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Wstep

Zmiany zachodzace w otoczeniu gospodarczym w Polsce, jak i na $wiecie, kreuja
nowe potrzeby zaréwno w teoretycznych modelach zarzadzania, jak i w ciagglych
praktycznych analizach postrzegania biznesu. Obserwacja praktyki gospodarczej
prowadzi do wniosku, Ze wystepuja coraz silniejsze zaleznosci pomiedzy kluczowy-
mi obszarami strategicznego zarzadzania przedsiebiorstwem a zdolno$cia przed-
siebiorstwa do realizacji dlugoterminowego rozwoju. Nowy paradygmat zarzadza-
nia przedsigbiorstwem, opierajacy si¢ na podporzadkowaniu systemu zarzadzania
wymogom efektywnego kreowania wartosci, sprawil, ze maksymalizacja wartosci
przedsiebiorstwa stata si¢ wyznacznikiem koncepcji prowadzenia biznesu i gwa-
rantem dlugoterminowego istnienia przedsiebiorstwa na rynku (Dudycz, 2005).

Koncepcja zarzadzania warto$cig zaklada swiadome inspirowanie, podejmo-
wanie i wdrazanie dziatan zorientowanych na zwigkszenie wartosci. Kreowanie
warto$ci ma bowiem miejsce na wszystkich poziomach i we wszystkich jednost-
kach organizacyjnych przedsigbiorstwa, stad temu celowi powinna zosta¢ przypo-
rzadkowana realizacja wszystkich funkcji zarzadzania (Jaki, 2011). Tym samym na
znaczeniu zyskuje rola menedzerdw, zwlaszcza tych, ktorzy sa zwigzani kapitalo-
wo z przedsigbiorstwami i swiadomymi decyzjami, ukierunkowanymi na maksy-
malizacje wartosci w dlugim horyzoncie czasowym, wyznaczajg cele oraz dokonu-
ja ich weryfikacji.

W erze cyfrowej szczegdlne znaczenie dla $wiatowej gospodarki majg sektory
nowoczesnych technologii, do ktérych nalezy zaliczy¢ réwniez sektor IT, w Polsce
licznie reprezentowany. Za takim pogladem stoi stale rosngcy udzial sektora IT
w krajowym PKB (wg danych za rok 2019 stanowit blisko 8% PKB) oraz rosnaca
liczba pracownikow sektora (wg danych za rok 2019 przekroczyla 430 tys.)!. Za
znaczeniem sektora I'T zaréwno w $wiatowej, jak i polskiej gospodarce przemawia
postepujaca rewolucja informacyjna, ktéra wzmacnia wage informacji w rozwoju
swiatowej gospodarki (Makulska, 2012, s. 169-193). Stad coraz liczniej pojawia-
ja si¢ propozycje wyréznienia czwartego sektora gospodarki opartej na wiedzy -
zdobywania, przetwarzania i dostarczania informacji (ustugi zaawansowane).

Podejmujac badania w wybranych obszarach relacji przedsigbiorcy a sku-
tecznos¢ kreacji wartosci przedsigbiorstw, badacze doszukuja si¢ zrozumienia

1 PolskiSektor IT/ICT -raport2019,zrédio: https://ict.trade.gov.pl/pl/f/v/570995/PPE_PL_IT%20ICT%20-
SECTOR%20IN%20POLAND.pdf [dostep: 11 sierpnia 2020].
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sity czynnikéw ksztaltowania relacji zaréwno na poziomie struktury akcjona-
riatu (jako elementéw wplywu akcjonariuszy), jak pokazuja to R. Morck czy
H. Demsetz (1983, s. 375-390), jak i na poziomie podejscia do ryzyka propono-
wanego przez R. Carlssona, czy tez do innych zidentyfikowanych i wskazywanych
przez badaczy obszaréw. Za przyktad moze postuzy¢ podejscie zaprezentowane
przez S. Heckinga, przy wspdlpracy M. A. Tarrazon Rodon, ktérzy wskazuja na
czynniki zwigzane z orientacjg akcjonariuszy na rozwoj, mogace przyczyniac si¢
do kreacji wartos$ci przedsiebiorstwa (Hecking, Tarrazon Rodon, 2002, s. 35-42).
Prébe podejscia holistycznego do badanej relacji wplywu akcjonariuszy na ksztal-
towanie warto$ci przedsiebiorstwa zaproponowal R. Carlsson, ktéry na etapie
konceptualizacji wskazanych zalezno$ci zadaje pytania: dlaczego rola wlasciciela
jest istotna (ang. why); co czyni te role, znaczenie wlasciciela w organizacji uni-
kalnym (what); jakie umieje¢tnosci, kompetencje aktywny wlasciciel powinien ofe-
rowac przedsiebiorstwu, aby spetni¢ postulat "value-creating owner” (what); oraz
w jaki sposob wlasciciel moze te wartosci wnosi¢ (how) (Carlsson, 2001, s. 176).
Dynamiczny postep, jaki dokonat si¢ w polskiej gospodarce w ostatnich 30 latach,
uczynil ten postulat zaréwno aktualnym, jak i warto$ciowym. Dlatego podjecie
proby lepszego zrozumienia miejsc realizacji tego wptywu, w ktorych akcjonariu-
sze moga podwyzsza¢ skuteczno$c¢ i efektywno$¢ kreacji wartosci przedsiebiorstw
sektora IT, moze okazac si¢ nowg i wartosciowa czastka wiedzy wnoszong w teorie
nauk o zarzgdzaniu.

Tym samym podjety problem badawczy o tresci: W jaki sposob akcjonariu-
sze wplywajg na skutecznos¢ budowania diugoterminowej zdolnosci przedsigbior-
stwa dziatajgcego w sektorze IT do kreowania swojej wartosci? jest silnie osadzo-
ny w perspektywie wlascicieli spotek kapitalowych - zaréwno ich akcjonariuszy,
jak i udziatlowcow - ktorzy w swoich decyzjach muszg rozstrzygaé o swojej roli
w przedsigbiorstwie, i czynig to w dlugim horyzoncie czasowym.



1.

