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1 Przestanki wyboru tematu pracy

Badanie implikacji akcjonariuszy i udzialowcow spotek kapitatowych na skuteczng
i efektywna kreacje wartosci w spotkach polskiego sektora IT jest opisane w literaturze
nielicznie i wylacznie fragmentarycznie. Zainteresowanie badawcze silnie ogranicza si¢
do obszaro6w zwigzanych ze zmianami technologicznymi i ich wplywu na zmiany
spoleczne czy efektywnos$¢ poszczegdlnych sektorow gospodarczych zupetnie pomijajac
poszukiwanie znaczenia W tym procesie zatozycieli spolek, akcjonariuszy i

udzialowcow.

Roéwniez w dorobku miedzynarodowych badawczy autor dostrzega, ze pomimo
popularno$ci publikacyjnej zagadnien zwigzanych z przedsicbiorca, zarzadzaniem
wartoscig  przedsigbiorstwa oraz sektorem IT (dominujg publikacje firm
konsultingowych), to podejmowane obszary problemowe sg rozpoznane odr¢bnie (bez
szczegblowego zbadania wzajemnych relacji). Podejmujac badania w wybranych
obszarach relacji przedsigbiorcy a skuteczno$cia kreacji warto$ci przedsigbiorstw
badacze doszukujg si¢ zrozumienia sity czynnikow ksztaltowania relacji zarowno na
poziomie struktury akcjonariatu (jako elementy wptywu akcjonariuszy), jak pokazuja to
R. Morck czy H. Demestz?, jak i na poziomie podejscia do ryzyka proponowanego przez
R. Carlssona, czy tez do innych zidentyfikowanych iwskazywanych przez badaczy
obszarow. Za przyktad moze postuzy¢ podejscie zaprezentowane przez S.A. Heckinga,
przy wspolpracy z M.A. Tarrazonem Rodonem, ktdrzy wskazuja na czynniki zwigzane
Z orientacjg akcjonariuszy na rozwdj, ktore moga si¢ przyczynia¢ do kreacji wartosci
przedsiebiorstwa?. Probe podejscia holistycznego dla badanej relacji wplywu
akcjonariuszy na ksztaltowanie wartosci przedsigbiorstwa zaproponowat R. Carlsson,
ktory na etapie konceptualizacji wskazanych zaleznosci zadaje pytania: dlaczego rola
wilasciciela jest istotna (z ang. why); co czyni te rolg, znaczenie wlasciciela w organizacji
unikalnym (z ang. what); jakie umiejetnosci, kompetencje aktywny wiasciciel powinien

oferowaé przedsigbiorstwu, aby spetni¢ postulat “value-creating owner” (z ang. what);

YH. Demsetz, The structure of ownership and the theory of the firm, “Journal of Law and Economics™ 1983,
nr 26, s. 375-390.

2S.A. Hecking, M. A. Tarrazon Rodon, The relation between shareholder value orientation and shareholder
value creation, Universitat Autonoma de Barcelona Departament d’Economia de I’Empressa, 2002, s. 35—
42, zrodlo internetowe, [dostep: 10 pazdziernika 2019].



oraz w jaki sposob wiasciciel moze te warto$ci wnosi¢ (z ang. how)3. Dynamiczny
postep, jaki dokonat si¢ w polskiej gospodarce w ostatnich trzydziestu latach, uczynit ten
postulat zarowno aktualnym, jak i wartoSciowym. Dlatego podjecie proby lepszego
zrozumienia miejsc realizacji tego wplywu, w ktorych akcjonariusze moga podwyzszaé
skutecznos$¢ i1 efektywnos$¢ kreacji wartosci przedsiebiorstw sektora IT, moze okazac si¢

now3 i warto$ciowa czastka wiedzy, wnoszong w teori¢ nauk o zarzadzaniu.

Ogolna analiza Zrédet publikowanych pozwala stwierdzi¢, ze zarbwno w polskiej,
jak i swiatowej literaturze nie istniejg kompleksowe opracowania, ktore w sposob
szczegdtowy podnosityby problem analizy ksztattowania relacji akcjonariusza
a skutecznosci kreacji wartosci spotek kapitatowych. Rownoczesnie wystgpuje deficyt
opracowan naukowych dotyczacych polskiego sektora IT w kontek$cie znaczenia
akcjonariuszy w spotkach, a w szczegdlnosci w ksztattowaniu wartosci przedsigbiorstw
w dlugim horyzoncie czasowym. Tym samym uzyskane rezultaty badawcze pozostawiaja
luke w uporzadkowaniu kompendium wiedzy w kontek$cie umiejscowienia wptywu
przedsigbiorcy (akcjonariusza) na kreacje wartosci przedsigbiorstwa dziatajacego
w sektorze IT. Dlatego tez podjety temat rozprawy wydaje si¢ warty szczegdlowego
rozpoznania i opracowania, zwtaszcza w realiach podejmowania konkurowania polskich
przedsiebiorstw na globalnych rynkach. W ocenie autora problematyka holistycznego
ujecia znaczenia wptywu akcjonariuszy sektora IT na kreacjg¢ wartosci, jak i identyfikacja

miejsc wystepowania tego wpltywu stanowi wigc istotng luke poznawczo-badawcza.

Przestankami do podjgcia przedmiotowego zagadnienia sg roOwniez wieloletnie
obserwacje otoczenia gospodarczego, w szczegdlnosci sektora IT, potwierdzajace
koniecznos$¢ zebrania danych empirycznych i podjgcia proby opisania potencjalnych
miejsc wystepowania wptywu akcjonariuszy na budowe zdolno$ci przedsiebiorstw
do kreacji swojej wartosci czynigc to dtugim horyzoncie czasowym. Rownie istotng
przestanka mowiacg o tym, ze temat jest wazny, trudny i wymagajacy badan
naukowych jest obserwacja, ze akcjonariusze w swoich podstawowych celach,
wynikajacych z podejscia inwestorskiego, maja stworzenie warunkow dla zapewnienia
cigglosci trwatosci biznesu ze zmianami modeli biznesu adekwatnie do zmian

technologicznych, spotecznych, politycznych czy demograficznych. Aby jednak

3R. Carlsson, Ownership and value creation. Strategic Corporate Governance in the New Economy, Wiley,
New York, 2001, s. 176



osiggac stawiane cele muszg ciagle odnajdywac¢ swoje miejsce w spotkach 1 robi¢ to w

sposob skuteczny i efektywny.



2 Cele pracy i hipotezy badawcze

Bioragc pod uwage dostrzezong luk¢ poznawczo-badawcza, zdefiniowany problem
badawczy i zaproponowane pytania badawcze, celem teoretyczno-poznawczym
rozprawy stala si¢ identyfikacja miejsc wystgpowania wptywu akcjonariusza na budowe
dlugoterminowej zdolnos$ci przedsigbiorstwa sektora IT do kreacji swojej wartosci,
konceptualizacja i operacjonalizacja tego wplywu oraz podjecie proby zbadania sity
i kierunku tego wplywu poprzez wybrane metody inarzedzia badawcze.
Celem metodycznym jest wskazanie metodyki, metod i procedur badawczych,
najbardziej odpowiednich dla zbadania czynnikéw ksztattujacych relacje akcjonariusza
a warto$¢ przedsiebiorstwa, z opracowaniem i wskazaniem optymalnych miernikow

i metod analizy wynikow.

