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1. Ocena trafnosci podjetej problematyki badawczej i jej oryginalnosci
Wzrost skali zaangazowania panstwa w gospodarke stal si¢ tendencja globalng.
Zaangazowanie to wykracza poza dzialania regulacyjne i coraz czesdciej obejmuje
bezposredni udziat we whasnosci przedsiebiorstw. Przyczyny i przebieg tego procesu sg
rézne w poszczegdlnych panstwach, a jego nasilenie zwigzane jest gléwnie ze wzrostem
niepewnosci spowodowanym $wiatowymi i lokalnymi kryzysami gospodarczymi,
politycznymi czy $srodowiskowymi. Im wyrazniejszy jest trend, tym wiecej pojawia si¢
publikacji naukowych poswieconych analizie kapitalizmu panstwowego, zardwno
na poziomie makro (calych gospodarek), jak i mikro (pojedynczych przedsigbiorstw).
Jednak, jak zauwazyt Pan mgr Jakub Lasota, nadal brakuje badan pos$wigconych
inwestycjom przedsigbiorstw, w ktérych akcjonariacie reprezentowane jest panstwo
(nazywanych w pracy SOE - State-Owned Enterprise). Autor zidentyfikowat te luke w
odniesieniu do przedsigbiorstw w zasadzie ze wszystkich panstw poza podmiotami
chinskimi. Postanowil dostrzezong lukg czgsciowo wypetié, analizujgc uwarunkowania
decyzji dotyczacych skali inwestycji dokonywanych przez przedsigbiorstwa

inkorporowane w panstwach Unii Europejskiej.



Biorage pod uwage, ze znaczenie decyzji podejmowanych w przedsiebiorstwach,
w ktorych udzial ma panstwo, wywiera coraz wickszy wplyw na cate gospodarki, wybér
tematu nalezy uznaé za trafny, a niedostatek badan z tego zakresu dowodzi oryginalnosci

zamierzen Doktoranta.

2. Ocena prawidlowos$¢ ukladu pracy i podziatu tresci

Recenzowana rozprawa jest zwiezta, liczy 182 strony razem ze wszystkimi
zalgcznikami. Zasadnicza tres¢ dysertacji zawiera wstep, cztery rozdzialy oraz
zakonczenie. We Wistepie uzasadniono wybdr tematu rozprawy, zaprezentowano cele,
hipotezy i metody badawcze oraz strukture pracy. Rozdziaty pierwszy i drugi,
zatytutowane odpowiednio /. Rodzaje inwestycji przedsigbiorstw i ich determinanty oraz
2. Akcjonariusz panstwowy versus akcjonariusz prywatny — motywy i cele decyzji
inwestycyjnych, pelnig funkcje teoretycznego wprowadzenia do czgsci badawczej pracy.
Obok rozwazan dotyczacych niejednoznacznosci pojecia ,,inwestycje” i wynikajacych
stad problemdéw z ujednoliceniem sposobu ich pomiaru (gtéwnie w podrozdziale
1.1. Pojecie inwestycji w teorii finanséw przedsigbiorstw), w rozdziatach tych znalazly
si¢ odniesienia do wybranych elementdéw teorii zwigzanych z determinantami decyzji
inwestycyjnych oraz przeglad wynikéw dotychczasowych badan. Ten ostatni element jest
szczegdlnie rozbudowany, dajac nie tylko rzetelny obraz stanu zaawansowania prac
w wybranym obszarze, ale i stanowigc dobre wprowadzenie do badan wtasnych Autora.
Dotychczasowe badania zostaty pogrupowane wedtug starannie wyselekcjonowanych
watkdw teoretycznych lub metodycznych, a kazdy fragment ich przegladu konczy
syntetyczne podsumowanie stanowiace zarazem uzasadnienie zatozen przyjetych
we wilasnych badaniach Doktoranta. Dotyczy to np. rozwazan nad konsekwencjami
przyjmowania roznych miar poziomu inwestycji.