Rola akcjonariuszy w spotce
kapitatowe] w Swietle
dtugoterminowej zdolnosci
przedsiebiorstwa do kreacji
swojej wartosci

1.1. Znaczenie akcjonariusza w spotce kapitatowej

Przeglad literatury stanowi odrgbna metode badawczg, a jednoczesnie jest inspi-
racja i preludium do badan wlasciwych. W procesie badawczym zastosowano kry-
tyczny przeglad literatury, ktéry - jak podaja E. Barnett-Page i J. Thomas - odzna-
cza si¢ charakterystycznym podej$ciem do syntezy badan multidyscyplinarnych
prowadzonych réznymi metodami, w sytuacji gdy wymagana jest krytyka dostep-
nej literatury (Barnett-Page, Thomas, 2009). Dotychczasowy stan wiedzy w zakre-
sie zrozumienia holistycznego ujecia ksztaltowania relacji akcjonariusze a zdol-
no$¢ przedsiebiorstw sektora IT do kreacji swojej warto$ci nie przybliza nas do
odpowiedzi na postawione pytanie badawcze. Na bazie powyzszych przestanek
przeprowadzono analiz¢ Zrédel pierwotnych i wtérnych, uwzgledniajacych wska-
zane w temacie monografii obszary problemowe, jak: przedsigbiorca (akcjonariusz,
udzialowiec), zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa (w szczegoélnosci generato-
réw kreacji tej warto$ci) oraz charakterystyki sektora IT.

Systematycznym przegladem objeto literature z okresu od 1930 r. (jednost-
kowe przypadki, zwlaszcza dotyczace teorii przedsiebiorstw) do najnowszych
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pozycji (2020), zaréwno indeksowanych w bazach (np. BazeKon, EBSCO, Web of
Science), jak i dostepnych w innych zrédiach (w tym w zrédlach internetowych).
Zdecydowana wigkszo$¢ uwzglednionych publikacji naukowych dotyczy dorobku
ostatnich 30 lat. Jednocze$nie podjeto réwniez probe identyfikacji relacji pomie-
dzy badanymi zagadnieniami badawczymi (przedsiebiorca, przedsiebiorstwo, sek-
tor IT), a jej wyniki zamieszczono w niniejszym rozdziale.
W toku rozwazan autor dokonal przegladu pogladéw badaczy w kontekscie:
teorii przedsigbiorcy, modeli orientacji przedsigbiorstw wzgledem umiejscowie-
nia znaczenia akcjonariusza, akcjonariusza w koncepcji nadzoru korporacyjnego
i charakterystyki akcjonariusza w ujeciu katalogu cech menedzerskich i rél mene-
dzerskich. Dokonat réwniez przegladu pogladéw dotyczacych zagadnienia zna-
czenia dojrzatosci menedzerskiej akcjonariusza oraz jego marki osobistej w kon-
tekscie budowania zdolnosci przedsigbiorstwa do kreacji swojej wartosci.
W kontekscie teorii przedsigbiorcy Z. Piskorz podaje, ze badania nad przedsie-
biorczoscig prowadzone sg z perspektywy wielu dyscyplin wiedzy: ekonomii, nauk
o zarzadzaniu, socjologii, psychologii. Mimo tak wielodyscyplinarnego podej-
$cia wystepuje dos¢ wysoki poziom konsensu odnos$nie do tego, co stanowi isto-
te przedsiebiorczosci. Najbardziej klasycznymi definicjami przedsiebiorcy sg trzy
ponizsze:
- przedsigbiorca to osoba podejmujaca ryzyko i sklonna do angazowania sie
w niepewne sytuacje (Knight, 1971);

- przedsigbiorca to osoba wnoszaca nowe kombinacje, kreator, innowator
(Kirzner, 1973, s. 19);

- przedsiebiorca to osoba wrazliwa (czujna) na korzystne okazje zmiany
(Schumpeter, 1934).

Definicje te, chociaz akcentuja troche inne aspekty stanowigce istote przedsie-
biorczosci, sg wobec siebie komplementarne. W pierwszej z nich akcentowany jest
takt, ze przedsigbiorca to osoba sklonna do podejmowania ryzyka i radzaca so-
bie z funkcjonowaniem w warunkach niepewnosci. Z kolei drugi badacz akcen-
tuje, ze istotg przedsigbiorczosci jest innowacyjnos¢. Przedsigbiorca zatem to ktos,
kto wprowadza nowe produkty, ustugi lub sposoby funkcjonowania w otocze-
niu konkurencyjnym. W ujeciu trzecim akcentuje si¢ to, ze w role przedsiebior-
cy wcielajg si¢ jednostki charakteryzujace sie specyficzng wlasciwoscia zwigzang
z uwrazliwieniem na zmiany korzystne biznesowo. We wszystkich trzech uje-
ciach przedsigbiorca to po prostu organizator i zarzadzajacy produkcja lub han-
dlem - najczgsciej pracodawca i wlasciciel kapitatu?. Jak twierdzi A. Glapinski,
od tak rozumianego terminu przedsigbiorca ujgcie J. Schumpetera jest zarazem

2 Por. T. Gruszecki, Przedsigbiorca w teorii ekonomii, CEDOR, Warszawa 1994; A. Noga, Teorie przedsie-
biorstw, PWE, Warszawa 2009.
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wezsze — w sensie znaczeniowym, i szersze — w sensie podmiotowym. Jego defini-
cja przedsiebiorcy ma charakter jedynie funkcjonalny i dotyczy wylacznie funkcji
i dzialan zwigzanych z innowacyjnoscig. Jednocze$nie jednak przedsiebiorcg moze
by¢ takze osoba, ktdra nie jest wlascicielem kapitatu (Glapinski, 2012, s. 3-12).

W ujeciu J. Schumpetera rozwdj gospodarczy nastepuje nie pod wpltywem
zmian przychodzacych z zewnatrz, ale od wewnatrz, z wlasnej inicjatywy zycia
ekonomicznego. Badacz zdefiniowal kapitalizm jako dynamiczny system, ktory
w niekonczacym sie procesie innowacji ustawicznie zmienia swoje metody pro-
dukgji oraz strukture konsumpcji. Jest to wieczny wicher kreatywnej destrukeji
(eternal gale of creative destruction). Autorami tych innowacji s3 szczegolnie oso-
by o specyficznych cechach - przedsigbiorcy (entrepreneurs). Bycie przedsiebiorca
jest funkcja specjalng, przywilejem waskiej grupy ludzi, ktérzy posiadajg wyzsze
od normalnych zalety umystu i woli. Ich postegpowanie moze wplywac na histo-
rie spoleczng i ksztaltowa¢ nowe modele Zycia, nowe systemy wartosci (Glapinski,
2012, s.3-12).