Wreszcie celem aplikacyjnym rozprawy jest wskazanie wlascicielom spotek
sektora IT, ich udzialowcom i akcjonariuszom, takich obszaréw aktywnos$ci, w ktérych
najsilniej moga wspiera¢ swoje przedsigbiorstwa w dlugoterminowej kreacji wartos$ci.
Réwnoczesnie celem stato si¢ opracowanie prototypu narzedzia informatycznego,
wykorzystujacego wyniki prac badawczych niniejszej rozprawy, wspierajacego
akcjonariuszy w swoich wyborach. Cel teorio-poznawczy uznaé nalezy za cel glowny

rozprawy.

Do realizacji celu gldéwnego wytyczono cele czastkowe:

a)  usystematyzowanie literatury przedmiotu z =zakresu nauk o0 zarzadzaniu
w zakresie akcjonariuszy w spotkach kapitatowych, zarzadzania warto$cia
przedsigbiorstw oraz specyfiki funkcjonowania sektora IT (cel 1);

b)  dokonanie analizy sektora IT w kontekscie jego potencjatu rozwojowego (cel 2);

C)  opracowanie metodyki badania zwigzkow przyczynowo-skutkowych pomiedzy
rola akcjonariuszy a skutecznym kreowaniem wartosci spotek kapitatowych
dziatajacych w sektorze IT (cel 3);

d) zbadanie zwigzkéw ksztattujacych relacje akcjonariuszy a dlugoterminowa
zdolno$¢ spotki kapitatowej dziatajacej w sektorze IT do kreacji swojej wartosci
(cel 4);

e) skonstruowanie prototypu instrumentu wspomagajagcego akcjonariuszy
przy podejmowaniu decyzji odnosnie ich roli w kreowaniu dlugoterminowej

wartosci spotek kapitalowych w sektorze IT (cel 5).



Tym samym problem badawczy, do ktérego rozwigzania dazy si¢ w ramach
niniejszej rozprawy, jest silnie osadzony w perspektywie wiascicieli spotek kapitatowych
— zarowno ich akcjonariuszy, jak i udziatowcéw — ktorzy w swoich decyzjach musza
rozstrzyga¢ o swojej roli w przedsigbiorstwie iczynig to w dlugim horyzoncie

czasowym. W rozprawie problem badawczy przyjal nastepujace brzmienie:

W jaki sposob akcjonariusze wplywajq na skutecznos¢ budowy dlugoterminowej

zdolnosci przedsigbiorstwa dzialajgcego w sektorze IT do kreowania swojej wartosci?

W konsekwencji sformutowano dwa gtéwne pytania badawcze o brzmieniu:

W jakich rolach menedzerskich akcjonariusze najskuteczniej sprzyjajq budowie
dlugoterminowej zdolnosci przedsiebiorstwa dziatajgcego w sektorze IT do kreowania

swojej wartosci?

Ktore z podejmowanych przez akcjonariuszy zadan realizowanych na rzecz spotki
oraz prezentowanych wzgledem niej postaw najskuteczniej sprzyjajq budowie
dlugoterminowej zdolnosci przedsiebiorstwa dziatajgcego w sektorze IT do kreowania

swojej wartosci?

W toku prac pytania badawcze zostaly zoperacjonalizowe na hipotezy badawcze,
ktore poddano weryfikacji. Ze zdefiniowanych celow oraz postawionych pytan
badawczych wynika hipoteza gtowna rozprawy, ktora jest przypuszczenie,
ze akcjonariusze podnoszq skutecznos¢ dlugookresowej zdolnosci przedsiebiorstwa
dziatajgcego w sektorze IT do kreacji swojej wartosci. Uwzgledniajac holistyczno$é
postawionego problemu badawczego i koniecznos¢ poszukiwania czynnikow
ksztattujacych wptyw akcjonariuszy na zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa, hipoteza
gléwna wymagata uszczegodtowienia o hipotezy pomocnicze (H1, H2), ktorych tresé

okreslono nastepujaco:

H1: Wykorzystanie roli menedzerskiej wypetnianej przez akcjonariuszy jako narzedzia
zarzgdzania  strategicznego ioperacyjnego W istotnym stopniu przyczynia sie

do kreowania wartosci spotki kapitatowej sektora IT



H2: Akcjonariusz poprzez wybor i koncentracje na wybranych zadaniach realizowanych
na rzecz spotki oraz przyjmowanych wzgledem niej postawach istotnie przyczynia sig

do poprawy zdolnosci przedsigbiorstwa do dlugoterminowej kreacji swojej wartosci

Roéwnoczesnie dostrzezono, ze wartosciowe w kontekscie lepszego zrozumienia
problemu badawczego jest sprawdzenie sily postaw liderskich wypetianych przez
akcjonariuszy w spotkach sektora IT oraz porownania skutecznosci akcjonariusza w roli

menedzerskiej a menedzera jako osobe najemng.

W konsekwencji uzupetniono hipotezy pomocnicze H1 i H2 o dodatkowe hipotezy

H3 i H4 o brzmieniu:

H3: Akcjonariusz (z ang. entrepreneur) skuteczniej niz menedzer-najemny

(z ang. intrapreneur) przyczynia sie do kreacji wartosci spétek kapitatowych sektora IT

H4: Postawa lidera — przyjmowana przez akcjonariusza — pozytywnie wplywa
na skutecznos¢  przeprowadzanych zmian zmierzajgcych do budowy zdolnosci

przedsiebiorstwa do kreacji swojej wartosci w dtugim horyzoncie czasowym



3 Przebieg badan i struktura pracy

W konteks$cie tak przyjetych celéw rozprawy zastosowano plan procesu

badawczego zamieszczony w tabeli 1.

Tabelal. Plan procesu badawczego

Charakterystyka metody

Opis wynikdw

Etap 1: Identyfikacja luki badawczej dotyczacej pr
kreowaniu wartosci w spéice kapitatowej dzialaja

oblematyki akcjonariuszy w diugoterminowym
cej w sektorze IT

Metoda bibliometryczna. Konceptualizacja
zagadnienia badawczego na podstawie
krytycznego przegladu dorobku naukowego oraz
dorobku firm konsultingowych

Wynik przeprowadzonych badan zamieszczono
w rozdziale 1, 2, 3 pracy doktorskiej

Etap 2: Analiza zrddet pierwotnych i wtérnych problemu badawczego

Metoda bibliometryczna realizowana
na podstawie krytycznego przegladu dorobku
naukowego oraz dorobku firm konsultingowych

Wynik przeprowadzonych badan zamieszczono
w rozdziale 1, 2 oraz 3 pracy doktorskiej

Etap 3: Opracowanie procesu badawczego dla potrzeb realizacji postawionych celéw badawczych

Przeglad literatury w zakresie stosowanych
metodologii badan naukowych w kontekscie
metod empirycznych i w konsekwencji podjecie
decyzji dotyczacych procesu badawczego, metod
i narzgdzi badawczych oraz konstrukcji modelu

Wynik przeprowadzonych badan zamieszczono
w rozdziale 3 pracy doktorskiej

badawczego

dziatajacego w sektorze IT

Etap 4: Konceptualizacja pojecia wptywu akcjonariuszy na kreacj¢ wartosci przedsigbiorstwa

Przeprowadzenie transformacji problemu
decyzyjnego akcjonariuszy na problem badawczy
wraz z opracowaniem propozycji konceptualizacji
modelu badawczego i jego operacjonalizacji

Wynik przeprowadzonych badan zamieszczono
w rozdziale 3 pracy doktorskiej

zaleznos$ci akcjonariusza a kreacji wartosci spotek s
i kierunek tej relacji

Etap 5: Przeprowadzenie badan empirycznych poprzez zebranie pogladow dotyczacych ksztattowania

ektora IT oraz czynnikéw wplywajacych na sitg

Badania jako$ciowe zrealizowano w ramach

Wynik przeprowadzonych badan zamieszczono

metod heurystycznych (metoda delficka)

w rozdziale 4 pracy doktorskiej

przypadku)

Etap 6: Przeprowadzenie badan empirycznych na wybranej prébie przedsighiorstw (studium

Badanie jako$ciowe wykonane z zastosowaniem
metod studium przypadku — longitudinalne
badania jako$ciowe na jednostkowej prdbie

Wyniki przeprowadzonych badan oraz ich
interpretacje zamieszczono w rozdziale 4 pracy
doktorskiej

badawczej — spdtka net-o-logy Sp. z 0.0.

