W rozprawie podj¢to tematyke wpltywu akcjonariusza panstwowego na aktywno$¢
inwestycyjng przedsigbiorstw. Gtownym celem dysertacji byta odpowiedz na pytanie, czy w
przypadku przedsiebiorstw zlokalizowanych na terenie Unii Europejskiej wystepuja rdznice
migdzy spotkami panstwowymi (SOE - State-Owned Enterprise) a spotkami prywatnymi (POE
- Privately Owned Enterprise) w zakresie poziomu stopy inwestycji i jej determinant.
Przestankami wystepowania tych réznic moga by¢ specyficzne dla akcjonariusza panstwowego
cele spoteczne lub polityczne. Analiz¢ empiryczng oparto o dane 1799 duzych, notowanych na
gietdzie spolek z siedziba na terenie Unii Europejskiej z lat 2014-2021. Jak wynika z
przeprowadzonych badan, nie wystepuja istotne statystycznie réznice migdzy SOE 1 POE w
zakresie stopy inwestycji, jak rowniez zwigzku stopy inwestycji z mozliwosciami wzrostu
(mierzonymi wskaznikiem Q Tobina) oraz ograniczeniami finansowymi (mierzonymi stopg
przeplywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej, poziomem zadtuzenia oraz stopg srodkow
pieni¢znych). Wnioski ptynace z przeprowadzonych badan, w znacznej cz¢sci, nie sg zgodne z
wnioskami z wcze$niejszych prac. Nalezy jednak nadmienié, Zze dotychczasowe badania w
wigkszosci byty przeprowadzane na rynku chinskim, w ktorym funkcjonuje wiekszosciowy
model kapitalizmu panstwowego. W UE natomiast najczeéciej wystepuje mniejszosciowy
model, w ktorym cele akcjonariusza panstwowego moga koncentrowaé si¢ na celach
ekonomicznych, zblizonych do celow POE. Jest tez prawdopodobne, Ze r6znice migdzy SOE i
POE w zakresie aktywnos$ci inwestycyjnej maja charakter sporadyczny i s3 trudne do
uchwycenia, tj. akcjonariusz panstwowy pelni w SOE rolg¢ zabezpieczajaca 1 tylko
incydentalnie wptywa na decyzje podejmowane przez zarzady spotek. Podj¢ta tematyka jest
wazna z perspektywy tworzenia mechanizmow, ktore wymuszalyby transparentne dziatanie
zarzadow a takze uczciwe traktowanie mniejszosciowych akcjonariuszy. Jak wykazuja m.in.
raporty The Economist (2022), zjawisko kapitalizmu panstwowego, w tym liczba SOE, w
globalnej gospodarce systematycznie ro$nie. W tym konteks$cie, zrozumienie réznic mi¢dzy
SOE i POE moze by¢ istotne dla politykéw zajmujacych si¢ gospodarka, inwestorow

prywatnych oraz menedzerow.



