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Coraz wieksze zainteresowanie wspomnianym zagadnieniem wykazuje takie praktyka
gospodarcza. Jak wskazuje Bank Swiatowy przez ostatnie dwie dekady na rynkach
rozwinietych i wschodzgcych przecietnie byto notowanych ok. 1300 SOE [World Bank, 2021].
Z kolei, raporty takie jak cytowany w pracy raport The Economist (2022), wskazujg na
znaczacy wrzrost aktywow kontrolowanych przez panstwo. Najnowsze badania OECD
dotyczgce struktury witasnosci spétek publicznych potwierdzajg, ze na koniec 2020 r. w
posiadaniu szeroko rozumianego sektora publicznego {ministerstwa, wehikuty inwestycyjne
kontrolowane przez paristwo; publiczne fundusze emerytalne oraz narodowe fundusze
majgtkowe) znajdowato sie ponad 10% globalnej kapitalizacji rynkowej [OECD, 2022}, Z
perspektywy akcjonariuszy niepanstwowych, sprawowanie przez paristwo kontroli nad
spotkg niesie za sobg potencjalne zagrozenia w postaci tzw. prywatnych korzysci z kontroli
zwigzanych z realizacig celdow politycznyeh. Jednoczesnie obecnos¢ pafdstwa moze byé
irédtem korzysci zwiazanych ze zjawiskiem tzw. miekkich ograniczen budietowych (soft
budget constraints). Nie tylko w gronie organizacji migedzynarodowych, ale takie wsrdd
niepanstwowych akcjonariuszy spotek publicznych rosnie $wiadomosé motywow i
konsekwencji dziatani panstwa jako akcjonariusza sprawujacego kontrolg.

Zagadnienie wptywu akcjonariusza panstwowego na inwestycje przedsiebiorstw byto juz
podejmowane przez badaczy zardwno w ujeciu tecretycznym, jak rowniez empirycznym. W
zdecydowane]j wiekszosci prac empirycznych przeprowadzone analizy dotyczyty jednak rynku
chinskiego. Badania dotyczgce padstw Unii Europejskiej nie sg zhbyt liczne, co wigcej w
odniesieniu do panstw cztonkowskich z Europy Srodkowo-Wschodniej w zasadzie ich brak.
Doktorant trafnie dostrzeg! te luke badawcza i podjat — w maojej ocenie udana - prébe jej
wypetnienia.

Reasumujac, wybor tematu rozprawy przygotowanej przez mgra Jakuba Lasote uwazam za
trafny, interesujacy i cenny poznawczo, $wiadczy on takze o dobrym rozeznaniu Doktoranta
w aktualnych nurtach badawczych z zakresu ekonomii i finansow.

2. Ocena celu, hipotez, struktury rozprawy oraz przeglgdu literatury

Recenzowana rozprawa doktorska jest prébg udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy w
przypadku przedsiebiorstw zlokalizowanych na terenie Unii Europejskiej wystepuja rdinice
miedzy SOE | POE w zakresie poziomu stopy inwestycji i jej determinant? Osiagniecie tak
okreslonego celu gtownego rozprawy ma umozliwic realizacja pieciu celdw pomocniczych: 1)
Okreslenie sposcbu pomiaru zmiennej zaleinej (stopy inwestycii); 2} ldentyfikacja
kluczowych determinant inwestycji oraz okreslenie sposobu ich pomiaru; 3} ldentyfikacja
potencjalnych réznic miedzy akcjonariuszem panstwowym i prywatnym w zakresie celéw i
motywow podejmowania decyzji inwestycyjnych; 4} Okreslenie kryteriow klasyfikac;i
przedsiebiorstw na panstwowe (SOE) i prywatne (POE); 5) Pordwnanie roznic migdzy SOE |
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POE w zakresie stopy inwestycji i jej zwigzkow z moiliwosciami wzrostu oraz ograniczeniami
finansowymi.

Pozytywnie oceniam sformutowane przez Doktoranta cel gtéwny oraz cele czastkowe. Sa one
klarowne i spojne oraz dobrze opisuja logike procesu badawczego. luz tym miejscy,
chciatbym podkresdlié, ze w mojej opinii Doktorantowi zasadniczo udato sie zrealizowa¢
zatozone cele badawcze.