W $wietle przedstawionych wyzej ujeé przedsigbiorca to osoba ukierunkowana
na przeszukiwanie otoczenia z punktu widzenia korzystnych okazji biznesowych,
charakteryzujaca sie postawg tworczg i innowacyjng oraz nieobawiajaca si¢ podej-
mowania skalkulowanego ryzyka (Piskorz, 2009). Realizowanie innowacji, bycie
przedsigbiorcg jest funkcja specjalng, przywilejem do$¢ waskiej grupy ludzi, kto-
rzy posiadaja odpowiednie cechy — ,wyzsze od normalnych zalety umystu i woli”
(Schumpeter, 1960, s. 131). Ich postepowanie moze wplywac na histori¢ spoteczna,
uksztaltowa¢ nowy model zycia, nowe systemy wartosci. Przedsigbiorca winien pet-
ni¢ jeszcze jedna funkeje, réwnie wazng jak przewodzenie. Jak twierdzi obrazowo
J. Schumpeter, funkcja przywddcy polega wlasnie na dokonywaniu rzeczy, bez cze-
go mozliwosci s3 martwe (Schumpeter, 1960, s. 131). To wywieranie presji na swo-
je otoczenie i zmuszanie innych do nasladownictwa. Dlatego przywddcy spelniaja
swa funkcje raczej dzigki swej silnej woli niz dzieki intelektowi; bardziej dzigki au-
torytetowi, sile indywidualnosci niz dzieki oryginalnosci idei (Schumpeter, 1960,
s. 131). Jednoczesnie dodaje, ze nie kazdego przedsigbiorce mozna nazwac od razu
geniuszem. W $wietle badan pogladéw mozna dostrzec, ze wlasnie przedsiebior-
cza jednostka, jej zachowanie, motywacje oraz funkcja spoteczna i ekonomiczna
byly jego gtéwna zyciowa fascynacja myslowa i teoretyczng. A motyw ,,szczegdlne-
go typu” ludzkiego, supernormalnej jednostki (Schumpeter, 1960, s. 129-131), ,,no-
wego cztowieka” (por. Schumpeter, 1960, s. 70), ktéry posuwa gospodarke i §wiat
do przodu, jest gléwna osig logiczng jego teorii ewolucji ekonomicznej. Jak to uj-
muje H. Kisch: ,,architektura Schumpeterowskiego systemu” z pewnoscig posia-
da przynajmniej jeden niezbedny skladnik wielkos$ci — prostote. W centrum tego
systemu stoi przedsiebiorca — innowator, cztowiek o niezwyklej intuicji, energii,

1
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wytrwalosci i zdolnosciach organizacyjnych. To wlasnie ta jednostka - jak przed-
stawia ja J. Schumpeter - w potowie marzyciel, w potowie twardy realista, inicjuje
zmiane ekonomiczng (Kisch, 1979, s. 191). Tym samym dostrzega si¢ silne wskazy-
wanie na przewodzenie ekonomiczne. Ma ono z jednej strony kierowa¢ zasobami
(Srodkami produkcji) do nowych zastosowan. Réwnoczesnie ma za zadanie prze-
kona¢ do siebie bankiera, a nastepnie, za uzyskany kredyt, naby¢ srodki produk-
cji i zastosowac je w odpowiedni zdaniem przedsigbiorcy sposob. Poszukuje on
nowych kombinacji srodkéw produkeji w celu osiagniecia zysku (Glapinski, 2012,
s. 3-12). Jednoczesnie J. Schumpeter podkresla, ze istniejg trzy inne — jeszcze sil-
niejsze niz dazenie do zysku - podstawowe motywy, ktérymi kieruje si¢ przedsie-
biorca: marzenie i che¢ stworzenia wlasnego ,,prywatnego krolestwa” oraz pragnie-
nie zdobywania. W ten sposéb przedsiebiorca moze realizowa¢ swoja che¢ walki,
wspolzawodnictwa, okazywania swej wyzszo$ci nad innymi, zwyciezania dla same-
go zwyciezania oraz rado$¢ tworzenia, dokonania czegos, lub po prostu ¢wiczy¢
swa energie i pomystowos¢ (Glapinski, 2012, s. 3-12).

Rola i miejsce akcjonariuszy (przedsigbiorcow) w spotkach kapitalowych sa sil-
nie dyskutowane i opisywane w publikacjach naukowych jako rezultat poszukiwania
najlepszej z mozliwych metod polaczenia potencjatu przedsiebiorcy z ksztattowa-
niem potencjatu spotek. W literaturze przedmiotu, jak i w analizie praktyki biznesu
wyrozniamy dwie dominujgce orientacje w kryteriach generowania korzysci: orien-
tacja na akcjonariuszy (shareholder orientation) oraz na interesariuszy (stakeholder
orientation). M. Siems, stawiajac pytanie, czy akcjonariusz powinien by¢ aktywnym
inwestorem, czy wylacznie obserwatorem, podaje przyklady, ze na dojrzatym i du-
zym rynku (jak na przyklad w USA) akcjonariusz jest odbierany jako inwestor za-
angazowany w przedsiebiorstwo na poziomie dawcy kapitatu (typ capital providers).
Na dojrzatych rynkach znacznie rzadziej mozna dostrzec postawy typu co-entrepre-
neurs, charakteryzujace si¢ czynnym uczestnictwem akcjonariuszy w decyzjach ope-
racyjnych. Réznice pomigdzy modelami stakeholder a shareholder pokazat A. Kosklu
(2008), uwidoczniajac takie czynniki, jak efektywnos¢ organizacji i maksymaliza-
cji wartosci jako kluczowe dla akcjonariuszy, z kolei korzysci spoleczne i trwa-
to$¢ biznesu jako kluczowe dla interesariuszy. W literaturze przedmiotu znajduje-
my réwniez podzial akcjonariuszy na dwie kluczowe klasy: akcjonariusz o celach
strategicznych (strategic owners) oraz akcjonariusz majacy cele finansowe (financial
owners). Pierwsi z wymienionych zainteresowani s3 zréwnowazonym rozwojem fir-
my w dluzszym czasie. Dzialajg wedlug tradycyjnej formuly biznesu, ktérg mozna
uja¢ nastepujaco: Money — Goods - Money (Koziot, 2010, s. 263-272).