Etap 7: Podjecie badan uzupetiajacych na wybranej grupie przedsigbiorstw (studium przypadku)

Badanie jakoS$ciowe wykonane z zastosowaniem
metod studium przypadku na poszerzonej grupie
przedsigbiorstw wraz z analizg wynikow

Wyniki przeprowadzonych badan oraz ich
interpretacje zamieszczono w rozdziale 4 pracy
doktorskiej

i wnioskowaniem




Charakterystyka metody Opis wynikéw

Etap 8: Opracowanie propozycji instrumentu wspomagajacego decyzje akcjonariuszy

Ocena wykonalnos$ci oraz potencjatu dla Wynik przeprowadzonych badan zamieszczono
uzytecznosci (w kontekscie celow w rozdziale 5 pracy doktorskiej
pragmatycznych) instrumentu wspomagajacego
decyzje z zastosowaniem metod uczenia
maszynowego na podstawie przeprowadzonej
konceptualizacji wptywu akcjonariusza na kreacje
warto$ci przedsiecbiorstwa (efekt realizacji etapu 4
procesu badawczego)

Etap 9: Rozstrzyganie o wartosci teorii. Potwierdzenie wartosci teorii poprzez testowanie hipotez

Weryfikacja wynikéw badan z zastosowaniem Wynik przeprowadzonych badan zamieszczono
metody triangulacji badan naukowych, w rozdziale 5 pracy doktorskiej

wnioskowania metodg statystycznej analizy
danych oraz wnioskowania interpretacyjnego

Etap 10: Implikacje dla dalszych badan oraz wnioski koncowe

Podsumowanie procesu badawczego wraz ze Wynik przeprowadzonych badan zamieszczono
wskazaniem potencjatu i kierunkéw dalszych w rozdziale 6 pracy doktorskiej oraz w jej
badan zakonczeniu

Zrddto: opracowanie wlasne

Autor poprzez przeprowadzenie systematycznego i krytycznego przegladu literatury
w zakresie podejscia metodologicznego stosowanego w naukach o zarzadzaniu dokonat
wyboru podej$cia badawczego, procedury i analizy badawczej oraz metod i narzedzi
badawczych. W kryterium wyboru uwzgledniono kryterium wykonalno$ci (mozliwosci
zrealizowania celéw badawczych). Przyjeto jednoczesnie, ze wartosciowe w kontekscie
poszukiwania rozwigzania problemu badawczego jest uwzglednienie zastosowania
triangulacji metod naukowych oraz zrodet danych. W konsekwencji podjetych wyboréw
w zakresie planu przebiegu procesu badawczego (wprowadzenie), podjetych decyzji
w zakresie zastosowanych metod i narzgdzi badawczych oraz opracowanych modeli
badawczych wypracowano schemat przebiegu badan empirycznych (Rys. 1)
z zastosowaniem modeli badawczych w kontekscie zebrania danych empirycznych dla

weryfikacji hipotez badawczych oraz ksztaltowania uogolnien.
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Rysunek 1.

Schemat przebiegu procesu badawczego

Transformacja PROBLEMU DECYZYINEGO

na PROBLEM BADAWCZY

poprzez konceplualizace prowadz do:

PROPOZYCII modelu
przyczynowo-skutkowego
dla holistycznego ujecia
zaleznodci akcjonariusza a kreacji
wartosci spotki sektora IT

—————.——_.—

Badania uzupetniajace:

poprzez konceplualizage prowadzl do:

PROPOZYCJI modelu
przyczynowo-skutkowego
dla waskiego ujecia zaleinosci
akcjonariusza a kreacji wartosci
spotki sektora IT

— ROLA MENEDZERSKA I —Katalog ZADAN i POSTAW
Przeprowadzenie
BADAN EMPIRYCZNYCH (i zebranie
poprzez operagionalizage modelu DANYCH) rr_letodq delficka poprzez opeaqornﬁzaqg modelu
i badania empiryczne Zapewnia: w zakresie: identyfikacji rdl i badania empiryczne zapewnia:
menedierskich akcjonariuszy,
v v

DANE EMPIRYCZNE
uzyskane metodami
STUDIUM PRZYPADKU
(jednostkowe spotki net-o-logy
oraz poszerzone o 4 dodatkowe
spotki sektora IT)

analizy zaleznosci akcjonariusz —
wartasc przedsiehiorstwa
dla wybranych scenariuszy miejsca

definicji pojeciowych oraz I
akcjonariusza w przedsiebiorstwie l
|

DAMNE EMPIRYCZNE
uzyskane
metodg delficky (30 ekspertdw)
oraz STUDIUM PRZYPADKU
(11 spotek sektora IT)

HP1 HP3iHP4 HP2 -~
pozwalggos na: / pozwalgigoe na:
y x’/ ¥
ANALIZE DANYCH PROPOZYCIE INSTRUMENTU
i podjecie wspomagajgcego decyzje

WNIOSKOWANIA NAUKOWEGO

1
I
I
I
I
| 1
4

akcjonariuszy (ML model
trenujgcy i prognostyczny)

WERYFIKACIE
HIPOTEZ BADAWCZYCH

I
Y

|
|
|
|
|
L

KSZTALTOWANIE UOGOLNIEN i IMPLIKACII

dla dalszych kierunkéw BADAN

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie zaplanowanego i zrealizowanego

procesu badan empirycznych

W ogolnej strukturze tresci rozprawy mozna wyodrebni¢ dwie warstwy: teoretyczno-
metodologiczng oraz empiryczng. Catos¢ sktada si¢ ze wstepu, sze$ciu rozdzialdw oraz

aneksu metodycznego.
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Pierwszy rozdzial poswigcono krytycznemu przegladowi literatury przedmiotu.
Dokonano tego poprzez analiz¢ wystepujacych w literaturze pogladow na koncepcje
akcjonariusza w $wietle wplywu akcjonariusza na kreacje wartoSci przedsigbiorstwa.
Rownoczesnie dokonano przegladu kierunkéw transformacji znaczenia akcjonariusza
w $wietle rozwoju przedsigbiorstwa. Przeprowadzono przeglad pogladéow na koncepcje
zarzadzania warto$cig przedsiebiorstwa i metod jej pomiaru. Wskazano na wystepujace
w literaturze réznice pojeciowe 1 dokonano ich wyjasnienia. Nastepnie zdefiniowano
czynniki ksztattujace dtugoterminowg kreacje warto$ci, wskazujac na jej fundamentalne

znaczenie w zarzadzaniu strategicznym.