Pewnym mankamentem obu tych rozdzialdéw jest brak bezposredniego
odniesienia do zaawizowanych we wstepie dysertacji teorii, istotnych z punktu widzenia
celow i hipotez (np. teorii praw wiasnoéci). Nawigzanie do tych teorii nastgpuje niemal
wylacznie poprzez pryzmat ich zastosowania przez autordw badan przywotywanych
w tresci pracy. Efektem takiego podejscia jest m.in. brak zdefiniowania na uzytek
rozprawy poje¢ kluczowych z punktu widzenia problemu badawczego, co pozwolitoby
na nadanie im jednoznacznego znaczenia i zgodnego z nim konsekwentnego uzywania
w catej pracy. Dotyczy to zarowno okreslenia ,kapitalizm panstwowy”, ktérego

znaczenie zdaje si¢ ewoluowaé od nazwy catego ustroju panstwa do technicznego



okreslenia udzialu panstwa w akcjonariacie pojedynczych spolek, jak i uzywanych
zamiennie poje¢ ,,determinanty”, ,,cele”, ,motywy”, a nawet ,,ograniczenia”. Wigksza
dyscyplina nomenklaturowa =z pewnoscig podniostaby jako§¢ 1 czytelnos¢
prezentowanych treéci, zwlaszcza ze jak zauwazyl Autor: ,podjete w dysertacji
zagadnienie jest bez watpienia bardzo ztozone...” (s. 143).

Dwa ostatnie rozdzialy recenzowanej rozprawy zawieraja opis zatozen i wyniki
przeprowadzonych przez Doktoranta badan dotyczgcych uwarunkowan i skali inwestycji
dokonywanych przez przedsigbiorstwa panstwowe w pordwnaniu do inwestycji
przedsigbiorstw prywatnych. Tre§¢ rozdziatu trzeciego zatytutowanego (dos¢
nieporadnie) Metodyka i opis proby badawczej dalece wykracza poza zakres wyznaczony
tytutem. Pierwszy podrozdziat (3.1. Cel i hipotezy badawcze) pos$wigcony zostat
glebszemu, niz we wezesniejszych czesciach pracy, uzasadnieniu wyboru tematu
rozprawy, przedstawieniu jej celow oraz wyprowadzeniu hipotez, ktére sformutowano
na podstawie wynikéw wezesniejszych badan. Podrozdziat 3.2 (Charakterystyka proby
badawczej) zawiera opis procedury pozyskania i selekcji danych, a podrozdziat 3.3.
(Narzedzia i metody badawcze) obok prezentacji zatozen odnosnie do przeprowadzone;j
analizy panelowej, obejmuje takze charakterystyki wartosci zmiennych wykorzystanych
w tej analizie. Taka konstrukcja rozdziatu trzeciego jest zgodna z przyjetym w dobrych
artykutach naukowych zwyczajem, ale wywotuje wrazenie zbgdnosci pierwszych dwoch
rozdziatéw dysertacji i prowadzi do nieuchronnych powtdrzen tresci, nawet jesli
wezesniej uzyto innych sformutowan.

Rozdziat czwarty (4. Réznice w determinantach stopy inwestycji miedzy spotkami
panstwowymi a prywatnymi w krajach Unii Europejskiej — wyniki badan empirycznych)
zawiera prezentacje¢ wynikéw przeprowadzonych analiz nawigzujgca kolejno
do poszezegdlnych hipotez. Catosé rozprawy wienczy Zakoriczenie, obejmujace nie tylko
rekapitulacje wynikoéw w kontekscie postawionych hipotez ale takze krytyczng analize
efektow przeprowadzonych badan. Na podkreslenie zastuguje rygoryzm badawczy
towarzyszacy prezentacji kolejnych elementodw badan (zaréwno w rozdziale trzecim, jak
i rozdziale czwartym oraz w zakonczeniu), scisle nawigzujacy do miedzynarodowych
standardéw publikacyjnych.

Reasumujgc nalezy stwierdzié, ze konstrukcja pracy jest wypadkowa checi
pogodzenia wymogdéw stawianych przed rozprawami doktorskimi z zasadami
prezentowania badan stosowanymi w dobrych czasopismach naukowych. Jak czgsto

bywa w przypadku tego typu kompromiséw rezultat nie jest do konca satysfakcjonujacy.
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Doktorant starat si¢ wprawdzie zapewni¢ spojno$¢ rozprawy opatrujgc wszystkie
wyodrebnione fragmenty tekstu wstepami i podsumowaniami pozwalajgcymi na ptynne
przejscia migdzy nimi, zadbal tez o poréwnywalng liczbe stron w kazdym z czterech
rozdziatéw, jednak w strukturze prezentowanych tresci widoczne sg dysproporcje

w jakosci analiz w odniesieniu do teorii i empirii, na korzys¢ tej ostatnie;j.

