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1. Wybér tematu

Problematyce struktury kapitatu poswigcano wiele uwagi w publikacjach krajowych, ale
mimo tego, obszar ten nadal nalezy do niedostatecznie rozpoznanych w pismiennictwie
polskim. Niezmienne jest zainteresowanie jej wplywem na teorie finanséw i praktyke
gospodarczg, w szczegolnosei pomiarém, kszialtowaniem i wplywem struktury kapitatu na
warto$¢ rynkowg przedsigbiorstwa. Jednakze, jak dotad, niewiecle publikacji poruszalo te
problematyke w aspekcie pandemii COVID-19. Rozprawa doktorska magistra Marka
Szymanskiego jako jedna z pierwszych podejmuje ten aspekt eksploracji struktury kapitalu
przyczyniajac si¢ do pomniejszenia Juki badawczej istniejacej w tym obszarze w

pismiennictwie polskim. Wybér tematu rozprawy nalezy uznaé za trafny i nowatorski.

2. Cel, zakres oraz konstrukcja i tre§¢ rozprawy
2.1. Cel i zakres rozprawy
Celem gtéwnym recenzowanej dysertacji (s.8) jest wskazanie czynnikéw wphywajgeych na
strukture kapitatu i weryfikacja wybranych teorii strulaury kapitatu na danych z okresu przed
oraz w trakcie pandemii COVID-19.
Oprécz celu gléwnego Doktorant sformutowat hipoteze giowna twierdzacg, ze
Podstawowe teorie struktury kapitatu, wypracowane w ramach teorii finanséw, znajdujg

odzwierciedlenie w finansowaniu spélek publicznych w Polsce w okresie przed, jak i po
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wybuchu pandemii COVID-19. Jej weryfikacja uzalezniona zostala od szesciu nastgpujacych
hipotez czastkowych: '
H.1. Czynniki mikrockonomiczne, makroekonomiczne oraz otoczenia gospodarczo-
instancjonalnego maja istotny statystycznie zwigzek ze strukturg kapitahu polskich spotek
publicznych.
11.2. Wzrost zadtuzenia ma ujemny wptyw na redni wazony koszt kapitatu.
H.3. Teoria hierarchii zrodel finansowania wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich
spotek publicznych.
H.4, Teoria substytucji wyjasnia ksztaltowanie struktury kapitalu polskich spétek
publicznych.
H.5. Teoria wyczucia tynku wyjasnia ksztattowanie struktury kapitatu polskich spolek
publicznych.
H.6. Struktura kapitalu ma zwigzek ze zmianami poziomu ryzyka akeji spotek gieldowych w
okresie pandemii COVID-19.
Oprécz hipotezy gtoéwnej 1 szesciu hipotez czastkowych Doktorant sformutowat réwniez
dwa ponizsze pytania badawcze: '
1. Jak zmieniata sie struktura kapitatu polskich spétek publicznych w latach 1997-20217
2. W jaki sposob zadluzenie spotek gietdowych zmienilo sig w trakcie pandemii?

Cel gtéwny rozprawy, hipoteza gtdwna i hipotezy czgstkowe oraz pytania badawcze
rozprawy zostaly jednoznacznie i klarownie sformutowane. W eksploracji stuzace;
weryfikacji sformulowanych hipotez 1 udzielaniu odpowiedzi na pytania badawcze
zastosowane zostaty dobrze dobrane metody, a mianowicie krytyczna analiza piSmiennictwa i
dokumentéw spdtek gietdowych, jak rowniez metody analizy statystycznej i analizy
ekonomicznej.