Rozdziat drugi poswiecono umiejscowieniu sektora IT w szerokiej perspektywie
gospodarczej, zarowno krajowej, jak i miedzynarodowej, W kontekScie jego znaczenia
na rozwoj innych sektorow gospodarki. Przeprowadzono przeglad sektora IT w ujeciu
realizowanych strategii, dominujgcych modeli biznesowych, rynkéw odbiorcow
czy zrodet finansowania. W rozdziale przeprowadzono analiz¢ kierunkéw dalszych

zmian w sektorze IT wraz z jej potencjalnym wplywem na model akcjonariatu.

Rozdzial trzeci jest waznym lacznikiem spajajacym cze$¢ teoretyczng z cze$cia
empiryczng. Przedstawiono sposéb realizacji procesu badawczego, uwzgledniajac
metody i narzgdzia badawcze oraz analiz¢ danych i metody wnioskowania naukowego.
Przedstawiono spos6b opracowania modelu badawczego oraz dob6r proby badawczej.
W dalszej czeSci opisano przeprowadzong transformacje problemu decyzyjnego
akcjonariuszy na problem badawczy, a nastgpnie poprzez konceptualizacje problemu
badawczego zaproponowano jego operacjonalizacje, ktory z kolei zostat zastosowany
jako podstawa do konstrukcji narzedzi badawczych we wlasnych badaniach

empirycznych.

Najwazniejszym celem rozdzialu czwartego byla prezentacja wynikéw badan
wlasnych w obszarze identyfikacji miejsc wystepowania wpltywu akcjonariuszy
na skuteczno$¢ kreacji wartosci przedsigbiorstwa. Zamieszczono opis sposobu realizacji
badan metoda delficka, anastgpnie przedstawiono przeglad kluczowych wynikéw
wlasnych badan empirycznych wraz z ich interpretacjg i przeprowadzeniem procesu
wnioskowania naukowego. Nast¢pnie opisano sposob realizacji badan metoda studium
przypadku oraz przyjete zasady doboru przypadkow. W dalszej cze$ci zamieszono
wyniki wlasnych badan empirycznych zich analizg i interpretacjg. W tym celu

postuzono si¢ pigcioma studiami przypadkéw spotek kapitatowych polskiego sektora IT.
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W rozdziale pigtym przeprowadzono ocen¢ wystepowania zwigzkow pomiedzy
akcjonariuszami a skutecznoscia kreacji wartosci spotek sektora IT w Swietle badan
wlasnych. Na wstepie opisano propozycje prototypu instrumentu wspierajacego decyzje
akcjonariuszy w kontekscie szacowania szans na skuteczno$¢ kreacji wartosci
przedsi¢biorstwa w zaleznosci od nadawanych przez akcjonariuszy priorytetow
dla podejmowanych zadan na rzecz spotki i przejmowanych wzgledem niej postaw.
W tym celu postuzono si¢ dodatkowymi wynikami badan wiasnych zrealizowanych
na kolejnych szesciu studiach przypadkéw spotek sektora IT. Nastepnie, jako rezultat
prac badawczych oraz zebranych zrodel danych, zaprezentowano wyniki dziatania
prototypu instrumentu zrealizowanego z zastosowaniem metod uczenia maszynowego.
Kluczowy zakres niniejszego rozdzialu stanowi opisany proces wnioskowania

naukowego oraz zaprezentowane wnioski uzupehiajace.

W rozdziale széstym, stanowigcym podsumowanie rozprawy, dokonano oceny
stopnia realizacji celow rozprawy, przedstawiono implikacje dla teorii i praktyki oraz
wskazano dalsze kierunki badan. Uzupelieniem rozprawy jest anekS metodyczny

zawierajacy zastosowane narzedzia badawcze oraz schemat modelu badawczego.
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4 Wiyniki badan w kontekscie hipotez badawczych

Realizacja procesu badawczego miala dostarczy¢é dowodéw rozwigzania
postawionego problemu badawczego o tresci: W jaki Sposob akcjonariusze wplywajqg
na skutecznos¢ budowy dlugoterminowej zdolnosci przedsigbiorstwa dziatajgcego

w polskim sektorze IT.

W ramach postegpowania badawczego przeprowadzono konceptualizacj¢ oraz
operacjonalizacj¢ pojecia wpltywu akcjonariusza na skuteczno$¢ kreacji wartosci
przedsigbiorstwa. Poprzez przeprowadzenie systematycznego i krytycznego przegladu
literatury przedmiotu, zarébwno polskich, jak i miedzynarodowych badaczy, na temat
ksztatltowania relacji przedsigbiorcow, udziatlowcow 1 akcjonariuszy spotek kapitatowych
a skutecznosci kreacji wartosci przedsigbiorstwa, zaproponowano dwie $ciezki realizacji
tego wptywu. Pierwsza z nich, pokazana na rys. 2, a opisana w rozprawie jako podejscie
ogolne, obejmuje holistyczng relacje roli menedzerskiej (decyzyjnej, interpersonalne;j,
informacyjnej) wypetianej przez akcjonariusza w spotce kapitatowej a skutecznoscia
kreacji wartosci przedsi¢biorstva z zastosowaniem zmiennych posredniczacych,
tj. reprezentujacych akcjonariuszy, spotke i rynek. Druga z nich, pokazana na rys. 3,
a opisana w rozprawie jako podejscie waskie, obejmuje zestaw aktywnos$ci akcjonariusza
realizowanych na rzecz spoiki (,,katalog zadan™) oraz przyjmowanych wzgledem spotki

postaw (,,katalog postaw”).
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Rysunek 2.

Pogladowy schemat modelu badawczego (ujecie roli menedzerskiej akcjonariusza)

— podejscie ogolne (holistyczne)
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AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA
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! WYBORY SPOtKI
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POTENCIAL SPOEKI
identyfikowany przez
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osobowego, kapitatowego,
kultury organizacyjnej
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zmian moderuje skutecznosc¢
wplywu akcjonariusza
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(odnowa strategiczna,

i efektywnosc
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wlasne na
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konceptualizacji

ksztaftujgc
ZDOLNOSC
PRZEDSIEBIORSTWA
do KREACJI
WARTOSCI

problemu

Identyfikacje zadan realizowanych na rzecz spotki czy przyjmowanych przez

akcjonariuszy postaw wzgledem spotki zrealizowang na podstawie przegladu literatury

przedmiotu oraz przeprowadzonych badan pilotazowych, autor uznat jako rownie istotng

i warto§ciowa w rozstrzygni¢ciu ambitnego celu rozprawy, jakim jest zrozumienie

szerokiego kontekstu wplywu akcjonariusza na kreacje wartosci spotek w sektorze IT.
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Rysunek 3.  Pogladowy schemat modelu badawczego (,.katalog zadan” i ,katalog postaw”) —

podejscie waskie

POZIOM y
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o
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akcjonaruszy spdtki — | na zdolnos¢ do kreacji
podejscie POSTAWAMI ] MVA