3. Ocena metodyki badan

Pan mgr Jakub Lasota wykazatl si¢ doskonatg znajomoscig naukowej metody
badania zjawisk gospodarczych. Prezentacja poszczegdlnych etapdw procesu
badawczego jest spojna, logiczna i rzetelna. Doktorant na podstawie krytycznej analizy
wynikéw szerokiego wachlarza badan miedzynarodowych okreslit problem badawczy,
sformutowal cele i hipotezy, dobrat metody badawcze, okreslit i uzasadnit sposéb doboru
proby oraz metody analizy pozyskanych danych. Nastepnie szczegdtowo opisat wyniki
badan, zaprezentowal wnioski czgstkowe i calosciowe, a takze dokonal analizy ich
ograniczen w kontekscie przyjetej metody badan. Catos¢ sprawia wrazenie projektu
dobrze przemyslanego w kazdym szczegdle. Na dojrzato$é badawczg wskazujg réwniez
odwazne sfalsyfikowanie wszystkich postawionych hipotez oraz argumentacja
uzasadniajgca otrzymane wyniki. Empiryczng cze$¢ rozprawy nalezy zatem ocenic
bardzo wysoko.

Jednak, jak w przypadku kazdego ztozonego projektu badan, pojawiaja sig tez
pewne watpliwosci. Przyktadowo, H3 jest zbyt mato konkretna i przez to wydaje sig
oczywista: ,, Wystepujg istotne statystycznie réznice migdzy SOE i POE w zakresie relacji
stopy inwestycji z wybranymi miarami ograniczen finansowych.” Zawsze bowiem mozna
wybra¢ miar¢/miary, speiniajace ten warunek. Uszczegélowieniu H3 miaty stuzyé
hipotezy pomocnicze, ktérych sformutowano az szes¢ (trzy pary, scisle wedtug tego
samego schematu). Przytoczg tylko jedng z tych par, zeby wskazaé, pojawiajgcy sie
problem. ,,Hipoteza 3.1a (H3.1a) - Zgodnie z teorig agencji, stopa inwestycji w przypadku
SOE w wigkszym stopniu zalezy od stopy przeplywdw pienigznych z dzialalnosci
operacyjnej nizw przypadku POE” a ,,Hipoteza 3.1b (H3.1b) - Zgodnie z teorig ,, migkkich
ograniczen budzetowych”, stopa inwestycji w przypadku SOE w mniejszym stopniu zalezy
od stopy przeplywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej niz w przypadku POE”.
Stosujgc metody statystyczne mozna wykazaé istnienie zwiazku, chociaz wykorzystane
metody nie pozwalaja na okreslenie przyczynowosci. Jednak w odniesieniu do zwigzku

mozna badaé jego site, a nie stopniowaé go. Uzyte w hipotezach zwroty:



,,w wiekszym/mniejszym stopniu” nie sg zatem wiasciwe. Te uwagi nie umniejszajg
wysokiej oceny przeprowadzonych analiz i ptynacych z nich wnioskow.

Rozprawa ma tez inny cenny walor - nie tylko robi wrazenie pod wzgledem
rozmachu i konsekwencji prowadzonych badan, ale tworzy zachety do podejmowania
dyskusji i stawiania dodatkowych pytan. Ponownie jedynie tytutem przyktadu przytocze
jedno ze wstepnych zatozen. Przyjeto w nim, ze inflacja wptywa ujemnie na skale
inwestycji. Mozna jednak argumentowac, ze nie jest to wpltyw jednorodny i zalezy on
zardwno od rodzaju inwestycji, jak i czasu dlugosei okresu utrzymywania si¢ inflacji
atakze jej poziomu. Mozna polemizowal réwniez z zaprezentowana w pracy
argumentacjg na rzecz wykluczenia z badan matych i $rednich przedsigbiorstw.
Stwierdzenie ,,W duzych przedsigbiorstwach natomiast, akcjonariat jest czesto
rozproszony i stosowane sq zasady tadu korporacyjnego” (s. 81) nasuwa natychmiast
pytania o stopien rozproszenia akcjonariatu w $rednich przedsigbiorstwach i sifg
zalezno$ci  miedzy rozproszeniem akcjonariatu a stosowaniem zasad fadu
korporacyjnego. Do dalszej dyskusji sklania tez sposéb podzialu badanych
przedsiebiorstw wedhug sektorow dziatalno$ci. Czy nalezy wyodrgbniaé ,,Informacje
iwiedze” z sektora ushug? Albo: w jaki sposéb uwzgledniaé¢ rosngcy stopien
dywersyfikacji grup kapitatlowych, do ktérych z pewno$cia przynajmniej czes¢

analizowanych spolek nalezy?