Ocena prezentowanych tresei przekonuje, ze recenzowana dysertacja stanowi ciekawg
pozycje, porzadkujaca i wzbogacajaca dorobek teoretyczny $rodowiska zajmujgcego sie
problematyks struktury kapitatu. Okres badania wynosi 24 lata (1997-2021) dla spolek z
GPW w Warszawie oraz 14 lat (2007-2021) dla spdlek z rynku NC, a w jego ramach
wydzielono okres przed pandemig (lata 2018-2019) i okres pandemii obejmujacy lata 2020-
2021, |

Jezyk wywodow (warsztat pisarski) jest klarowny i stylistycznie poprawny. Nalezy
réwniez podkresli¢ staranno$é redakeyjng Doktoranta, gdyz w tredcei rozprawy, w zasadzie,

brak istotnych bledéw formalnych.



2.2. Konstrukeja i tres¢ rozprawy

Oceniana rozprawa doktorska ma charakter teoretyczno-empiryczny. Przygotowana
zostata w oparciu o dobrze dobrang polska i angielskojezyczng bibliografie liczaca fgcznie
346 pozycji. Ksiazki i artykuty obcojezyczne stanowia 62,5% wykorzystanych zrédet, polskie
publikacje to 37,5%, a pozostate to akty prawne (4) oraz strony internetowe. Rozwazania,
zatem, oparte zostaly na bogatych i adekwatnych podstawach teoretyczmych, umozliwiajacych
rozpatrywanie eksplorowanej problematyki w kontekscie osiggnie¢ migdzynarodowych i
krajowych dotyczgcych analizowanych obszaréw struktury kapitatu.

Recenzowana dysertacja, liczaca tacznie 266 stron, skiada sie ze spisu tresei, wstepu,
czterech rozdzialéw, zakonczenia, bibliografii oraz spiséw rysunkéw (12), tabel (74) i 4
zatgeznikéw. Analiza struktury rozprawy pozwala stwierdzié, ze Jjej konstrukeja jest logiczna i
podporzadkowana realizacji celu gléwnego oraz weryfikacji postawionych hipotez (gtéwnej,

czastkowym i szczegdlowym) oraz udzieleniu odpowiedzi na pytania badawcze.

Liczacy 42 strony rozdziat pierwszy, zatytutowany Kapifatl i teorie struktury kapitaty,
mgr Marek Szymanski rozpoczyna podrozdzialem poswigconym oméwieniu istoty kapitatu w
przedsigbiorstwie. Doktorant omawia w nim definicje, funkcje, koszt oraz ryzyko kapitahu.
Nastgpnie w podrozdziale drugim charakteryzuje zrddla finansowania przedsiebiorstwa w
podziale na kapitat wiasny wewnetrzny i zewnetrzny oraz kapitat obcy. Podrozdziat trzeci
prezentuje teorie struktury kapitatu w ujeciu chronologicznym.

Rozdzial drugi (strony 55-122) -nosi tytul Badania nad strukturq kapitatu i hipotezy
badawcze. Rozpoczyna go (2.1) syntetyczna prezentacja badan dotyczacych zmian struktury
kapitatu w dhugim okresie prowadzonych oraz wnioskéw, ktére na ich podstawie Zostaly
sformutowane. Z kolei podrozdziat drugi (2.2) pos$wiecony pomiarowi Struktury kapitatu
sprowadza sie do przedstawienia wielowariantowosci jej pomiaru, czego konkluzja jest
prezentacja formut ujgta w tabeli 7. Podrozdziat trzeci (2.3) zawiera wicloaspektows analize
deferminant struktury kapitatu oraz badaf ich dotyczgeych. Doktorant  podkresla
niejednoznaczno$é ich definiowania i tego konsekwencje. Nastepnie przedstawia ich
klasyfikacj¢ na makroekonomiczne, mikrockonomiczne, wewnetrzne, zewnetrze, ilosciowe,
jakosciowe, prawne, finansowe, motywujace i demotywujace do stosowania zadtuzenia
(Tabele 8, 9 i 10) na podstawie odpowiednich zrédet krajowych i zagranicznych.
Wyeksponowane zostaty poréwnania determinant struktury kapitatu w warunkach polskich
oraz wybranych krajéow. W kolejnych podrozdzialach rozdziatu drugiego, mgr Marek
Szymanski omawia strukture kapitalu w aspekcie wybranych teorii struktury kapitalu, a