W rozprawie postawione zostaty takie trzy hipotezy gtowne oraz szesC hipotez
pomocniczych. Pierwsza hipoteza gtdwna w zasadzie pokrywa sie z celem giéwnym pracy, z
kolei pozostate hipotezy gtéwne {druga i trzecia) = w maojej ocenie ~ sg niczym innym jak
swoistym uzupetnieniem pierwsze] hipotezy gidwnej. Jezeli chodzi o hipotezy pomocnicze to
odnoszg sie one do hipotezy trzeciej i stanowig jej rozwiniecie w kontekscie rdinych
sposobdw pomiaru ograniczen finansowych. Przyiete przez Doktoranta rozwigzanie, skfania
mnie do poddania pod dyskusje nastepujacej kwestii: czy kenieczne jest stawianie hipotez
pomocniczych zréznicowanych ze wzgledu na sposdb pomiaru ograniczert finansowych.
Osobiscie jestem zdania, ze w przypadku recenzowanej rozprawy ograniczenie sie do hipotez
gtéwnych nie stanowitoby uszezerbku dla logiki wywodu czy szerzej — dla poprawnosci
procesu badawczego. Mam jednoczesdnie swiadomosé, ie badacze wywodzacy sie z réznych
szkot moga mie odmienny pogiad w tym zakresie.

Przediozona do oceny praca liczy tacznie 182 strony, z tego wiasciwy tekst zawiera sie na ok.
150 stronach. Tytut rozprawy dosé¢ dobrze oddaje istote rozwazan w niej zawartych. Praca
podzielona jest na 4 rozdzialy, zawiera wstep, podsumaowanie, zatgcezniki, bibliografie, spisy
tabel i schematow oraz streszczenie w jgzyku angielskim. Struktura pracy jest klarowna i
podporzadkowana realizacji celu pracy.

Rozdziaty pierwszy i drugi poswiecono obszernemu wprowadzeniu do wilasnego badania
empirycznego. Rozdziat trzeci ma charakter metodyczno-empiryczny. Z koiei rozdziat czwarty
to raport z wtasnhego badania.

Rozdziat pierwszy zawiera wyniki przegladu literatury zwigzanej z inwestyciami
przedsiebiorstw oraz ich determinantami i uwarunkowaniami. W poszczegdlnych czesciach
rozdziatu przeprowadzona zostata dyskusja nad pojeciem inwestycii oraz sposobem ich
pomiaru, zidentyfikowano i omowiono ramy teoretyczne dla decyzji inwestycyjnych
podejmowanych w spdikach oraz dokonano przegladu wynikdw najwainiejszych prac
empirycznych w tym zakresie.

Rozwa’ania rozdziatu drugiego rozpoczyna charakterystyka zjawiska kapitalizmu
pafistwowego. Kiuczowy fragment tego rozdziatu stanowia rozwazania nad réznicami miedzy
akcjonariuszem panstwowym i prywatnym w zakresie celéw | motywdw podejmowanych
decyzji inwestycyjnych. Szczegdélny nacisk pofozony zostat tutaj na teorie agencji oraz
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Punktem wyjscia do rozwazann Doktoranta jest rozdzielenie wiasnosci od zarzadzania |
zwigzane z tym problemy agencji, ktére dotyczg zardwno spotek prywatnych jak i
panstwowych, w szczegolnosci tych ktére sg notowane na gietdzie. Kluczowy wydaje sie tu
podziat na rozne grupy intereséw, ktorych relacje charakteryzuja sie rozhieznoscig celdw i
nieréwnym dostepem do informacji. To wiasnie te dwie kwestie w pofaczeniu ze zjawiskiem
ograniczen finansowych oraz teoria miekkich ograniczerd budietowych stanowig trzon
rozwazan teoretycznych i prowadzonych analiz empirycznych. Formutowane na ich
podstawie szczegdtowe hipotezy sg przede wszystkim dobrze zakotwiczone w teorii
finansdw, jednoczeénie nawigzuig do bardziej ogdlnych koncepcji wywodzacych sie z teorii
ekonomii. W mojej ocenie wybdr ram teoretycznych jest zbiezny z istniejacym stanem wiedzy
i nalezy go uznaé za trafiony. Dosé rzec, e badania empiryczne prowadzone przez Doktoranta
oparte sg na solidnych podstawach teoretycznych.