4. Ocena formalnej poprawnosci rozprawy

Od strony formalnej praca generalnie przygotowana zostala w oparciu o
zwyczajowo przyjete reguty. Struktura pracy uwzglednia podzial na rozdzialy,
poszezegdlne czgéci zostaly wyraznie wyodrebnione i odpowiednio ponumerowane.
Tekst uzupelniaja liczne tabele i wykresy, cze$¢ z nich zamieszczono w aneksie. Opis
bibliograficzny cytowanych zrodet jest zgodny z systemem APA.

Niestety, Autor nie wykazat si¢ nalezytg staranno$cig ani w zakresie szczegdtow
techniczno-formalnych, ani pod wzgledem poprawnosci jezykowej. Przyktadowo: zdanie
wBedqgce przedmiotem badania spétki pochodzq z 26 krajow Unii Europejskiej (z
wylgczeniem Bulgarii — 2adna spotka z tego kraju nie spetniala kryteriow przyjetych dla
tego zbioru)” (s. 111) rodzi watpliwosci, czy Bulgaria zostata wylaczona z grona tych 26
panstw czy z ogdtu panstw UE. Z kolei wykres 2.3. Sektorowy udziat SOE w kapitatach
wilasnych i zatrudnieniu (...) opatrzony jest komentarzem: ,Jak mozna zauwazy¢ na

wykresie 2.3, kapitaly wiasne SOE w najwigkszym stopniu ulokowane sq w nastepujgcych



sektorach...”. Pojawito si¢ tez sformutowanie: ,,skutki wystepowania konkurencyjnosci
na rynkach” (s. 57). Przyktady mozna, niestety, mnozy¢. Brak precyzji widoczny jest
takze w formalnym opisie zamieszczonych obiektow: wzory nazywane sg schematami
(np. s. 16); pojawiaja sie niejasne tytuly (np. s. 17); legendy w arcyciekawych wykresach
nie odpowiadajg zawartosci (np. wykres 4.2 czy 4.4.); przekrecono niektore nazwiska
cytowanych autoréw; zdarzajg sie przypadki podwdjnej numeracji tabel (np. tabela o
numerze 3.1 znajduje si¢ w rozdziale trzecim i jednoczesnie inna tabela, ale takze o
numerze 3.1., umieszczona zostata w aneksie).

Strona formalna pracy budzi zatem wiele zastrzezen. Liczne bledy jezykowe
(gramatyczne, ortograficzne, interpunkcyjne) oraz techniczne wprawdzie nie powoduja,

ze logika wywodu si¢ zatamuje, ale bardzo utrudniajg jej zrozumienie.

5. Konkluzja

Autor przywigzuje bardzo duzg wage do empirii, zdecydowanie nie doceniajgc
roli teorii jako kontekstu prowadzonych badan. Nie poswigca réwniez odpowiednio duzo
uwagi precyzji i poprawnosci jezykowej wypowiedzi. W konsekwencji czg$¢ badawcza
pracy dowodzgca niewatpliwych umiejetnosci Doktoranta w zakresie formutowania
dojrzatych wnioskéw i dokonywania rzetelnej, krytycznej analizy nie doczekata sie
nalezytej oprawy. Niezaleznie jednak od zgloszonych uwag, nalezy doceni¢ wktad
wniesiony przez Autora w rozwdj wiedzy na temat oddziatywania panstwa jako
akcjonariusza na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw. Recenzowana dysertacja w pelni

zastuguje na pozytywng ocene.

Rozprawa przygotowana przez mgr. Jakuba Lasote pt. Wphw akcjonariusza
panstwowego na inwestycje przedsigbiorstw w Unii Europejskiej, spelnia wymogi
okreslone w art. 13. Ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (t.j. Dz.U. 2017 poz. 1789 ze zm.).
Tym samym rozprawa moze stanowi¢ podstawe do ubiegania si¢ o nadanie stopnia
naukowego doktora nauk spotecznych w dyscyplinie: ekonomia i finanse. Wnosze¢ zatem

o jej dopuszczenie do publicznej obrony.