mianowicie teorii Millera-Modiglianiego (2.4), hierarchii Zrédet finansowania i teorii
substytucji (2.5) oraz wyczucia rynku (2.6), eksponujac wplyw struktury kapitatu na wartos¢
przedsiebiorstwa w ich $wietle w oparciu o wyniki eksploracji zagranicznej i krajowe]
poswigconej tej problematyce. Obiektywne oméwienie tych badah uwazam za wklad mgr
Marka Szymanskiego w porzadkowanie i systematyzowanie pogladow dotyczacych
determinant struktury kapitatu i ich wplywu na wartos¢ przedsigbiorstwa, umozliwiajace
skonstatowanie zfozonoséci i wielodci tych zagadnien. Kolejny podrozdzial (2.7) zatytulowany
Struktura kapitatu a pandemia COVID-19 podejmuje tematyke, ktéra nie jest jeszcze dobrze
rozpoznana w literaturze polskiej. Ujety w nim przeglad adekwatnego pismiennictwa postuzyt
zdiagnozowaniu wzrostu poziomu zadluzenia spélek, wolniejszego osiggania przez nie
docelowej struktury kapitatu, jak tez mniejszej utraty wartosci przez spotki majgce wysoka
elastyczno$é finansowa oraz wykazaniu, ze spétki wykazujace nizsza dzwigni¢ finansowg w
relacjii do zadhizenia przecigtnego charakteryzowaly si¢ nizszym przyrostem ryzyka.
Podrozdziat ten zamykaja wnioski sformufowane przez Doktoranta na podstawie przegladu
teorii 1 badafi empirycznych prezentowanych w czgéci teoretycznej rozprawy. Rozdziat drugi
koficzy wycinek (2.8) stanowigcy pomost laczacy rozwazania teoretyczne i badania
empiryczne przeprowadzone w recenzowanej dysertacji. Zawiera on hipotezy i pytania
badawcze oraz wyszezeglnienie etapdw przeprowadzenia badania, ktore stuza weryfikacji
przypisanych im hipotez czgstkowych oraz szczegéiowych, jak tez uzasadnienie wyboru
okresu badawczego.

Analiza zagadnien teoretycznych poruszanych w rozdziatach pierwszym i drugim
przedstawiona zostala na podstawie przegladu adekwatnej bibliografii dotyczacej
wieloaspektowe] analizy istoty struktury kapitatu, jej pomiaru i determinant, jak tez teorii
struktury kapitalu. Stanowi ona kompleksowe, wnikliwe, rzetelne i systematyzujace
oméwienie najwazniejszych zagadnien dotyczacych omawianej problematyki i tworzy
solidny grunt dla podjecia badan empirycznych. Szkoda, ze eksploracja ta ograniczona zostata
do analizy i stawiania diagnoz, natomiast Doktorant nie okrasit ich wlasnymi wartosciujacymi
komentarzami 1 sugestiomi dotyczacymi, na przyklad, koniecznosci uscislenia i
jednoznaczno$ei  miar  struktury  kapitabu.  Zréznicowane  poglady  dotyczgce
charakteryzowanych kwestii zostaly ujgte w tabelach, co ulatwia ich percepcie,
systematyzacje oraz ocene.

Rozwazania teoretyczne prezentujg dobry poziom merytoryczny i przyczyniajg si¢ do
uporzadkowania poruszanej problematyki, sg tez innbwacyjne, poniewaz prowadzone sg z

uwzglednieniem pandemii COVID-19. Wymienione walory predestynuja do stwierdzenia, ze
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mgr Marek Szymariski posiada solidng, specjalistyczna wiedze w zakresie struktury kapitahu i
wzbogacajacg dyscypling ekonomia i finanse, do kidrej nalezy eksplorowana w rozprawie
tematyka.