Poszukujac modelu akcjonariusza w spotkach kapitatowych, autor uznat za war-
tosciowe przeprowadzenie przegladu literatury w kontekscie katalogu cech mene-
dzerskich i osobowosciowych. W celu zbudowania modelu kompetencji menedzera

12
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badacze A. F. Marrelli, J. Tondor i M. A. Hogea zaproponowali, aby utworzy¢
tzw. wstepna liste kompetencji. Analiza literatury z zakresu kompetencji mene-
dzerskich oraz wywiady eksperckie pozwolily im utworzy¢ zbiér kryteriow, kto-
re zawieraja trzy elementy kompetencji menedzerskich: wiedze, umiejetnosci oraz
przyjmowane postawy. W pogladach McClellanda réwniez odnajdujemy zgodnos¢
ze wskazang koncepcja, zwraca on jednoczesnie uwage na powigzanie zidentyfiko-
wanych grup kryteriéw z poszczegélnymi zadaniami menedzera (Rytlewska, 2013,
s. 169-184). Na pierwsza ze sktadowych kompetencji - wiedze — sktadaja si¢ takie
elementy, jak: wyksztalcenie, znajomos¢ jezykéw obcych, staz pracy. Umiejetnosci
przejawiaja si¢ w efektywnym zarzadzaniu, wykorzystywaniu nabytej wiedzy do za-
rzadzania, filtracji informacji z otoczenia, rozwigzywaniu konfliktéw, zarzadzaniu
zespolem, delegowaniu uprawnien. Do postaw zalicza si¢ gotowos¢ zdobywania
nowej wiedzy, uczenia si¢ oraz doskonalenia, asertywno$¢, otwarto$¢ na innych lu-
dzi czy styl zarzadzania (Szczepanska-Woszczyna, 2014, s. 101-110).

Z kolei M. Jabtonski opisuje model rozwoju kompetencji menedzerskich, w kto-
rym gléwnymi skladowymi sa: do$wiadczenia menedzeréw, wiedza menedzerdw,
ich kompetencje oraz kompetencje organizacji. Zgodnie z przeprowadzong analiza
kompetencji menedzerskich do elementarnych kryteriow umiejetnosci menedzer-
skich mozemy zaliczy¢ umiejetnosci techniczne, przedsiebiorcze oraz umiejetno-
$ci sprzedazy. Do zdolnosci intelektualnych zaliczymy zdolnos¢ do opracowania
innowacji, transformacji odkry¢ naukowych w praktyczne zastosowania, zdolnosé¢
samodzielnego myslenia oraz wszechstronnos¢ (Jabtonski, 2006, s. 71-85).

Na podstawie bazy doswiadczen oraz przeprowadzonego przegladu dorobku ba-
daczy mozna wywnioskowac, ze rozwazania teoretyczne na temat kompetencji me-
nedzera nie w pelni odzwierciedlaja rzeczywistos¢. Badania nie pokazuja zfozonosci
podejscia, potrzeby zwigzania kilku skltadowych kompetencji, ktore w rzeczywisto-
$ci posiada menedzer. W pogladach J. Schumpetera odnajdujemy, ze bycie przed-
siebiorcg to funkcja specjalna, przywilej waskiej grupy ludzi, ktorzy posiadajg od-
powiednie cechy — wyzsze od normalnych zalety umystu i woli (Schumpeter, 1960).
Zdaniem J. Langrisha menedzer to osoba, od ktorej zalezy w 40% sukces przedsie-
biorstwa. Osobiste zaangazowanie w realizacje projektéw, innowacji, generowanie en-
tuzjazmu czy tworzenie nowych projektéw to wedlug J. Langrisha czynniki wplywa-
jace na posta¢ menedzera (Langrish i in., 1972). Jak zaznaczyt M. Jablonski, menedzer
posiadajacy te cechy tworzy modele biznesu, ktére charakteryzuje innowacyjnos¢.
Idac dalej, zauwaza, ze posiadana wiedza oraz umiejetnosci na stanowisku mene-
dzera nie gwarantuja sukcesu, jesli nie sg prawidtowo wykorzystywane. Jak twierdzi
A. Francik (1998), tzw. wiedza cicha jest jedna z tych kompetencji menedzera, kté-
re $wiadczg o jego niepowtarzalnosci. Z kolei R. Boyatzis oraz C. Woodruff podda-
li réwniez badaniom kompetencje menedzerskie, ktére wspomagaja innowacyjnos¢
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przedsigbiorstw (Woodruff, 1991, s. 30-33). Wyniki ich badan pokazaly, ze podstawa
dzialania menedzeréw jest wiedza na temat branzy przedsi¢biorstwa, wiedza z zakre-
su najnowszych trendéw w zarzadzaniu i organizacji oraz wiedza ekonomiczna. Za
najwazniejsza umiejetno$¢ menedzera uznano umiejetno$¢ podejmowania decyzji
i rozwigzywania probleméw oraz umiejetnosci interpersonalne. Do podstawowych
cech menedzera zaliczono: odpowiedzialno$¢, lojalnos¢ wobec firmy, systematycz-
nos¢ oraz solidnos¢ i dzialanie zespolowe (Szczepanska-Woszczyna, 2016). Z kolei
A. Zakrzewska-Bielawska zwraca uwage na atrybuty menedzeréw zaréwno matych,
jak i $rednich przedsigbiorstw. Zdaniem autorki do najwazniejszych cech menedze-
ra malego przedsiebiorstwa naleza: zaangazowanie, pragnienie osiagnie¢, ped do roz-
woju i zdolnos$¢ do poswiecen, popyt rynkowy na oferowany produkt lub ustuge oraz
kompetencje kierownicze, indywidualne predyspozycje psychofizyczne czy osobo-
wos¢ (Zakrzewska-Bielawska, 2009, s. 539-549). Do atrybutéw menedzera w sekto-
rze MSP zdaniem licznych specjalistéw, w tym A. Zakrzewskiej-Bielawskiej, naleza:
wysokie kwalifikacje zawodowe, wiedza psychologiczna i zdolnosci organizatorskie,
umiejetno$¢ komunikowania si¢ z ludZmi i rozumienia ludzi, uznanie dla ich poczu-
cia wartosci i osobistego znaczenia, poczucie odpowiedzialnosci spolecznej i zmyst
pracy zespolowej, stwarzanie pozytywnej motywacji do pracy i dbanie o wlasciwg at-
mosfere pracy, dbalos¢ o wspodlne interesy, poczucie wspolnoty przy rozwigzywaniu
problemoéw, umiejetnos¢ kalkulacji i analizowania poziomu ryzyka (ryzyko antycy-
powane i kontrolowane). Réwnoczes$nie wskazuje si¢ na kolejne atrybuty, jak: poszu-
kiwanie szans i szybkie reagowanie na pojawiajace si¢ okazje, cierpliwos¢, wytrwa-
to$¢ 1 updr w dazeniu do osiggania wytyczonych celow (Zakrzewska-Bielawska, 2009,
s. 539-549). Autorka szczegdlnie podkresla takie cechy, jak: wigor, odpowiedzialnos¢,
inicjatywa oraz wytrwalo$¢ menedzera. Menedzer-wtasciciel powinien petnic¢ jedno-
cze$nie dwie role: szefa oraz przywddcy, co pozwoli jego pracownikom na postepo-
wanie zgodnie z poleceniami menedzera (Zakrzewska-Bielawska, 2009, s. 539-549).
Wyniki badan przeprowadzonych przez A. Zakrzewska-Bielawska wykazaly, ze mene-
dzerowie-wlasciciele s3 osobami ambitnymi, pelnymi zapalu do pracy, pewnymi sie-
bie. Menedzerowie w tej grupie posiadaja réwniez umiejetnosci komunikowania si¢
z ludzmi, s stanowczy, uparci i zdolni do podejmowania ryzyka. Badacze wskazuja
réwniez na znaczenie intuicji w kontekscie skutecznosci podejmowania decyzji. Jak
zauwaza S. Staniczyk, istotg intuicji jest irracjonalnoé¢, za$ decyzje o intuicyjnym cha-
rakterze to decyzje podejmowane szybko i spontanicznie. Cechy tych decyzji sg bar-
dzo przydatnymi cechami menedzera w okresie niepewnej sytuacji przedsigbiorstwa
bedacego w fazie ryzyka (Stanczyk, 2013, s. 5-14). Przykladem firm, ktére osiagnety
sukces, bazujac na niej, podejmujac szybkie decyzje, sa m.in. Apple czy Google.