Koncepcja badan empirycznych Doktoranta sprowadza sie do sprawdzenia: 1) Czy wystepuja
istotne statystycznie réznice w przecigtnych stopach inwestycji miedzy SOE | POE?; 2} Czy
stopa inwestycji SOE w mniejszym stopniu zaleizy od mozliwosci wzrostu, mierzonych
wskaznikiem Q Tobina, niZz stopa inwestycji POE oraz 3) czy wybrane miary ograniczen
finansowych moderuja rdznice pomiedzy stopami inwestycji SOE | POE? Nie mam wiekszych
watpliwodci, Ze poszczegblnym pytaniom badawczym przyswieca okredlona myst
przewodnia. Badania empiryczne zostaty w mojej ocenie zaplanowane w sposdb wiasciwy,
umozliwiajgcy realizacje zasadniczych zamierzen Doktoranta.

Podstawowa metodg badawczyg stosowana przez Doktoranta jest metoda analizy danych
panelowych. Badania empiryczne prowadzone sg na prébie niefinansowych spdtek
notowanych na zorganizowanych rynkach gietdowych z siedzibg w jednym z 27 krajéw Unii
Europejskiej. Zakres czasowy badan obejmuje lata 2014-2021. Dane finansowe oraz
informacje dotyczace struktury wtasnosci pozyskano z bazy BVD Orbis. Do wyjsciowej proby
badawczej, wykorzystywanej gtownie w ramach analizy opisowej, zakwalifikowano 1 799
spdtek (11797 obserwacii) z 26 sektordw przemysfowych. Zasadnicze badania
podporzgdkowane weryfikacji hipotez przeprowadzone zostaly na dopasowane] probie
przedsiebiorstw panstwowych 1 prywatnych. W wyniku przeprowadzone] procedury
dopasowania, do 105 SOE (747 obserwacji) dopasowano 100 POE {701 obserwacji). Dla tak
wyodrebnionej proby oszacowane zostaty modele regresji dia danych panelowych z efektami
losowymi. Na potrzeby estymacji modeli najpierw zidentyfikowang, a nastepnie
skwantyfikowano tacznie pietnascie zmiennych, w tym cztery warianty zmiennej zaleingj i
jedenascie zmiennych objasniajacych.

Dobér préoby badawczej, zmiennych oraz modeli regresyjnych oceniam jako wiasciwy.
Wynika on ze stawianych pytan i hipotez badawczych oraz jest determinowany przez
charakter dostepnych danych. Estymowane modele regresji sg dobrze zakorzenione w teori
i w praktyce mikroekonometrii finansowej i — podobnie jak baza BVD Orbis - s3
wykorzystywane przez badaczy zajmujacych sig oceniang tematyka.
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tylko do jednej, dos¢ dyskusyjnej w mojej opinii, empirycznej definicji przedsiebiorstwa
panstwowego. Gdyby Doktorant rozwaizat publikacje swojej dysertacji, sugerowatbym
przeprowadzenie testow odpornosci uzyskanych wynikow dla wyiszych progdw udziatu w
glosach umozliwiajgcych akcjonariuszowi panstwowemu sprawowanie kontroli nad spétka,
W moim przekonaniu, dodatkowe testy znacznie zwigkszaja szanse na publikacje w dobrym
czasopismie.

Odrebna kwestig wartg ponownej refleksji jest przyjete przez Doktoranta zateienie o
homogenicznosci grupy przedsiebiorstw prywatnych. Uchylenie tego zatozenia stwarza w
moim przekonaniu nowe perspektywy badawcze. Firmy niezakwalifikowane jako firmy
panstwowe moglyby zostaé przypisane do co najmniej jednej z dwdch grup: spdtek
kontrolowanych przez akcjonariuszy niepanstwowych lub spétek kontrolowanych przez
menedzerdw. Pierwsza z grup obejmuje wszystkie podmioty, ktdrych tzw. ostatecznym
wifascicielem sg podmioty nieposiadajace afiliacji panstwa. Pozostate podmioty mozna by
uznac za spotki o rozproszonej strukturze akcjonariatu, w kidrych faktyczna kontrola
sprawowana jest przez menedzerdw. Wydaje mi sie, ze odrebne pordwnanie SOE z kazdym z
typow spdtek prywatnych jest uzasadnione choéby ze wzgledu na zroznicowany charakter
wystepujacych w nich konfliktow interesow, a co za tym idzie problemow agencji zwigzanych
z decyzjami inwestycyjnymi spétek.