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonej konceptualizacji

i operacjonalizacji modelu badawczego

W toku przeprowadzonej transformacji problemu decyzyjnego na problem
badawczy, anastepnie opracowania propozycji konceptualizacji i operacjonalizacji
modelu badawczego dobrano metody i narzedzia badawcze, a nastgpnie przeprowadzono
badania empiryczne. Na podstawie zgromadzonych zrodet danych empirycznych
przeprowadzono wnioskowanie naukowe 1 podj¢to probe ksztattowania uogolnien.
W rozstrzygni¢ciu znaczenia wplywu akcjonariusza, jego potencjalnego kierunku i sity,
na skuteczno$¢ kreacji wartosci przedsigbiorstwa dla podejscia holistycznego badanej
relacji  przeprowadzono badania empiryczne z  zastosowaniem  podejScia
interpretacyjnego oraz statystycznego dla zebranych danych empirycznych. Z kolei
dla podejscia waskiego — gdzie poddano analizie site znaczenia poziomu zaangazowania
akcjonariusza dla realizowanego katalogu zadan i przyjmowanych postaw wzgledem
spotki — przeprowadzono badanie z uwzglednieniem triangulacji zrédet danych (dorobek
literatury przedmiotu, badania metoda delficka oraz liczne studia przypadkow).
W $wietle zamieszczonych w rozprawie dowodow z przeprowadzonego krytycznego
przegladu literatury oraz opisanej propozycji modeli badawczych, dla badanej
w rozprawie relacji akcjonariusza a warto$ci przedsigbiorstwa, istnieja przestanki,

ze wskazana przez autora luka badawcza zostata wypetniona.

Réwnoczesnie opracowano, z zastosowaniem metod uczenia maszynowego,

prototyp instrumentu wspomagajacego decyzje akcjonariuszy w  zakresie
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przyjmowanych priorytetow dla podejmowanych aktywnosci wzgledem spoiki (,.katalog
zadan”) oraz przyjmowanych wzgledem spotki postaw (,.katalog postaw”). Jednoczesnie
poprzez przeprowadzone badania uzupeklniajace (metoda delficka), obejmujace
zagadnienia badawcze niereprezentowane bezposrednio w modelach badawczych
(poprzez zmienne diagnostyczne), dostarczono nowych obserwacji, ktére w ocenie autora
pozwolity jeszcze lepiej zrozumie¢ badang zaleznos$¢ i wzbogaci¢ proces wnioskowania
naukowego. Graficzng prezentacje przebiegu procesu badawczego, wskazujac

na kluczowe efekty badan, pokazano na rys. 4.

W ocenie autora istotng wartoscig (dodatkowe efekty badan), wnoszong w ramach
przeprowadzonych badan, jest zaproponowany autorski model badawczy holistycznego
ujecia ksztattowania relacji akcjonariusza a zarzadzania warto$cig przedsiebiorstwa,
uzupetliony podejsciem waskim dla badanej relacji (rozszerzony o zastosowanie
zmiennych posredniczacych wskazanych w modelu badawczym podejscia ogolnego,
tj. potencjat spotki). Jednoczesnie zrealizowano ambitne zamierzenie autora, wskazane
w celach rozprawy, jakim bylo opracowanie prototypu instrumentu wspomagajacego
decyzje akcjonariuszy, wykorzystujacego zaréwno efekty  konceptualizacji
i operacjonalizacji modelu badawczego oraz zebrane w ramach badan wtasnych zrodta

danych.
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Rysunek 4.  Graficzna reprezentacja procesu wnioskowania i uzyskanych efektéw badawczych

Efekty realizacji etapu zbierania danych empirycznych
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W podjetej probie rozwigzania problemu badawczego postawiono hipoteze gldwna
(HG) o nastepujacej tresci: Akcjonariusze podnoszq skutecznos¢ dlugookresowej

zdolnosci przedsiebiorstwa dzialajqcego w sektorze IT do kreacji swojej wartosci.

Hipoteza gldwna zostata sformutowana zgodnie z przypuszczeniem, ze mozliwa jest
identyfikacja takich determinant, ktore wyznaczaja kierunek i definiujg sile
oddzialywania akcjonariuszy na skuteczng kreacje warto$ci przedsicbiorstwa
dziatajacego w sektorze IT w dlugim horyzoncie czasowym. Uwzgledniajac
holistyczno$¢ postawionego problemu badawczego i koniecznos¢ poszukiwania réznych
czynnikéw  ksztattujacych  wpltyw  akcjonariuszy  na zarzadzanie  warto$cig
przedsigbiorstwa, hipoteza gtowna wymaga uszczegélowienia o hipotezy pomocnicze
(HP). W s$wietle przeprowadzonego procesu badawczego zaproponowano wnioski

wskazane w tab. 2 (weryfikacja hipotez) oraz w komentarzach uzupetniajacych.

Tabela 2.  Wyniki weryfikacji hipotez badawczych

Nazwa

hipotezy Wyniki weryfikacji hipotezy badawczej

Hipoteza H1 Wykorzystanie roli menedzerskiej wypetnianej przez akcjonariuszy jako narzedzia
zarzqdzania strategicznego i operacyjnego w istotnym stopniu przyczynia sig
do kreowanie wartosci spotki kapitatowej sektora IT

Dostrzezono, ze transformacja rol menedzerskich (decyzyjna, interpersonalna,
informacyjna) w dlugim horyzoncie czasowym (w szczego6lnosci potaczona

z ksztaltowaniem potencjalu osobowego wspodtpracownikéw) pozwala na ciagle
zwigkszanie jakos$ci rol menedzerskich w spolce (mierzonych potencjatem
osobowym ich wykonawcow). To z kolei, poprzez wzrost potencjatu spotki, moze
zwigkszac jej szanse na wzrost oraz rozwo6j w dtugim terminie.

Badania potwierdzily, ze w szczegdlnoéci w spotkach sektora MSP (dominujace

w polskim sektorze IT) podejmowanie krdtkookresowych rol menedzerskich przez
akcjonariuszy w kontek§cie nowych okolicznosci (scenariusza biznesowego) istotnie
przyczynia si¢ do szybkoS$ci reagowania na zdarzenia i skutecznosci radzenia sobie

z wyzwaniami. Istotne jest jednak podejmowanie takich decyzji w spos6b racjonalny,
bazujac na analizie potencjatu osobistego akcjonariuszy oraz ich bezposredniego
otoczenia. Jednocze$nie wystepuja przestanki, na bazie przeprowadzonych badan,
ze istnieje okreslony zestaw cech akcjonariusza — w szczeg6lnosci wysoki poziom
marki osobistej i poziom skutecznego wizjonerstwa — ktore powinny by¢
uwzglednione przy planowaniu transformacji, aby byta ona skuteczna w kontekscie
zdolnosci przedsigbiorstwa do dlugoterminowej kreacji wartosci.

Stad wniosek, ze w toku zebranych danych mozna stwierdzi¢, ze postawiona hipoteza
jest prawdziwa. Akcjonariusze, poprzez adekwatng do scenariuszy biznesowych oraz
realng oceng potencjatu osobistego i potencjatu spotki (w szczegolnosci poprzez
potencjal swoich wspotpracownikow), przeprowadzaja transformacjg¢ swoich rol
menedzerskich w ujeciu dlugoterminowym za$ krotkookresowo — poprzez skuteczng
realizacje zadan zwigzanych z reagowaniem na nowe scenariusze biznesowe —
istotnie moga wptywac na budowanie dtugoterminowej zdolnosci przedsigbiorstwa
do kreacji swojej wartoSci.
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Nazwa
hipotezy

Wyniki weryfikacji hipotezy badawczej

Hipoteza H2

Akcjonariusz poprzez wybor i koncentracjg na wybranych zadaniach realizowanych
na rzecz spotki oraz przyjmowanych wzgledem niej postawach istotnie przyczynia sie
do poprawy zdolnosci przedsigbiorstwa do diugoterminowej kreacji swojej wartosci

Wskazane w przegladzie literatury podejscie konceptualizacji wptywu akcjonariuszy
na zarzadzanie warto$cig przedsigbiorstw poprzez wybrane postawy przyjmowane
wzgledem spolki czy realizowane na jej rzecz zadania znajduje potwierdzenie

w wynikach badan empirycznych. Przeprowadzenie badan oraz ich krytycznego
przegladu wraz z analiza danych daje przestanke, ze mozliwe staje si¢ wskazanie
takich zadan i postaw, ktore silniej niz pozostate moga ksztattowac zdolno$¢
przedsigbiorstwa do kreacji swojej wartosci.