Liczacy 42 strony rozdziat trzeci zawiera opis danych empiryczonych oraz metodyki
badania, w ktdrej wykorzystane zostaly rézne, zaawansowane metody analizy statystycznej.
Rozpoczyna go (3.1) prezentacja materiatu badawczego, ktéry dostarczyly adekwatne bazy
danych (wymienione na s.124). Doktorant scharakteryzowat prébe badawcza obejmujgcg 606
spolek notowanych na GPW w Warszawic w okresie 1997-2021 oraz 484 spofek z rynku NC
w latach 2007-2021. Okres badawczy podzielony zostal na trzy odeinki czasowe, a
mianowicie caly okres notowania tych spélek, okres bezposrednio przed pandemis i okres el
trwania. Jako miemik struktury kapitalu (podstawowa zmienna objasniajaca) mgr Marek
Szymanski wybral wskaznik zadhizenia ogélnego obliczany w dwoch wersjach, jako
ksiggowy wskaznik zadtuZenia oraz rynkowy wskaznik zadhizenia. Nastepnic przedstawit
pozostate zmienne objasniajace zastosowane w badaniu. Badanie obejmuje cztery etapy, a
mianowicie (1) badanie tendencji zmian struktury kapitatu (3.2), drugi etap to identyfikacja
wewnetrznych 1 zewngtrznych determinant struktury kapitalu przy wykorzystaniu modeli
panelowych (3.3). Etap trzeci to weryfikacja wybranych teorii struktury kapitatu przy
wykorzystaniu statycznych i dynamiczﬁych modeli panelowych (3.4), natomiast etap czwarty
cksploruje wplyw pandemii COVID-19 na relacje struktury kapitatu i zmian ryzyka. W tym
rozdziale Doktorant przedstawia nowatorska koncepcje badania struktury kapitatu
przedsigbiorstwa w okresie przed i w trakcie pandemii COVID-19, ktéra wywarla duzy
wplyw na dzialalnoé¢ podmiotéw gospodarczych. Badania empiryczne zaplanowane (
przeprowadzone) w tych czterech etapach zorientowane zostaly na weryfikacje odpowiednich
hipotez czgstkowych i szczegbtowych oraz udzielenie odpowiedzi na postawione pytania
badawcze. Konstrukcja modeli ich analizy jest niewstpliwym osiagnieciem badawczym
magistra Marka Szymanskiego.

Ostatni, czwarty rozdziat obejmujacy strony od 148 do 230, zatytutowany Struktura
kapitatu — wyniki bada#, stanowi najciekawszy wycinek rozprawy. Doktorant roZpoczyna go
(4.1} od prezentacji tendencji zmian struktury kapitatu spétek notowanych na GPW w
Warszawie w latach 1997-2019, przed pandemia a nastgpnie w okresie jej trwania w latach
2020-2021 oraz spéfek notowanych na NC w latach 2007-2019 i odpowiednio w okresie
pandemii COVID-19. Wyniki tych Badar’a przedstawione zostalty w formie liczbowej i

graficznej, a takze starannie zinterpretowane.
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Kolejny podrozdziat (4.2) poswigcony jest eksploracji determinant strukfury kapitatu.
Zbadane one zostaty najpierw dla calego badanego okresu dla GPW i NC, a nastgpnie w
okresie bezposrednio przed jej wystapieniem i w trakcie jej trwania. Badania te postuzyly
weryfikacji pierwszej hipotezy czastkowej 1 jej hipotez szczegétowych. Ten sam schemat
Doktorant zastosowal w badaniach dotyczacych weryfikacji poszezegdlnych, wybranych
teorii struktury kapitatu (4.3). Analiza ta jest oryginalna, wnikliwa a jej wyniki sa dobrze
opisane i dowodza dobrej orientacji magistra Marka Szymanskiego w analizowanej
problematyce.

