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Recenzja pracy doktorskiej Pana Christopha Wintera pt. ,,Avoiding Cost Overruns and
Implementation Delays in Large Projects in Aerospace Business” (Unikanie przekroczenia
kosztow i opdznien realizacji wielkich projektéw w przemysle lotniczym), w dyscyplinie:

ekonomia

1. Ocena struktury pracy oraz zasadnosci wyboru problemu badawczego

Praca zostata przygotowana pod kierunkiem naukowym prof. dr. hab. Lecha Kurowskiego i
obejmuje 287 stron znormalizowanego maszynopisu. Rozprawa sktada sie ze: Wstepu
(zawierajgcego prezentacje celu rozprawy, gtéwnej tezy badawczej, metody badawczej i
struktury rozprawy), 4 logicznie powigzanych ze sobg rozdziatéw oraz Zakoriczenia (Conclusion)
i Bibliografii. W rozdziale ostatnim Autor sformutowat gtéwne wnioski z przeprowadzonych
badan. Podziat tresci pomiedzy rozdziatami, podobnie jako kolejnos¢ rozdziatéw nie budza
zastrzezen. Proporcje objetosci poszczegdlnych czesci dysertacji s3 wywazone, a strukture
nalezy oceni¢ jako przejrzysta.

Coraz wiecej doniesien zarowno prasowych jak i naukowych koncentruje sie na rozwoju
przemystu lotniczego, a w przypadku Polski — zlokalizowanego w Wojewddztwie Podkarpackim.
Dlatego tez prace zajmujace sie czeScig ekonomiczng projektéw, a zwtaszcza duzych projektow
prowadzonych w szeroko rozumianym przemysle lotniczym, nalezy powitaé z radoscig. Tego
typu zadania podjat sie Autor rozprawy doktorskiej w rozdziale czwartym, przeprowadzajgc
obszerne badania empiryczne dotyczace jednego z obszaréw ekonomiki przemystu lotniczego.

2. Ocena merytoryczna

Podstawowym celem rozprawy doktorskiej Christopha Wintera jest konstrukcja modelu
matematycznego oraz jego implementacja w obszarze Large Project(s) in Aerospace Business
(LPAB(s)) przy uwzglednieniu czasu trwania i wartosci analizowanego projektu. Autor postawit
sobie takze cel, ze model ten ma by¢ na tyle elastyczny, aby moina byto go zastosowa¢ dla
roznych typow statkéw powietrznych. W tym celu Autor analizuje okreslone czynniki:

a) Przebieg cyklu inwestycyjnego w sektorze LPAB(S) z prébg wskazania na te faze cyklu,
ktdra jest odpowiedzialna na powstawanie opdznien w realizacji projektu oraz w ktoére;j
pojawiajg sie przekroczenia pierwotnego poziomu kosztéw.

b) Putapki pojawiajgce sie w procesie planowania projektu, kontrolingu i raportowania,
prowadzgce do powstawania opdznien czasowych i przekroczenia pierwotnego
poziomu kosztow.



c) Efekty opdinien i przekroczenia pierwotnego poziomu kosztow w procesie inwestycji,
majgce wskazywaé gtéwne kryteria, ktorych spetnienie i uwzglednienie w modelu
ekonometrycznym moze prowadzi¢ do osiggniecia sukcesu ekonomicznego na polu
LPAB(s).

Ponadto Autor przeprowadza nastepujgce czynnosci m.in. takie jak:

a) Okreslenie i analiza zmiennych niezaleznych w modelu, za pomocg ktérych mozna
wyjasnic czas trwania projektu i okresli¢ jego koszt.

b) Kalibracja modelu za pomocg metod regresji oraz przeprowadzenie poréwnan wynikdéw
otrzymywanych z wykorzystaniem modelu i danych historycznych.

Autor dokonuje poréwnania wynikéw generowanych przez kilka modeli ekonometrycznych i
wybiera najbardziej adekwatny, przy jednoczesnej analizie réznego rodzaju ryzyka. Na uwage
zastuguje dojrzatosé pytan badawczych, jakie postawit On na stronach 8-9.

Biorgc pod uwage zakres, jaki obejmuje praca doktorska oraz specyfike wykonanych obliczen,
jest to doktorat nalezgcy do tzw. grupy doktoratéw zawodowych, tj. takich, ktérych wyniki
mogg by¢ bezposrednio wykorzystane w praktyce. W tym przypadku przez firmy dziatajgce w
przemysle lotniczym.