Wyniki przeprowadzonego procesu badawczego daly przestanki do pogladu,

Ze najwyzszy poziom istotnosci podejmowanych dziatan (mierzony dodatnim
wplywem na skuteczno$¢ kreacji warto$ci przedsiebiorstwa) przez akcjonariuszy
dotyczy: budowy silnej kultury organizacyjnej, obserwacji otoczenia gospodarczego
i zadawania sobie pytania, co powinni$my zmienia¢ w spoltce, aby poprawiacé
konkurencyjnos¢ (rozumie¢ prowadzony biznes), dostrzegania pojawiajacych si¢
szans oraz czynnikdéw zwigzanych z mentalnoscig zatozyciela w wyborach spotki
(obsesja na obstudze klienta, odnawianie buntowniczej postawy, podejscie
wlascicielskie) czy rekrutacji menedzerow i dbania o ré6znorodnos¢ w kierownictwie.

Z kolei najwyzszy poziom istotnosci przyjmowanych postaw wskazano na:
cierpliwo$¢ w oczekiwaniu na rezultaty potaczone z konsekwencja realizowanych
zadan i zobowigzan, gotowos$¢ do stawiania celdw spotki wyzszej niz celow
osobistych, dotrzymywania zobowigzan wzglgdem interesariuszy, orientacja na
ciagly rozwoj przedsigbiorstwa.

Stad wniosek, ze w toku zebranych danych mozna stwierdzi¢, ze postawiona hipoteza
jest prawdziwa. Mozliwe jest wiec wskazanie takich zadan i postaw przypisanych
aktywnym akcjonariuszom realizujacym role menedzerskie w spotce kapitatowe;j
sektora IT, ktore moga skuteczniej (niz pozostale) wplywac¢ na budowanie
dlugoterminowej zdolnosci przedsigbiorstwa do kreacji swojej wartosci

Hipoteza H3

Akcjonariusz (z ang. entrepreneur) skuteczniej niz menedzer najemny (z ang.
intrapreneur) przyczynia sie do kreacji wartosci spotek kapitatowych sektora IT

Badania potwierdzily, ze mozliwe jest wskazanie takich zadan (realizowanych na
rzecz spolki) czy postaw (przyjmowanych wzgledem spoétki), ze menedzer-
akcjonariusz (entrepreneur) bedzie skuteczniejszy (w kontekscie zarzgdzania
wartoscig przedsigbiorstwa) niz menedzer-najemny (intrapreneur) przy zatozeniu
takiego samego potencjatu osobowego. Istotne roznice wskazujgce na menedzero6w-
akcjonariuszy sg w tych obszarach, w ktorych wartosciowa jest dlugoterminowa
relacja ze spotka i trwatos$é podjetych wzgledem niej zobowigzan jak: budowa sieci
relacji czy dobrej rozpoznawalnosci. Widoczne sa rowniez roéznice w ksztattowaniu
mentalnosci zatozyciela w wyborach spotki, gotowosci do ksztattowania
przywdédztwa charyzmatycznego oraz dostrzeganie szans.

Jednocze$nie mozliwe jest wskazanie takich zadan, dla ktorych to menedzer najemny
skuteczniej niz akcjonariusz potrafi zarzadza¢ przedsi¢biorstwem zgodnie z
podej$ciem zarzadzania przez wartos¢.

Stad wniosek, ze w toku zebranych danych mozna stwierdzi¢, ze postawiona hipoteza
jest prawdziwa dla wybranych realizowanych zadan (z ,.katalogu zadan™) i
przyjmowanych postaw (z ,.katalogu postaw’’) przez menedzeréw akcjonariuszy

Hipoteza H4

Postawa lidera — przyjmowana przez akcjonariusza — pozytywnie wplywa na
skutecznos¢ przeprowadzanych zmian zmierzajgcych do budowy zdolnosci
przedsigbiorstwa do kreacji swojej wartosci w diugim horyzoncie czasowym

W toku prowadzonego procesu badawczego stwierdzono, ze istotny i warto$ciowy
w kontekscie zdolnosci sektora do przeprowadzania zmian jest umiarkowany, dajacy
pole do doskonalenia, poziom dojrzatosci przywodztwa w spotkach polskiego sektora
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Nazwa

hipotezy Wiyniki weryfikacji hipotezy badawczej

IT (poréwnawczo z nizszym poziomem w spotkach MSP niz duzych
przedsigbiorstwach).

Jednoczes$nie wyniki przeprowadzonych badan daja przestanki, ze mozliwe jest
wskazanie takich scenariuszy, w ktorych to akcjonariusz, lider zmiany, moze by¢
skuteczniejszy niz menedzerowie-najemni w rolach lideréw. Jednoczesnie jednak
dostrzezono, ze wskazanie akcjonariusza jako skuteczniejszego lidera wystepuje
wylacznie w okreslonych (i wymienionych w badaniu) scenariuszach.

Stad wniosek, ze w toku zebranych danych mozna stwierdzi¢, ze postawiona hipoteza
jest prawdziwa dla wybranych scenariuszy

Zrodlo: opracowanie wtlasne na podstawie przeprowadzonego procesu

badawczego

Krytyczny przeglad wynikéw badan oraz zebrane zrodla danych empirycznych,
w szczegdlnosci  wykorzystujace  rezultaty badan uzupehliajacych, pozwolity
na uzupehienie procesu wnioskowania naukowego. Takie podejscie silnie wpisuje si¢
W przyjete w procesie badawczym podejscie interpretacyjnej analizy danych
I wnioskowania naukowego z zastosowaniem intuicji. W konsekwencji dokonano analizy
wynikow 1 wyprowadzono nast¢pujace wnioski uzupetniajace:

— rozw0j  ,potencjalu  otoczenia  akcjonariusza”  (najblizszych  jego
wspOlpracownikow) przyczynia si¢ do budowy zdolnosci przedsiebiorstwa do
kreacji swojej wartos$ci w dtugim horyzoncie czasowym (wniosek ,,w1”),

— akcjonariusz poprzez czynniki (atrybuty, cechy) definiujgce jego potencjat
(,,potencjat akcjonariusza”) przyczynia si¢ do budowy ,potencjalu spotki”,
co sprzyja zdolno$ci przedsiebiorstwa do kreacji swojej wartosci w dlugim
horyzoncie czasowym (wniosek ,,w2”),

— znaczenie akcjonariuszy, reprezentowane poprzez wnoszony kapitat oraz obszary
swojej aktywnos$ci w przedsiebiorstwo sektora IT, ulegnie transformacji
W najblizszej przysztosci (wniosek ,,w3”),