W poszukiwaniu uniwersalnego podejscia do oceny przedsiebiorcéw (mene-
dzeréw) wartos$ciowe jest podejscie poprzez pomiar ich potencjatu osobowego.

14



11, Znaczenie akcjonariusza w spotce kapitatowe;

Z jednej strony moze ono uwzglednia¢, wskazywane licznie w literaturze przed-
miotu, cechy menedzeréw (co wykazal powyzszy przeglad pogladéw badaczy),
a z drugiej strony stwarza mozliwosci uniwersalnego pomiaru (i analizy poréw-
nawczej dla badanych przypadkéw). Na podstawie pogladéw badaczy, takich jak:
E. Chell, A. Elaini, G. Martin, H. Staines, A. Rakowska, D. Turner, M. Crowford,
A. Sitko-Lutek, mozna przyja¢, ze o potencjale przedsiebiorcy decyduja: wiedza
przedsiebiorcy, umiejetnosci przedsigbiorcy, cechy osobowosci przedsigbiorcy
(Stanczyk, 2013, s. 5-14). Te sktadowe majg istotny wplyw na poziom potencja-
tu przedsiebiorcy. Jednoczesnie wysoki potencjal przedsiebiorcy pozwala na osia-
ganie wysokiej efektywnosci podejmowanych przez niego dziatan (Boyatzis, 1982,
s. 21). Aby podda¢ badaniom wiedze¢ oraz umiejetnosci przedsiebiorcy, nalezy
wzig¢ pod uwage jego wiedze ogdlna, pozwalajaca mu na efektywne zarzadzanie
przedsigbiorstwem. To wiedza z zakresu planowania — wyznaczania celéw orga-
nizacji, organizowania, nawigzywania i utrzymywania relacji z ludzmi, oraz wie-
dza o otoczeniu i powigzaniach w przedsigbiorstwie wraz z wiedzg specjalistyczna,
pozwalajaca przedsigbiorcy na podejmowanie decyzji w taki sposob, aby osiagnat
korzysci. Jak wskazuje I. M. Kirzner, dotyczy ona znajomosci dziedziny, w ktorej
odnajduje si¢ przedsiebiorca. Jezeli za$ chodzi o cechy osobowosci przedsiebiorcy,
badacz wskazuje na znaczenie takich czynnikéw, jak nastawienie do zmian, kre-
atywnos¢ oraz dazenie przedsiebiorcy do sukcesu (Kirzner, 1973, s. 19). Jak zauwa-
za J. Karpacz, zarzadzajacy matymi oraz $rednimi przedsiebiorstwami swojg wie-
dze uzyskuja poprzez doswiadczenie, ktore zdobywaja w codziennych relacjach
(Karpacz, 2011, s. 111-127). Potencjal przedsiebiorcy to réwniez jego cechy oso-
bowosci. Definicyjne ujecie pojecia osobowosci to zbiér wrodzonych oraz naby-
tych cech psychicznych cztowieka, ktore wplywaja na sposob jego dzialania (Reber,
2000, s. 466). Cechy osobowosci to z definicji cechy charakterystyczne wyjasnia-
jace zachowania cztowieka. To stymulanty lub cechy ograniczajace przedsigbior-
ce w dzialaniu w zadanych mu rolach, a wigc istotna grupa, wplywajaca na rozwdj
oraz dziatania malych i srednich przedsi¢biorstw. Do komponentéw cech osobo-
wosci przedsigbiorcy badacze zaliczaja: dazenie przedsigbiorcy do sukcesu, nasta-
wienie przedsigbiorcy do zmian oraz jego kreatywnos¢.