Procedura dopasowania grupy eksperymentalnej i grupy kontrolnej

Préby dopasowane wedtug cech sg dosé czesto wykorzystywanymi przez badaczy metodami
redukcji obcigZzen wynikajgcych z istnienia tzw. mechanizmow selekcji. Stosuigc dopasowanie
proby, badacz zaklada, ze wszystkie istotne roznice miedzy tzw. grupa eksperymentaing {w
przypadku recenzowanej rozprawy SOE) oraz grupa kontrolng (tj. POE), mozna wyttumaczyd
w kategoriach obserwowalnych charakterystyk®. Innymi stowy, dzieki zapewnieniu
podobienstwa jednostek obu grup w ramach okreslonego zbioru cech (tzw. covariates
matching} mozna w istotnym zakresie zminimalizowaé obcigzenie selekcyjne.

Doceniam duzg swiadomosé Doktoranta w tym zakresie, ktory dla kazdego SOE prébowat
znalez¢ jego odpowiednika z grupy POE. Proces taczenia odbywat sie na podstawie trzech
cech opisujgcych podmioty z obu grup: 1} kraju pochodzenia; 2) przynaleznosci sektorowe]
oraz 3) skali dziatalnodci mierzonej wielkoscig aktywdw. Przy relatywnie stabilnej
przynaleznosci poszczegdinych przedsiebiorstw do jednej z dwdch grup, taczenie odbywato
sie na poziomie spotek a nie ohserwacji. Podstawowa procedura tgczenia grup odbywata sie

! postugiwanie sie terminologia ,grupa eksperymentalna” oraz ,grupa kontrolna” moze wprowadzac
czytelnika dysertacji w biad, w rozprawie nie ma bowiem mowy o typowym eksperymencie.
Osobiscie rekomendowatbym uzywanie takich okreslen jak ,grupa poddana oddziatywaniu” i ,grupa
nie objeta oddzialywaniem” lub ,grupa zasadnicza” i ,grupa dobierana”. Niemniej jednak w recenzji
posfuguje sie oryginalnymi terminami wykorzystywanymi przez Doktoranta.
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przy wykorzystaniu metody ,najblizszego sgsiada” (NNM), z kolei w ramach testéw
odpornosci wykorzystano technike propensity score matching (PSM). W ramach
podstawowej procedury taczenia przyjeto, ze w przypadku skali dziatalnodci maksymalny
margines rozbieznosci wynosi 10%. Ponadto, w przypadku braku moiliwosci znalezienia
odpowiednika SOE w danym kraju, algoryim szukat podmiotu z grupy kontrolnej w innym
kraju. Podobne rozwigzanie miato miejsce w przypadku dopasowywania sektorowego.

Generalnie mam pewng trudnosé w ocenie tej procedury. W dysertacji nie znalaztem bowiemn
przekonujace] oceny jakosci tacznia. Chodzi o to aby sprawdzic, czy w wyniku zastosowania
okreslonej procedury badaczowi udato sie uzyskaé zbalansowane rozkiady zmiennych
wtgczonych do modelu w grupie eksperymentalnej i grupie kontrolnej. Innymi stowy, nalezy
porownad sytuacje sprzed faczenia, z sytuacja uzyskang w rezultacie zastosowania
okreslonego algorytmu doboru grupy kentrolnej [Rubin, 2006]. Odbywa sie to zazwyczaj
dwuetapowo. W pierwszym kroku grupa eksperymentalna poréwnywana jest z catg pula
jednostek sposréd ktérych dokonuje sie wyboru grupy kontrolnej. Nastepnie grupa
eksperymentalna jest poréwnywana z dobrang grupg kontrolng. W ten sposob moina
okresii¢ stopien, w jakim udato sie badaczowi zminimalizowad pierwotne rdznice pomigdzy
jednostkami z grupy eksperymentalnej i grupy kontrolnej.