— budowanie zdolnos$ci przedsigbiorstwa sektora IT do dlugoterminowej kreacji
swojej wartoSci wymaga otwarto$ci akcjonariuszy na ryzyko na poziomie

umiarkowanym lub wysokim (wniosek ,,w4”).
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5 Whnioski z badan

Mysla przewodnia rozprawy byt zamiar udzielenia odpowiedzi na pytanie:
W jaki sposob akcjonariusze wplywajq na skutecznos¢ budowy diugoterminowej
zdolnosci przedsiebiorstwa dzialajgcego w sektorze IT?. Zrédlem inspiracji dla tak
zdefiniowanego pytania badawczego byla przeprowadzona przez autora dlugoletnia
obserwacja sektora IT, rowniez z perspektywy przedsigbiorcy, i dostrzegana potrzeba
identyfikacji miejsc 1 kierunkéw realizacji wptywu akcjonariusza na budowe zdolnosci
przedsigbiorstw polskiego sektora IT do kreacji swojej wartosci. Za tak zdefiniowanymi
motywacjami stato prze§wiadczenie, ze jest mozliwa identyfikacja czynnikéw
ksztattujacych badang relacjg, co w konsekwencji moze przyczynic si¢, poprzez podjecie
proby rozwigzania problemu badawczego, do wniesienia czastki nowej wiedzy w teori¢

nauk o zarzadzaniu, jak i w jej praktyke gospodarczg.

Za zaproponowanym zagadnieniem badawczym stoi wielowymiarowy konstrukt
pojeciowy silnie umiejscowiony zardwno w koncepcji zagadnien inwestycji
kapitatowych, zarzadzania przedsigbiorstw, jak i w potencjale osobowym akcjonariusza.
Tym samym zagadnienie badawcze ukierunkowalo badania na poszukiwanie
holistycznego ujecia badanych zaleznosci. Poszukujac odpowiedzi stato si¢ konieczne
przeprowadzenie identyfikacji miejsc i kierunkow  ksztaltowania  zaleznosci
akcjonariuszy a skutecznosci kreacji wartosci przedsiebiorstwa. Przeprowadzone studia
literatury przedmiotu, liczne i poglebione wywiady =z przedstawicielami praktyki
gospodarczej realizowane w ramach badan pilotazowych, stanowily przestanki
do identyfikacji dwoch kluczowych $ciezek ksztattowania badanej zaleznosci.
Pierwsza z nich stanowi zestaw wypetianych przez akcjonariuszy r6l menedzerskich.
Druga za$ stanowi zestaw aktywnosci (zadan), podejmowanych dzialan na rzecz spotki

oraz prezentowanych wzgledem niej postaw.

Przeprowadzone badania empiryczne w ocenia autora daja przestanki, ze nie tylko
wystepuje wptyw akcjonariuszy na skuteczng i dlugoterminowg kreacje wartosci spotek
dziatajacych w polskim sektorze IT, jak i mozliwa jest identyfikacja takich rol
menedzerskich wypetianych dla okres§lonych wyzwan, jak i realizowanych aktywnosci
czy przyjmowanych postaw, ktore silniej niz pozostate przyczyniajg si¢ do sily tego
wplywu. Badania nad zrozumieniem czynnikow ksztattujacych zalezno$¢ akcjonariuszy
i zarzadzania wartoScig rownocze$nie ujawnily zagadnienie zastosowania roli

menedzerskiej jako swoistego narzedzia strategicznego w dyspozycji akcjonariuszy.
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Wiadciwie zarzadzane role menedzerskie, realizowane poprzez ich transformacje
w ramach akcjonariatu, jak i bezposrednich wspotpracownikéw moga sprzyja¢ budowie
i zachowaniu dlugoterminowej zdolnosci spotek do kreacji swojej wartosci. I wlasnie
ta transformacja rol, w ocenie autora, jest jednym ze zidentyfikowanych Kkierunkow
realizacji wptywu, ktory moze sprzyja¢ budowie dtugoterminowej skutecznosci kreacji
wartosci przedsicbiorstwa, zapewniajagc rownoczesnie korzysci akcjonariuszom,

jak i interesariuszom spoiki.

23



6 Kierunki dalszych badan

Autor, probujac nakresli¢ kierunki dalszych badan, wskazuje na cztery koncepcje
badawcze, ktéore moga przyczyni¢ si¢ do weryfikacji i dalszego rozwinigcia
wyprowadzonych w rozprawie wnioskow, jak i dalszego doskonalenia metodyki

badawczej 1 instrumentu wspomagajacego decyzje.

Pierwszy z kierunkéw stanowi zwickszenie skali badawczej, potencjalnie poprzez
mig¢dzynarodowy zespot badawczy realizujacy badanie z  zastosowaniem
reprezentatywnej proby statystycznej z uwzglednieniem spotek zardwno polskich,
jak i pochodzacych z innych krajow Unii Europejskiej. Tak przeprowadzony proces
badawczy moze zapewni¢ rzetelne zrodla nowych obserwacji, wartoSciowych
dla doskonalenia opracowanego w ramach rozprawy prototypu instrumentu (narzedzia)

wspierajgcego proces decyzyjny o akcjonariuszy.

Drugi kierunek badan zaktada podjecie proby przeprowadzenia prac w ramach grupy
eksperckiej (metoda delficka zamiast studium przypadku) nad ksztalttowaniem
reprezentatywnych modeli spotek sektora IT, z zastosowaniem zmiennych badawczych
wyznaczonych w procesie operacjonalizacji modelu badawczego dla podejscia ogolnego.
W ten sposob pozyskane dane zrodtowe moglyby stanowi¢ wartosciowe uzupetienie
przeprowadzonych badan, a jednocze$nie jeszcze bardziej przyblizylyby badaczy

do rozwigzania unikalnego problemu naukowego podjetego w niniejszej rozprawie.

Trzeci z kierunkow stanowi odpowiedz na zapotrzebowanie przedstawicieli
funduszy inwestycyjnych, jak i akcjonariuszy zwigzany ze wzbogaceniem narzedzi
do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Rownoczesnie ten kierunek badan moze
stanowi¢ istotne rozszerzenie zaproponowanej w rozprawie konceptualizacji problemu
badawczego, a dotyczacego wplywu akcjonariuszy na skuteczng kreacje wartoSci
przedsigbiorstwa, wskazujac na zbadanie sily 1kierunku czynnikow ksztaltujacych
kapitat intelektualny i roli w tym procesie akcjonariuszy. Rezultatem badan moze by¢
model szacowania warto$ci przedsiebiorstwa, uwzgledniajacy przyjete priorytety
dla podejmowanej aktywnosci akcjonariuszy i ich wpltyw na ksztaltowanie wartosci

przedsigbiorstwa (w podejsciu wycen metodg mieszang) w najblizszej przysztosci.

Czwarty z kierunkoéw dotyczy kontynuacji badan nad zagadnieniem transformacji rol
menedzerskich wypetnianych przez akcjonariuszy w konteks§cie wptywu na skutecznosé

dlugoterminowej kreacji warto$ci przedsigbiorstwa. Umiejscowienie badan wokot
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wskazanego zagadnienia badawczego wpisuje si¢ w szeroki horyzont ksztaltowania
zalezno$ci akcjonariusza a skuteczno$ci kreacji wartosci spotek kapitatowych sektora IT,

CO moze istotnie przyczynic si¢ do lepszego zrozumienia badanej relacji.
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7 Warto$¢ dodana pracy

Autor ma nadzieje, ze przeprowadzony proces badawczy cho¢ w niewielkim stopniu
pozwolit na dalsze usystematyzowanie wiedzy na temat implikacji zaleznosci
przedsigbiorcy (akcjonariusza) i zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa (w konteks$cie

jej dlugoterminowego wzrostu) dziatajacego w sektorze IT.