Kolejng z podjetych przez autora préb zrozumienia modelu akcjonariusza byt
przeglad charakterystyki akcjonariusza w kontekscie realizowanych rél menedzer-
skich. Z teoretycznego punktu widzenia menedzer jest osoba realizujaca proces za-
rzadzania poprzez spelnianie funkcji kierowniczych, planowanie i kontrolowanie
oraz podejmowanie decyzji (Zbichorski, 1997, s. 7). Upraszczajac, mozna powiedzie¢,
ze praca menedzeréw sprowadza si¢ do: podejmowania decyzji, kierowania zespo-
fami ludzkimi, stalego doskonalenia i dopasowywania organizacji do zmian zacho-
dzacych w otoczeniu (Nogalski, Sniadecki, 2001, s. 81). H. Mintzberg, prowadzac

15



1. Rola akcjonariuszy w spotce kapitatowe] w $wietle dtugoterminowej zdolnosci...

w latach 70. badania amerykanskich menedzeréw, ktdrzy cieszyli sie¢ dobra opinig
swoich przetozonych, wyréznit trzy grupy rdl, ktére najczesciej pelnia menedzero-
wie: role interpersonalne, role informacyjne oraz role decyzyjne (Mintzberg, 1973).
W ramach roli interpersonalnej menedzer jako reprezentant spéiki realizuje zadania
reprezentacyjne (ceremonialne), jako przywodca oddziatuje na pracownikéw (mo-
tywacja, inspiracja), zas jako lacznik utrzymuje relacje pomiedzy swiatem zewnetrz-
nym (otoczenie biznesowe) a wewnetrznym (przedsiebiorstwo). W ramach roli in-
formacyjnej menedzer poszukuje wartosciowych informacji dla przedsiebiorstwa,
dostarcza je decydentom, a gdy zachodzi potrzeba pelni funkcje rzecznika przedsie-
biorstwa. Z kolei w rolach decyzyjnych menedzer wykazuje instynkt przedsigbiorcy
(poszukujac szans, wprowadzajac zmiany), rozdziela zasoby, aby skutecznie realizo-
wac cele, jednoczesnie usprawniajac struktury organizacji, oraz petni funkcje roz-
jemcze i negocjacyjne. Zdaniem P. E. Druckera role odgrywane przez menedzeréw
zmieniajg si¢, a w zwigzku z tym zmieniaja sie tez zZrédla motywacji i zadowolenia
z pracy. Z badan wynika, ze sposdb odgrywania roli przez menedzera w organizacji
zalezy od: cech osobowos$ciowych, posiadanych uprawnien i umiejetnosci, stylu kie-
rowania, statusu spofecznego czy tolerancji (Drucker, 1994, s. 154).

Na zréznicowanie r6l menedzeréw wskazuja réwniez polscy badacze. Jak poda-
je A. K. Kozminski, prace menedzeréw rozpatruje sie najczesciej poprzez pryzmat
realizowanych funkgcji kierowniczych, wéréd ktérych mozna wyrézni¢ dwie gru-
py: funkcje wewnetrzne, zwigzane z dziatalnoscig kierownicza w ramach zespotu,
oraz funkcje zewnetrzne, zwiazane z zadaniami pelnionymi przez dzialalnos¢ kie-
rowniczg poza zespotem (Lachiewicz, 1994, s. 10). Kozminski zwraca uwage, ze
przedsigbiorstwem zarzadza swoista ekipa, ktorej przewodzi naczelny szef. W lite-
raturze akcentuje sie, ze kierowanie zespolami pracowniczymi wymaga znacznej
aktywnosci i przedsigbiorczosci w dzialaniu, co prowadzi do przekonania, ze pra-
ca kierownicza zwigzana jest ze specyficznymi predyspozycjami osobowosciowy-
mi, talentem i kwalifikacjami zawodowymi. Jednoczesnie praca kierownicza cha-
rakteryzuje si¢ znaczng ztozonoscig wykonywanych czynnosci, zmiennoscia ich
przebiegu i trudnoscig zaprogramowania (Lachiewicz, 1994, s. 8).

Obserwacja praktyki gospodarczej w kontekscie zachowan menedzerskich
i wlascicielskich w spotkach sektora IT i przeprowadzony przeglad literatury kon-
sultingowej wskazuja na istotnos¢ uwzglednienia przyjmowanych przez akcjona-
riuszy rol w podziale na okresy ich realizacji. Idac tym tropem, zaobserwowano
potencjalny wplyw pojawienia si¢ nowego scenariusza biznesowego jako czynnika
implikujacego zmiang roli (czgsto w krétkim lub $rednim horyzoncie czasowym).
W literaturze przedmiotu oraz w wywiadach z przedstawicielami sektora IT moz-
na dostrzec generatory (wyzwalacze) takich scenariuszy biznesowych, jak: kry-
zys finansowy, negocjacje kluczowych (przelomowych) kontraktéw, przewodzenie
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istotnym zmianom w przedsigbiorstwie czy odzyskanie reputacji. Zarzadzanie
przedsigbiorstwem w krotkim horyzoncie czasowym w ocenie autora nosi zna-
miona definicji zarzadzania krotkookresowego (interim manager). W ocenie auto-
ra, bazujacego na zebranych opiniach grupy ekspertéw uczestniczacych w procesie
badawczym przedmiotowej monografii, takie podejscie jest jednym z mozliwych
rozwigzan, w wigkszosci stanowigcych alternatywe dla przekazania okreslonej roli
i nowych zadan jednemu z akcjonariuszy (dotyczy spétek przynaleznych do grupy
matych i §rednich przedsiebiorstw). W konsekwencji analiza krotkookresowej roli
akcjonariusza w spdlce moze by¢ realizowana w sposéb tozsamy z koncepcja za-
rzadzania czasowego. Jednoczesnie o istotno$ci powierzania rél interim menedze-
réw w sektorze IT $wiadczy badanie przeprowadzone przez SIM (Stowarzyszenie
Interim Managers), gdzie sektor IT jest drugim pod wzgledem czestotliwosci an-
gazowania Interim Manager. Za kluczowy powdd zastosowania zarzadzania cza-
sowego przedsiebiorstwa podaja brakujace kompetencje, zmiang organizacyjna
oraz restrukturyzacje, stanowigce lacznie ponad 60% przypadkow. Z kolei w ka-
tegorii wielkosci przedsiebiorstw to te liczace do 250 pracownikéw stanowily 55%
wszystkich przypadkéw wykorzystania koncepcji zarzadzania czasowego, co uza-
sadnia tak wysoka pozycji sektora IT, w zdecydowanej wigkszosci nalezacego do
grupy MSP. W podobnym tonie wypowiada sie H. Dzwigol, jednoczesnie podkre-
slajac, ze zarzadzanie czasowe to rozwigzanie, po ktdre siega si¢ w sytuacjach kry-
zysowych, wymagajacych bardzo trudnych decyzji, zwigzanych gléwnie z restruk-
turyzacja przedsiebiorstwa (Dzwigol, 2018, s. 65-72). Réwnoczesnie, jak podaje
A. Baczynska, w trudnych scenariuszach biznesowych silniej dostrzega sie réznice
pomiedzy postawami menedzerskimi a przywdédczymi.