Praca doktorska sktada sie z 4 rozdziatéw. W rozdziale pierwszym Autor prezentuje
przebieg procesu inwestycyjnego, ze wskazaniem na jego podstawowe sktadowe oraz elementy
ryzyka przypisane do poszczegdlnych faz. W rozdziale drugim zajmuje sie elementami
teoretycznymi z zakresu oceny efektywnosci proceséow inwestycyjnych. W rozdziale trzecim
zamieszczona zostata analiza modelu i zmiennych wykorzystanych do budowy modelu. Rozdziat
czwarty to empiryczna weryfikacja modelu z rozdziatu trzeciego oraz dyskusja wynikow.

Ocena merytoryczna pracy jest odmienna jesli chodzi o cze$¢ teoretyczng pracy
(rozdziaty I-11) i czes¢ empiryczng (rozdziaty IlI- IV). W czesci teoretycznej, Autor wykazat sie duzg
znajomoscig poruszanej w dysertacji tematyki, zwtaszcza w odniesieniu do literatury
przedmiotu, jednak w tej czesci pracy pojawity sie pewne pytania, ktére zostang przedstawione
ponizej. Z kolei cze$é aplikacyjng dysertacji oceniam wysoko.

Rozdziat 1

W rozdziale pierwszym, w podrozdziale 1.1 General Investment Project Cycle, Autor
pisze (str. 12), ze ,Further, the business concept includes a strategy for development,
production, marketing and distribution not exceeding the resources of the company which
appears promising and attracts potential investors willing and able to provide the necessary
equity. At the same time the macro level should also be supportive like a favorable business
climate (stable political environment; supportive industrial policies inclusive legal mechanisms)
and growing GDP and national income”. Jednak w dalszej czesSci pracy, a zwtaszcza w samym
modelu, opracowanym przez Autora brak jest elementéw odpowiedzialnych za analize wptywu
czynnikdw makro na otrzymywane rezultaty. Analiza modelu zaprezentowanego przez Autora
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na stronie 113 rozprawy doktorskiej wskazuje, ze jedynymi czynnikami branymi pod uwage sg
tzw. czynniki wewnetrzne, niezalezne od czynnikdw makroekonomicznych takich jak poziom i
zmiana PKB, poziom stép procentowych, kurs walutowy, poziom bezrobocia i inflacji etc.
Pytanie to jest szczegdlnie wazne przy uswiadomieniu sobie, Ze producenci statkow
powietrznych operujg na rynku miedzynarodowym (autor wspomina o tym m.in. na str. 111), na
ktorym czynniki makroekonomiczne panujace w poszczegdlnych krajach, przektadajg sie na
wielkos¢ zgtaszanego popytu na samoloty. W wielu przypadkach produkcja statkow
powietrznych polega na kooperacji dostawcdw z réznych krajow, a czynniki makroekonomiczne,
czesto odmienne w krajach, w jakich produkowane sg poszczegdlne podzespoty, moze wptywaé
na powstawanie opdznien czasowych i prowadzi¢ do nieprzewidywalnych wzrostéw kosztow.
Sadze, ze zagadnienie to powinno stac sie przedmiotem badan Autora rozprawy doktorskiej w
przysztosci, co by¢ moze doprowadzi do udoskonalenia, zaprezentowanego przez Niego
modelu.

Rozdziat 2

Drugi rozdziat recenzowanej pracy poswiecony zostat zagadnieniu ewaluacji modelu i
analizie czynnikdow ryzyka. Moje uwagi dotyczg nastepujacych kwestii:

a) Autor skoncentrowat rozwazania na analizie wartos$ci Net Present Value. Moim zdaniem
inne mierniki oceny efektywnosci inwestycji zostaty zaprezentowane w tej czesci w
sposéb niewystarczajgcy: Internal Rate of Return (IRR), Modified Internal Rate of Return,
Equivalent Annual Rate, Profitability Index. Wskazane bytoby przeprowadzenie
poréwnania silnych i stabych stron kazdej z tych metod w stosunku do Net Present
Value.

b) Na stronie 41 we wzorze na CFq4, watpliwosci wzbudza zastosowanie tylko jednej stopy
dyskonta, réwnej we wszystkich okresach, podczas gdy w rzeczywistosci moze ona by¢

inna w kazdym z nich. Dlatego tez zamiast aplikowaé wzér CFdzﬁ moze
stosownym bytoby postugiwanie sie wzorem o postaci: CF; = ﬁ? Na stronie 41
t

czytamy, ze: , The discount rate r which is used in financial calculations is usually chosen
to be equal to the cost of capital. The cost of capital, in financial market equilibrium, will
be the same as the market rate of return on the financial asset mixture a company uses
to finance capital investment”. Moim zdaniem takie stwierdzenie nie jest do konca
precyzyjne, bowiem w praktyce do wyznaczenia wartosci firmy stosuje sie trzy rodzaje
CF: FCF (Free cash flow to the firm), FCE (Free cash flow to equity) | FCC (Free cash flow
to capital) i w przypadku kazdej z nich wykorzystuje sie inng stope dyskonta réwng
odpowiednio: WACCY", koszt kapitatu, WACC®" (gdzie WACC"" — érednia wazony koszt
kapitatu po podatku, WACC®™ — éredni wazony koszt kapitatu przed opodatkowaniem).