Czytelnik rozprawy moze odniesé wrazenie, ze opisany powyiej sposob postepowania jest
znany Doktorantowi, ktéry w tabelach 3.6 — 3.9 zestawia charakterystyki dla obu grup spétek
przed i po zastosowaniu procedury dopasowania. Nie wiadomo jednak dlaczego ogranicza
sie on wylgcznie do przedstawienia statystyk onisowych, pomijajac przy tym powszechnie
stosowane sposoby weryfikacji jakosci doboru grupy kontrolnej. Najbardziej podstawowym
sposchem sprawdzenia, czy istniejg istotne rdznice pomiedzy wartosciami poszczegdinych
zmiennych, jest test t [Caliendo i Kopeinig, 2005]. O ile oczekuje sig, ze przed taczeniem test
t powinien wskazywaé wystepowanie statystycznie istotnych rdéinic  pomiedzy
charakterystykami grupy eksperymentalnej i puli z ktérej dobiera sie grupe kontrolng, to po
dopasowaniu taka sytuacja nie jest pozadana.

Juz na pierwszy rzut oka widac {tabele 3.6 ~ 3.9 ), e po dopasowaniu przeprowadzcnym
przez Doktoranta nadal istniejg rdznice pomiedzy SOE i POE (co sam tez Doktorant
potwierdza w swoim opisie dotyczacym chocby skali dziatalnosci). W moim przekonaniu jest
to sygnat, aby cofnac sie do poprzednich etapdw procedury tgczenia tj. np. fazy wyboru
algorytmu tgczenia, czy przypadku zastosowania PSM do momentu szacowania propensity
score. Przy tej okazji cheiatbym zwrocic uwage na dosc lakoniczny opis zastosowania techniki
PSM, a w zasadzie jej brak. Wydaje mi sie, ze czytelnikowitatwie] bytoby dokonad kompletnej
oceny procedury taczenia gdyby bylo wiadomo, z czego wynika wybdr takiej a nie innej
metody {aczenia, dlaczego zdecydowano o wyhorze tylko jednej jednostki kontrolnej na
jedng jednostke z grupy eksperymentalnej, wreszcie czy dokonywal dopasowania ze
zwracaniem czy bez zwracania jednostek z catej puli grupy kontrolnej.
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W obliczu moich watpliwosci dotyczacych oceny jakosci dopasowania trudno mi jest uznad
za przekonujgce stwierdzenie Doktoranta na str. 90-91, ze ,..ryzyko nielosowosci proby
zostalo ograniczone przy zastosowaniu metody dopasowania”,

Zestaw zmiennych obiasniajacych

Kolejng istotng kwestig, ktorg chciatbym poruszy¢, jest dobdr zestawu zmiennych
objasniajgcych, na podstawie ktorych estymowane sg modele regresji. W przypadku
wiekszosci badan z zakresu szercko rozumianych empirycznych finansow przedsiebiorstw
wstepny zbidr zmiennych objasniajacych ustalany jest zazwyczaj wedtug dwdch kryteriow:
ich popularnosci w literaturze przedmiotu oraz relatywnie dobrych wynikéw w objasnianiu
zmiennych zaleznych we wczesniejszych badaniach. Podobne podejscie zastosowat takie
Doktorant, ktdry w zafeznosci od pytania badawczego i zwigzanych z nim hipotez korzysta z
r0znego zestawu zmiennych objasniajacych.

Na potrzeby budowy podstawowego modelu regresji, Autor recenzowanej pracy
zidentyfikowat 7 kluczowych zmiennych kontrolnych wykorzystywanych przez innych
badaczy ({tabela 2.5.). Zmienne te reprezentujy wielko$¢ przedsiebiorstwa, poziom
zadiuZenia, rentownosé, poziom rezerw gotdwkowych, wiek spotki, stope wzrostu sprzedazy
oraz zmiennos$¢ stop zwrotu z akcji. Ostatecznie w wyniku przeprowadzonej analizy, w
modelu regresji znalazly sie pierwsze cztery z wczednie] przeze mnie wymienionych
charakterystyk?. Dodatkowo zestaw zmiennych kontrolnych zostat uzupeiniony przez
wskaznik Q-Tobina aproksymujacy mozliwosci wzrostu oraz stope przeptywow pienieznych a
takie trzy zmienne makroekonomiczne reprezentujgce stan gospodarki: stope wzrostu PKB,
poziom bezrobocia oraz inflacje.