Przeglad literatury przedmiotu wskazuje na znaczenie okreslonych umiejet-
nosci, doswiadczen czy cech osobowych menedzera, akcjonariusza, ktére moga
przyczynic si¢ do podejmowania lepszych decyzji. Badaczka A. Kozak, wskazujac
na dojrzalo$¢ menedzerska, stwierdza, ze dojrzalego menedzera okredla si¢ jako
osobe, ktora przede wszystkim jest dojrzalym czltowiekiem (Kozak, 2011, s. 21).
To osoba realizujaca skutecznie postawione wczesniej cele, czynigca to z deter-
minacja. Dojrzaly menedzer to réwniez osoba z poczuciem wlasnej tozsamosci,
za pomoca ktdrej (wzbogaconej sila potencjalu intelektualnego menedzera) jest
w stanie dobrze zarzadza¢ zespolem i realizowa¢ zatozone cele. Dojrzalego mene-
dzera powinna rowniez cechowa¢ zdrowa osobowo$¢, ktéra zostata opisana w pu-
blikacji R. E. Frankena jako osobowo$¢ jednorodna, obiektywna w stosunku do
wlasnej osoby, aktywnie dziatajaca w otoczeniu, w ktérym si¢ znajduje (Franken,
2012, s. 200). Menedzer o zdrowej osobowosci to osoba pewna siebie, przewidy-
walna. Badacz J. Zamorski dokonal przegladu kryteriéw dojrzalej osobowosci me-
nedzera, w ktorej sktad wchodza m.in.: otwartos¢ na zdobywanie doswiadczenia,
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brak obronnego nastawienia, $wiadomos¢, ktéra cechuje doktadnos¢ oraz jasnosé,
bezwarunkowe poczucie wlasnej wartosci w sposéb autonomiczny (nie reaktyw-
ny), harmonijne relacje z innymi osobami, ukierunkowanie bardziej na intuicje
anizeli na wnioskowanie, wybor doswiadczen pozwalajacych sie rozwija¢ w przy-
szlosci, elastycznos¢, umiejetnos¢ korekty nastawien (Zamorski, 2003). Zdaniem
G. Allporta (1988) dojrzalos¢ to przejawianie ciekawosci $wiata. Menedzera o tej
cesze charakteryzuje otwarto$¢ na nowe do$wiadczenia. Niedojrzalo$¢ zas cechuje
bronienie przez menedzera tylko wlasnych pomystéw, dominacje logiki ,,ja mam
racje”. Dojrzaly menedzer jest w stanie precyzowac odlegle plany na przysztosé
oraz skutecznie do nich dazy¢. To za$ jest istotne w obszarze biznesu. Jak zauwa-
za ]. Kowal, dojrzalo$¢ przejawia si¢ rowniez w tym, jakie menedzer buduje rela-
cje z osobami ze swojego otoczenia. Relacje skupiajace si¢ na szanowaniu odmien-
nosci wspotpracownikow, zawieranie bliskich, cieplych relacji, traktowanie kazdej
osoby jako wartosciowego i wyjatkowego cztowieka oraz zaangazowanie w budo-
wanie glebokich relacji to cechy dojrzalego menedzera. Bardzo waznym aspektem
dojrzatosci menedzerskiej jest stabilnos¢ emocjonalna. Odpornos$¢ na stresowe sy-
tuacje oraz ich akceptacja, akceptacja samego siebie, wyrazanie uczu¢ bez obawy
osadu to cechy pozwalajace na budowanie bezpieczenstwa w zarzadzanym przez
menedzera zespole (Kozak, 2011, s. 129).

Réwnoczesnie literatura przedmiotu licznie wskazuje na znaczenie marki oso-
bistej jako istotnej kompetencji menedzerskiej. Idac za propozycja rozumienia
marki przez L. de Chernatonyego, za marke osobista mozna uzna¢ mozliwa do
zidentyfikowania osobe reprezentujaca trwale wartosci, uznawane przez odbiorce
za te, ktore w najwyzszym stopniu zaspokajaja jego potrzeby. W tym ujeciu istot-
na jest mozliwoé¢ zidentyfikowania konkretnej marki osobistej oraz wartosci, kto-
re s3 cenne z punktu widzenia odbiorcy marki (de Chernatony, 2003). Rozwazania
na temat marki osobistej przesuwajg si¢ w strong¢ okreslonej kategorii myslenia
o jednostce. Wspomniany juz T. Peters przyjal za punkt wyjscia stan, w ktérym
kazda jednostka posiada marke osobista. Oczywiscie nie kazdy §wiadomie, kon-
sekwentnie i efektywnie nig zarzadza (Rampersad, 2010). Dla zrozumienia isto-
ty pojecia marki i wagi jej budowania mozna postuzy¢ sie rozréznieniem sfor-
mulowanym przez P. Montoye i T. Vandeheya (2009). Marka osobista moze by¢
postrzegana nie tylko jako sposdb promowania si¢ 0sob pelnigcych role publicz-
ne (politykdw, artystow, celebrytéw), ale rowniez jako istotny skladnik wartosci
niematerialnej przedsigbiorstwa, jezeli marke osobistg jednostki (personal bran-
ding) mozna bezposrednio odnie$¢ do marki przedsigbiorstwa (wlasnego — mar-
ka osobista przedsigbiorcy, obcego — marka osobista pracownika). Z punktu wi-
dzenia zarzadzania marka to jeden z najwazniejszych niematerialnych zasobow,
czesto decydujacy o konkurencyjnosci i mozliwosciach rozwoju przedsiebiorstwa.
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1.2. Akcjonariusze w kreacji wartosci przedsiebiorstwa

Poniewaz od wielu lat w zarzadzaniu marka dominuje tzw. branding korporacyjny,
ktéry wymaga zaangazowania w jej budowanie wszystkich cztonkéw, mozna po-
wiedzie¢, ze organizacje potrzebujg markowych pracownikoéw, czyli osob legitymu-
jacych sie silng marka osobistg (Kotler, 2003, s. 14).