W ostatnim etapie badan empirycznych (podrozdzial 4.4) pokazana zostata struktura
kapitatu i zmiany ryzyka akeji spolek w czasie pandemii COVID-19. Zbadany zostal wptyw
ryzyka catkowitego, systematycznego 1 specyficznego spétek notowanych na analizowanych
rynkach w trakcie trzech wyszezegélnionych podokreséw, wykazujac jego réznice w
zaleznodci od stopnia zadtuzenia przedsigbiorstwa. Eksploracja ta pozwolila na pozytywna
weryfikacje ostatniej, szostej hipotezy czastkowej. Rozdziat czwarty zamyka podsumowanie
wynikéw (4.5) w formie wnioskow, ktore przyczyniaja sig do rozwoju wiedzy w zakresie
struktury kapitatu w okresie przed pandemia COVID-19 i w trakcie jej trwania. Ponadto,
stwierdzono zréznicowane fempa osiggania doceiowej struktury kapitatu dla spoélek
notowanych na obu rynkach przed pandemia oraz szybkiego jej osiggania w okresie pandemii
COVID-19, jak tez wplyw poziomu zadhuzenia na koszt kapitatu dla spolek notowanych na
GPW w Warszawie oraz NC w calym badanym okresie, bezposrednio przed oraz w trakcie
pandemii COVID-19, zidentyfikowano ujemna zalezmos¢ pomiedzy  wielkosciag
przedsiebiorstwa a struktura kapitalu w aspekeie teorii Pecking Order oraz udowodnione, ze
teoria Market Timing (wyczucia rynku) nie wykazala diugoterminowego wplywu cen akcji na
strukture kapitatu dla spotek z obu rynkéw. Kolejne osiggniecie to stwierdzenie, z¢ zaleznosci
pomiedzy rentownoscia, wielkoscia 1 nie odsetkowg tarcza podatkows a struktura kapitatu nie
potwierdzajg teorii substytucji, natomiast zmienne struktura aktywéw 1 mozliwosei wzrostu
tylko czesciowo jg potwierdzajg. Do osiagnie¢ rozprawy nalezy zaliczy¢ wskazanie grup
czynnikéw makroekonomicznych, mikroekonomicznych, branzowych 1 gospodarczo-
instytucjonalnych, ktore wplywaja na strukture kapitatu w analizowanym okresie i okreslenie
rodzaju zaleznosci, a szczegolnie opracowanie oryginalnego, autorskiego modelu stuzacego

analizie struktury kapitatu.

Dla prezentacji zré/micowanych pogladéw i danych liczbowych Doktorant

wykorzystuje liczne tabele i schematy systematyzujace lub podsumowujace analizowane
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kwestie, co znacznie ulatwia percepcje prezentowanych tresci. Tresci dysertacji sg poszerzane

lub uzupelniane przez dane ujete w czterech zalacznikach.

Dla realizacji celu badawczego i weryfikacji postawionych hipotez badawczych
magister Marek Szymaniski wykorzystuje adekwatne metody statystyczne i analizy finansowej
(wskazniki finansowe i analizg¢ por6wnaweza). Nalezy podkreslié bieglos¢ Doktoranta w
zakresie implementacji zaawansowanych metod statystycznych, co dowodzi dobrego
opanowania warsztatu naukowego.