Rozdziat 3

W rozdziale trzecim zatytutowanym ,Research Design and Information”, Autor
przedstawia zatozenia stosowanego w rozdziale IV modelu a takze szczegdétowo omawia
stosowane zmienne. Na wyrdznienie zastuguje przeprowadzona analiza zmiennej Technical
complexity oraz Organizational Complexity , a zwtaszcza pogtebiona prezentacja czynnikdéw
sktadajgcych sie na obie zmienne. W modelu zaprezentowanym na stronie 113 przyjmuje sie
zatozenie, ze zwigzek miedzy At;. a At,. nie wystepuje, w przeciwnym bowiem razie nalezatoby
uwzgledni¢ czynnik zalezny od iloczynu obu tych wielkosci, z ewentualnym zastosowaniem
wspotczynnika korelacji. Podobng uwage mozna uczyni¢ takze w przypadku Coverrun tc 1 Coverrun oc-
Dodatkowo mozna zadaé pytanie czy rzeczywiscie powinniSmy zaktada¢ a priori zaleznosé
liniowa ty, od tp, Aty iAt,., podobnie jak w przypadku Vi, oraz Vyi, Coverrun t¢ | Coverrun oc?
Mogtoby sie bowiem okazaé, ze zaleznos¢ ta nie jest liniowa i wtedy istniataby mozliwosé
skonstruowania jeszcze bardziej efektywnego modelu rzeczywistosci. Do przyjetego zatozenia
zaleznosci liniowej Autor powinien odnies¢ sie takze w rozdziale czwartym, kiedy dokonuje
dyskusji otrzymanych wynikéw.

Rozdziat 4

Tytut czwartego rozdziatu to ,,Empirical Results & Analysis”, w ktérym przeprowadzone
zostaty obliczenia majgce wykazac hipoteze gtéwng pracy. W tym rozdziale, mnie osobiscie
zabrakto ptynnego przejscia miedzy postaciag ogdlng modelu ze strony 113, a wynikami w
postaci np. (str. 232):

Vio = 0,03023 X:29°%° + 3,92986 + 0,00578 X,
Dyskusje wynikéw w tym rozdziale oceniam bardzo wysoko.

3. Ocena doboru zZrédet i ich wykorzystania

Autor skorzystat tgcznie z 105 materiatéw Zrédtowych, w tym takze z zamieszczonych na
stronach internetowych. W gitéwnej mierze byly to opracowania anglojezyczne, co jest
zrozumiate ze wzgledu na temat dysertacji. Literatura przedmiotu wymieniona w bibliografii
zostata w petni i trafnie wykorzystana przez Doktoranta, w toku prowadzonych w dysertacji
rozwazan.

4. Qcena formalna

Praca zostata przygotowana poprawnie. Autor konsekwentnie trzyma sie przyjetej konwencji
prezentacji przypisow, opisu tabel, wykreséw i schematéw oraz podziatu tekstu na akapity.
Strona formalna recenzowanej dysertacji oraz jezyk zasadniczo nie budzg zastrzezen. Zdania s3
krétkie, przemyslane i logicznie ze sobg powigzane. W niektérych przypadkach Doktorant nie
ustrzegt sie btedéw gramatycznych, edytorskich i literéwek.



5. Whnioski koricowe

Pomimo sygnalizowanych w niniejszej recenzji watpliwosci, zastrzezen i uwag (niekiedy
polemicznych), w mojej opinii rozprawa doktorska Pana Christopha Wintera pt. , Avoiding Cost
Overruns and Implementation Delays in Large Projects in Aerospace Business”, spetnia wymogi
okreslone w Ustawie o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki. Praca stanowi ciekawe rozwigzanie problemu naukowego i aplikacyjnego oraz
potwierdza zaréwno wiedze teoretyczng jak i praktyczng Doktoranta. Wiedza ta zostata
wykorzystana w empirycznym badaniu przekroczenia pierwotnie planowanych kosztéw oraz
opdznienia czasu realizacji projektu obszarze w Large Project(s) in Aerospace Business
Doktorant wykazat sie tez umiejetnoscig prowadzenia badaid naukowych, ktérych wyniki majg
istotne znaczenie, zaréwno z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia. Wzigwszy
powyzsze pod uwage stwierdzam, ze Doktorant udowodnit teze gtéwng dysertacji, jak i tezy
pomocnicze, a recenzowana praca spetnia wymogi stawiane rozprawom doktorskim, dlatego
wnosze o dopuszczenie Pana mgr Christopha Wintera do publicznej obrony.
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