W obszarze teorii, poprzez systematyczny i krytyczny przeglad dorobku badaczy,
zaproponowano metodyke badania zaleznosci akcjonariusza a zarzadzania wartoscia.
Rezultatem podjetych rozwazan sg propozycje modeli badawczych z przeprowadzeniem
ich konceptualizacji i operacjonalizacji, co moze stanowi¢ wartosciowg propozycje dla
badaczy  dyscypliny  nauk 0 zarzadzaniu. Jednoczesnie  uwzgledniono
w zaproponowanych modelach badawczych zaréwno szerokie (holistyczne) ujecia
ksztaltowania badanych zalezno$ci, jak i podejscie waskie, co moze stanowi¢ inspiracje

dla badaczy i stanowi oryginalne rozwigzania problemu naukowego.

Przeglad dorobku naukowego w zakresie teorii nauk o zarzadzaniu oraz
przeprowadzonych wlasnych badan empirycznych wskazuje na znaczenie
zagadnienia transformacji roli menedzerskiej akcjonariusza w kontekscie wplywu
na skuteczno$é¢ dlugoterminowej kreacji wartosci przedsiebiorstwa. Idac dalej rola
menedzerska akcjonariusza w spolkach sektora IT jako narzedzie zarzadzania
strategicznego i operacyjnego moze by¢ inspiracja dla rozwoju nurtu zarzgdzania

w sektorze nowoczesnych technologii, a w szczegolnosci w spotkach sektora IT.

W obszarze metodycznym autor dostrzega rowniez zagadnienie zwigzane
z szacowaniem wartosci spolek sektora I'T. Na to zagadnienie zwracajg uwagg zarOwno
badacze jak K. Obtoj czy J. Hausner, jak i zaproszeni przez autora do badania wybitni
eksperci polskiego sektora IT. Dotychczasowe dobrze znane metody bazujace
na aktywach materialnych jako dominujagce 1 reprezentowane w bilansach
przedsigbiorstwa nie wyczerpuja podejscia do oceny zdolnosci spotki do skutecznej
kreacji wartosci. Konieczna staje si¢ identyfikacja i przyjecie adekwatnego narzedzia
pomiarowego do aktywow pozabilansowych, ktore w sposob szczegétowy pozwola
na zbudowanie metod i narzedzi pomiaru wartosci spolek sektora nowoczesnych
technologii. Wstepna propozycja zostala zlozona przez autora w ramach niniejszej

rozprawy, wskazujaca zarowno na metode szacowania, jak i na te determinanty
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ksztaltujace warto$¢ przedsiebiorstwa, ktére powinny stanowi¢ obszar
zainteresowania, zaangazowania oraz katalogu dzialan prowadzonych przez
akcjonariuszy. Podobny poglad reprezentuja przedstawiciele funduszy inwestycyjnych,
poszukujacy do inwestycji kapitalowych spotek IT, a nastepnie podejmujacy
wspotzarzadzanie z ich akcjonariuszami. Sadza oni, ze uzupelnienie obecnie
wykorzystywanych metod mieszanych wynikami badan zwigzanymi z wptywem roli
akcjonariuszy na skuteczno$¢ kreacji wartoSci moze w istotny sposob wzbogacié

instrumenty stosowane w decyzjach inwestycyjnych.

Za wartosci wnoszone dla praktyki autor wskazuje model prognostyczny
wykorzystujacy koncepcje uczenia maszynowego (zrealizowany na etapie rozprawy
poprzez opracowanie propozycji prototypu instrumentu). Kontynuowanie prac nad
rozwojem opisanego i przetestowanego (na ograniczonym zbiorze danych) prototypu
moze stanowi¢ przestanke¢ dla otoczenia gospodarczego do stworzenia narzedzia
rekomendacyjnego, ktore pomoze akcjonariuszom na skuteczniejsze podejmowanie
decyzji o nadawaniu priorytetow dla aktywno$ci realizowanych na rzecz
przedsigbiorstwa czy przyjmowanych wzgledem niego postaw, aby jeszcze skuteczniej
I w perspektywie dlugoterminowej kreowaé jego warto$¢. Jednoczesnie narzedzia,
poprzez adekwatny model biznesowy, moglyby zacheca¢ akcjonariuszy
do wspotdzielenia nowych obserwacji dotyczacych swojej aktywnosci w spolce
I atrybutow zarzadzanej spotki, co czyniloby narzedzie jeszcze bardziej wartosciowym
w konteksécie zastosowan pragmatycznych i skutkowato jej dalszym rozwojem.
Uzyskane rezultaty w procesie konstrukcji modelu badawczego, nastepnie jego
operacjonalizacji, a w konsekwencji skonstruowania prototypu instrumentu
wspomagajacego decyzje, stanowia przeslanke, ze powyzszy poglad moze znalezé
uzasadnienie biznesowe w spolecznosci praktyki gospodarczej. Rownocze$nie moze
stanowi¢ inspiracj¢ dla dalszego doskonalenia przez spoteczno$¢ akademicka, co moze

jeszcze silniej wesprze¢ pola do wspotpracy nauki z biznesem.

W ocenie autora zidentyfikowane $ciezki ksztaltowania zaleznos$ci akcjonariusza
a skuteczno$ci kreacji warto$ci przedsigbiorstwa a opisane modele badawcze podejscia
0golnego (holistycznego), jak i waskiego moga stanowic istotng warto$¢ dla aktywnych
akcjonariuszy oraz inwestorow dokonujacych inwestycji w spotki sektora IT

i definiujacych nowg role i zadania dla akcjonariuszy. Poprzez wskazanie miejsc

27



I kierunkow realizacji wptywu, akcjonariusze w sposob bardziej swiadomy moga ustala¢
priorytety dla realizowanych zadan na rzecz spotki, jak i jeszcze lepiej rozumieé
znaczenie dla przyjmowanych przez nich postaw wzgledem spdlek, w ktorych sa

aktywnymi akcjonariuszami w rolach menedzerskich.
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*hkkkhhkkkihkkkiikk

Z wielka nadziejg przekazuje $srodowisku naukowemu, praktykom gospodarczym
oraz inwestorom kapitatowym wyniki badan oraz wyprowadzone wnioski,
w tym rowniez prototyp instrumentu wspomagajacego decyzje o roli akcjonariuszy
w spotkach sektora IT. Licze, ze mogg one stanowi¢ wsparcie w codziennej praktyce
gospodarczej, gdy po raz kolejny przyjdzie im si¢ mierzy¢ z wazng decyzja czy obecnie
realizowana przez akcjonariuszy rola menedzerska oraz poziom zaangazowania
na aktywnos$ciach realizowanych na rzecz spolki iprzyjmowanych wzglgdem niej
postawach  sprzyjaja  skuteczno$ci 1 dlugoterminowos$ci  kreacji  warto$ci
przedsiebiorstwa. W konsekwencji przeprowadzony wywod badawczy moze pozwoli¢
na skuteczniejsze rozwigzanie dylematu akcjonariuszy zwigzanego z poszukiwaniem
najskuteczniejszego z miejsc wystepowania wplywu na kreacje wartosci swoich

przedsigbiorstw.
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