Wnioski z rozwazan i przeprowadzonych badan ujete zostaly w Zakoriczeniu
zamykajacym recenzowang rozprawe doktorsks. Sa one logiczne, dobrze podbudowane i

majg istotng warto$¢ poznawcza i utylitarna.
2.3. Podsumowanie oceny merytoryeznej

Reasumujac, nie mam watpliwosci, ze recenzowana rozprawa doktorska zashuguje na
wysoka oceng. Do jej waloréw mozna zaliczyé trafny wybér tematu i celu rozprawy, logiczng
konstrukejg, wykorzystanie adekwatnej polskiej i zagranicznej bibliografii, rzetelne i
woikliwe oryginalne badania empiryczne umozliwiajace udzielenie odpowiedzi na
postawione pytania badawcze, dokonane przy wykorzystaniu adekwatnych, zaawansowanych
metod badawczych i autorskiego modelu analitycznego. Na podkreslenie zastuguje
konsekwencja analizy, a takze $ciste jej podporzadkowanie realizacji gldwnego celu
badawczego. Takie podejécie sprawia, ze w bardzo bogatej tresci rozprawy nie mozna
wskazaé zbednych watkow. Doktorant pokazuje dobry warsztat badawczy 1 umiejetnosé
samodzielnego zaprojektowania i przeprowadzenia badaf naukowych oraz formutowania na
ich podstawie zasadnych, interesujgcych i trafnych wmioskéw. Wymienione walory
przesadzaja o dobrej jakosci i wartosci recenzowanej rozprawy i powoduja, ze nabiera ona
charakteru dojrzatego osiagnigcia naukowego.

Doktorant dobrze pokazuje tendencje ksztaltowania sie struktury kapitatu na obu
badanych rynkach w wybranych odeinkach czasowych, dokonuje wyboru najwazniejszych jej
determinant, a nastgpnie bada ich wptyw na strukture kapitalu w $wietle teorii substytucji,
hierarchii Zrodet finansowania oraz market timing. Analiza teoretyczna oraz koncepcja badan
empirycziych powstaly na bazie przegladu adekwatnej polskiej i zagranicznej bibliografii z
obszaru struktury kapitatu, co umozliwia rozpatrywanie osiagnie¢ Doktoranta na tle dorobku
migdzynarodowego. Nowatorskie 1 szerokie badania empiryczne sg rzetelne,

udokumentowane i przeprowadzone przy wykorzystaniu odpowiednich metod, prowadzac do
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formulowania konkluzji wzbogacajacych wiedze dotyczaca struktury kapitatu w okresie
bezposrednio przed pandemia i w trakele jej trwania oraz sity ich wptywu.

Nalezy zgodzi¢ sie z magistrem Markiem Szymanskim, ze badania przeprowadzone w
recenzowanej rozprawie doktorskiej wnosza wklad w rozwéj wiedzy dotyczacej struktury
kapitatu (s.239-240) w postaci kompleksowej weryfikacji teoril struktury kapitatu polskich
spélek gieldowych notowanych na GPW w Warszawie i na rynku NC oraz ich testowania w
dlugim okresie, jak tez ich weryfikacji na danych z okresu poprzedzajacego pandemie
COVID-19, jak 1 w czasie jej trwania.

Mozna wskazaé roéwniez nieliczne stabosci recenzowanej rozprawy. Jak wczesnie]
wspomniano, cze$¢ teoretyczna dysertacji, prezentujgca grunt teoretyczny dla badan
empirycznych, ma charakter diagnozy, zbyt malo jest w niej refleksji i ocen formutowanych
przez Doktoranta. Wieloaspektowa analiza teoretyczna ma forme ograniczone] dyskusji
naukowe] a rozwazania w niej ujgte maja glownie charakter objasniajgcy i porzadkujacy. Za
mankament tej dysertacji mozna tez uznaé skrétowe sformutowanie (lakoniczne) tytutow
poszezegdlnych rozdziatéw i podrozdziatow. Do jej stabosci zaliczam rowniez niedostateczne
uzasadnienie doboru formut stosowanych wskaznikow finansowych, a szczegblnie miernikow
struktury kapitatu. W literaturze polskiej wskazniki struktury kapitalu sg réznie definiowane 1
dlatego warto przytaczal argumenty przemawiajgce za jednoznacznym okreélaniem ich
elementéw obliczeniowych 1 nazw. Ponadto brak niekiedy precyzyjnosci w okreslaniu
elementow sktadowych formut obliczeniowych wskaznikéw, na przykiad, okreslenie aktywa
nie precyzuje, ktére z nich nalezy uwzgledni¢, czy tez utozsamianie rentownosci i
zyskownoéci aktywow (Tabela 14). W rozprawic mozna tez wskaza¢ na pewna

asymetrycznodé omawiania poruszanych kwestii 1 interpretowaniu wynikéw badan.

