie Papier6\^ Warlosciowych jest 

niew^tpliwie wa^a, ciekawa i byla vvarla zbadania. Podkreslic lak?.e naleiy. ze poprzez 

swoje badania Doktorant rozni^l oiyginalny problem badawcz>' i wypelnil istniej^c^ w 

literaturze luk^ badawcz^. PozxlywTiie nale^ takze ocenic badania kosztu kapitalu i cz^sc 

metodologiczn^ przeprovsadzon^ przez Autora. Uwazam, ze Doktorant wykazal si? takze 

umiej?tnoscig rozwi^wania problemu badawczego. Niestety mgr Piotr Mi?dlar nie ustrzegl 

si? bl?dow i niedoci^gni?c. zarowno w aspekcie prowadzenia rozwa^n teoretycznych. jak i 

prowadzenia badan empiiy cznych. Najwi?ksze mankamenty to:

- niekompletna wiedz^ z zakresu teorii regulacji o ktorej Autor wspominal w rozprawie,

- formulowanie czasami ogolnych wnioskow niepodpart>ch analiz^ lub odpowiednimi 

ret'erencjami bibliograficznymi lub maji|cych zabarwienie nie do konca naukowe,

- brak numerow stron w prz>'pisach.

- niesprecyzowany okres badawczv i prezentacja danjch dla ro^ych okresow,

- nieprecyzyjnie przedstawiona luka badawcza.

W mojej ocenie rozprawa doktorska Pana mgra Piotra Mi?dlara pt. ..Wptyw 

pr\ watyzacji na koszt kapitalu w przedsi?biorstwach sektora energetycznego'* napisana w 

Kolegium Zarz^d/^ania i Finansow Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie pod kierunkiem 

Promotora dra hab. prof. SGll lreneusz.a D^browskiego jest wartosciowym opracowaniem, 

stanowi oiy ginalne rozwit^zanie problemu naukowego i spelnia wymagania slawiane pracom 

doktorskim w ustawie z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym 

oraz 0 stopniach i tytule w zakresie sztuki (tekst jedn. Dz.U. z 2017 r. poz. 1789). W zwi^zku 

z powyzszym wnioskuj? o dopuszczenie Pana mgra Piotra Mi?dlara do kolejnego etapu 

p<^st?powania o nadanie stopnia doktora w dyscyplinie naukowej ekonomia i finanse. tj. 

publicznej obrony.
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