Dominacja wéréd zmiennych objasniajgeych  podstawowych zmiennych finansowych
reprezentujacych rentowno$é, zadiuzenie, poziom zasobdw gotédwkowych czy skale
dziatalnosci oraz mozliwosci wzrostu wynika z koncepcji prowadzonych badan empirycznych
i nie budzi wigkszych zastrzezen. lednoczesnie dostrzegam pewien problem zwigzany z
relatywnie ubogag reprezentacja zmiennych opisujgcych tzw. otoczenie instytucjonalne
(institutional setting). Mam wrazenie, ze jest to rezultat zbyt swobodnie przyjmowanego
przez Doktoranta zatoienia, ie ,..EU27 jest wzglednie zharmonizowanym wspdinym
chszarem gospodarczym...” (SICi 5.80). Trudno mi jest to zatoZenie pozostawié hez
komentarza. Wediug mojego stanu wiedzy panstwa UE nie sg homogeniczna grupa
przynajmniej ze wzgledu na poziom cchrony praw inwestorow czy stopied rozwoju rynku
kapitatowego. Skoro podstawowg o$ rozwazan rozprawy stanowig problemy agencji oraz
ograniczenia finansowe to w mojej ocenie, co najmniej dwie zmienne opisujgce wyziej
wymienione charakterystyki panstw, powinny uzupetni¢ na state zbidr zmiennych

2 Rentownoéé mierzona byta przy wykorzystaniu dwoch wskaznikow: ROA i EBITDA.
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kontrolnych. Uwazam, 2e spetnienie tego wymogu pozwolitoby Doktorantowi w jeszcze
szerszym zakresie na odniesienie sie do tzw. problemu pominietych zmiennych.

5. Pytania do Doktoranta

Po lekturze rozprawy nasuwaja mi sie trzy pytania, ktore cheiatbym skierowac do Doktoranta:

1)

3)

Pierwsza z hipotez gtdwnych rozprawy stanowi o mozliwych réznicach w zakresie
stopy inwestycji pomiedzy SOE i POE. Rdinice te mogg oznaczaC zarOwno
wystepowanie  problemu  przeinwestowania, jak  réwnie?  problemu
niedoinwestowania. Zatem, czy a jezeli tak, to jakie znaczenie dia identyfikac;ji
wspomnianych zjawisk ma sposdb pomiaru zmiennej objasnianej? Innymi stowy, czy
znane sg Doktorantowi inne sposohy pomiaru skali inwestycji, ktére pozwalajg na
bardziej precyzyjny pomiar natezenia obu zjawisk zwigzanych z procesami
inwestycyjnymi?

Wspdfczesne przedsiebiorstwa panstwowe to bardzo czesto wielosegmentowe
spotki, ktorych dziatalnosé jest mocno zdywersyfikowana, Wewnetrzne rynki
transferu kapitatu charakteryzujgce takie ztozone struktury niosg za soba szanse i
zagrozenia, takze w odniesieniu do dziatalnosci inwestycyjnej spotek. Prosze o ich
identyfikacje w kontekscie hipotez stawianych w rozprawie. Dodatkowo, cheiatbym
prosi¢c o wskazanie, w jaki sposdb kwestia dywersyfikacji dziatalnosci zostata
uwzgledniona w procedurze dopasowania grupy kontrolnej z grupg
eksperymentalna?

We wnioskach koricowych Doktorant stwierdza, ie ,Wyniki estymacji ogélnego
modelu stopy inwestycii potwierdzity przewidywania kluczowych teorii inwestycji.
Jest to silna przestanka do stwierdzenia, ze zaréwno dobdr proby badawczej, jak i
narzedzi oraz metod byt wiasciwy”. Dobor proby polegat na dopasowaniu do grupy
przedsiebiorstw panstwowych, grupy kontrolnej z puli przedsiebiorstw prywatnych.
Zatem, prosze o wyjasnienie zwigzku pomiedzy wynikami estymacji ogdinego
modelu inwestycji a oceng jakosci doboru proby.

6. Podstawowe wartosci recenzowanej rozprawy

Recenzowana dysertacja ma wiele mocnych stron, jednak do najwainiejszych sposrdd nich
zaliczytbym trzy ponizej wymienione:

1)

Po pierwsze, rozprawa koncentruje sie na niezmiernie aktualnym zagadnieniu, jakim
sa motywy oraz finansowe konsekwencie obecnosci panstwa w akcjonariacie spotek
publicznych. Doktorant trafnie zidentyfikowat luke badawcza, a prowadzone badania
wpisuja sie w gtowne nurty badawcze z zakresu empirycznych finansow
przedsiebiorstw. Poza akademis, potencjalnymi beneficjentami  uzyskanych
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