Podniesione stabosci nie umniejszaja jednakze pozytywne] oceny recenzowane]
rozprawy doktorskiej. Jak juz wezesniej stwierdzitam, przedstawiona analiza empiryczna jest
nowatorska, kompleksowa i warto$ciowa, przeprowadzona przy wykorzystaniu adekwatnych
metod i stanowi oryginalne, zastugujace na wysoka oceng osiggniecie naukowe magistra
Marka Szymanskiego. Ponadto, tak szczegdlowe, szeroko zakrojone i wieloaspekiowe
badanie problematyki ksztaltowania struktury kapitatu w poszczegdlnych analizowanych
okresach z uwzglednieniem perspektywy krajowej i miedzynarodowej, stanowi jedng =z

pierwszych, i co wazne, udanych prob poznania 'tej problematyki na naszym gruncie,

e



przyczyniajace si¢ do pomniejszenia luki badawczej wystepujgcej w pismiennictwie polskim w

tym obszarze badawczym.

Nalezy zauwazy¢, ze Doktorant dostrzegt i wymienit ograniczenia przeprowadzonych
badart wynikajace z ich kompleksowosci i ztoZzonodei oraz zmiennosci i turbulencji otoczenia
przedsiebiorstw, co §wiadezy nie tylko o dobrej znajomosci badanej problematyki ale réwniez
o rzetelnosci naukowej. Magister Marek Szymaniski wskazuje réwniez kierunki dalszej
cksploracji rozpatrywanych zagadniefi, ktére naleza nadal do obszaréw wymagajacych jej
prowadzema. To z kolei pozwala whioskowaé o postrzeganiu analizowanej problematyki w
szerszym kontek$cie oraz posiadaniu przez Doktoranta umiejetnosci samodzielnego
zaplanowania i zrealizowania badan naukowych, ktére stanowig oryginalne rozwigzanie

okreslonego problemu naukowego wzbogacajace dorobek dyscypliny ekonomia i finanse.

3. Whniosek koncowy

Magister Marek Szymanski zaprezentowal dobry poziom wiedzy teoretycznej i
empirycznej w zakresie problematyki, ktérej dotyczy rozprawa doktorska, pokazujac
umicjetnos¢ samodzielnego prowadzenia badan naukowych. W sposéb oryginalny,
Innowacyjny i poprawny metodologicznie zrealizowat postawiony rozprawie cel badawczy i
udzielit odpowiedzi na sformulowanc pytania badawcze. Przedstawiona w dysertacji
wieloaspektowa i bardzo konsckwentna analiza teoretyczna i empiryczna jest orvginalna,
nowatorska 1 wnosi wktad w rozwdj polskiego dorobku naukowego w obszarze struktury
kapitatu. '

W Swietle powyzszych ustalen stwierdzam, ze rozprawa doktorska magistra Marka
Szymanskiego zatytutowana Struktura kapitalu spotek publicznyeh w Polsce w okresie przed
oraz po wybuchu pandemii COVID-19 w peini odpowiada wymaganiom stawianvm
rozprawom doktorskim w $wietle Ustawy z dnia 3 lipca 2018 roku Przepisy wprowadzajace
ustawe — Prawo o szkolnictwie Wstzyﬁ i nauce (Dz.U., 2018, poz.1669) oraz Ustawy z dnia
20 lipca 2018 roku Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz., U., 2023, poz. 742) 1 wnosze

0 przyjecie 1 dopuszezenie jej do publicznej obrony.
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