W literaturze przedmiotu dostrzega si¢ podnoszenie zagadnienia relacji mar-
ki osobistej akcjonariusza (w szczegdlnosci na stanowisku prezesa/CEO) i warto-
$ci przedsigbiorstwa. Szczegdlnym obszarem zainteresowania badaczy oraz kon-
sultantéw z firm konsultingowych jest relacja wzajemnego oddziatywania marki
osobistej prezesa (w szczegdlnym przypadku akcjonariusza) na wartos$¢ przedsie-
biorstwa. Za kluczowe obszary analizy sily marki osobistej prezesa wskazuje sie:
autentyczno$¢, odwage w podejmowaniu ryzyka, spdjnos¢ wizji i stylu zarzadza-
nia, zgodnos$¢ deklarowanych z przestrzeganymi warto$ciami, skuteczno$¢ w ko-
munikacji z interesariuszami.

1.2. Akcjonariusze w kreacji wartosci przedsigbiorstwa

Idac za pogladami R. Carlssona (2001, s. 175), odnajdujemy, Ze unikalnym zada-
niem dla akcjonariuszy jest aktywne wspieranie kreacji wartosci (value-creating
owner). Takie podejscie moze stanowi¢ swoisty obowiazek akcjonariuszy jako ak-
tywnych uczestnikéw zycia gospodarczego i spotecznego. Za A. Mitek determi-
nanty rozwoju przedsigbiorstwa dzielimy na:

- czynniki zewnetrzne, do ktérych zaliczamy m.in. otoczenie migdzynarodo-
we (globalizacje gospodarki, liberalizacje rynkéw), otoczenie krajowe (po-
ziom wzrostu gospodarczego, innowacyjnos$¢ gospodarki) oraz otoczenie
lokalne (ztozone z czynnikéw sektorowych);

- czynniki wewnetrzne, do ktérych zaliczamy potencjat konkurencyjny (m.in.
zasoby materialne, niematerialne, konkurencyjno$¢ produktow i ustug)
(Mitek, Miciuta, 2012, s. 53-66).

W ocenie autora uprawnione jest zaloZenie, ze na polskim rynku nie wystepu-
ja podmioty zdolne do ksztaltowania czynnikéw zewnetrznych (w ujeciu miedzy-
narodowym), za$ w ujeciu krajowym jest to mozliwe poprzez dziatania w ramach
stowarzyszen branzowych oraz grup przedsigbiorcéw, co moze budowac obszary
do zadan wypelnianych przez akcjonariusza. Najwiekszy udzial majg akcjonariusze
w obszarze czynnikéw wewnetrznych, ktore bezposrednio wplywaja na konkuren-
cyjnos$¢ przedsigbiorstwa. Na skutecznos¢ tych dzialan mogg mie¢ wpltyw czynniki
ksztaltujace potencjal akcjonariusza (lub grupy akcjonariuszy), a w szczegélnosci
wskazane przez ]. Karpacza, takie jak ich wiedza, umiejetnosci oraz czynniki oso-
biste (Karpacz, 2011, s. 111). Podejscie prorozwojowe przedsiebiorstwa, licznie opi-
sywane w literaturze, realizowane poprzez poszukiwanie przewagi konkurencyjnej
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badz podejmowanie wyzszego niz konkurenci ryzyka w realizacji strategii czy zmian
modeli biznesu, sklania do poszukiwania sity i kierunkéw wptywu akcjonariuszy na
ksztaltowanie i wspieranie takich wybordw strategicznych. Jak wskazali S. Hecking
i M. A. Tarrazon Rodon (2002, s. 35-42), mozliwa jest identyfikacja kilku kluczo-
wych determinant i ich wpltywu na poziom orientacji akcjonariusza w kontekscie
wspierania rozwoju i kreacji wartosci przedsigbiorstwa (shareholder value orien-
tation). Wérdd czynnikéw bezposrednio zwigzanych z decyzjami czy postawami
akcjonariuszy wymieniajg: umiarkowang polityke dywidendowg ukierunkowang
na potrzeby inwestycyjne przedsigbiorstwa, gotowos¢ do ponoszenia dlugookreso-
wych inwestycji zmierzajacych do budowania elementu przewagi konkurencyjnej
lub dopasowania do wymagan rynku (co w ocenie autora wymusza cierpliwg po-
stawe akcjonariuszy w oczekiwaniu na rezultaty, a jednoczesnie zmniejsza krotko-
i $redniookresowe korzysci z posiadania praw wlasnosci). Rdwnoczesnie wskazuja
na takie postawy i umiejetnosci, jak: elastyczno$¢ w podejsciu do dlugotermino-
wych projektow i inwestycji, otwarto$¢ na podejmowanie ryzyka (czesto wyzszego
niz konkurenci), budowanie i wspieranie (motywowanie) potencjatu wspotpracow-
nikéw, dostrzeganie szans w synergiach pomiedzy przedsigbiorstwami, realizowa-
nych poprzez partnerstwa czy inwestycje kapitalowe.

Warto przytoczy¢ réwniez zaproponowane przez R. Carlssona podejscie ksztal-
towania relacji akcjonariusz a warto$¢ przedsiebiorstwa poprzez poziom otwar-
tosci na ryzyko. Wychodzac z zalozenia, ze Zzrédlem rozwoju przedsiebiorstw
jest cykliczna odnowa strategiczna, a jest ona realizowana przez podejmowanie
adekwatnego ryzyka przez akcjonariuszy, wskazuje on, ze zagadnienie otwarto-
$ci na ryzyko przez akcjonariuszy jest istotne w ksztaltowaniu relacji akcjona-
riusze a zdolno$¢ przedsiebiorstwa do kreacji swojej wartosci. W konsekwencji
R. Carlsson (2001, s. 209) proponuje cztery kluczowe obszary kompetencji akcjo-
nariusza: zarzadzanie ryzykiem biznesowym, holistyczne rozumienie zasad i regut
biznesowych (okreslone jako metamanagement), umiejetnos¢ ksztattowania wizji
oraz rozpoznawalnos¢ (marka osobista).

W toku rozwazan nad rolg akcjonariusza w kreacji wartosci, autor dokonat
przegladu obserwacji badawczych w kontekscie jego wpltywu na ksztaltowanie
kultury organizacyjnej, sity i znaczenia przywddztwa w spotce czy zachowania
mentalnosci zatozyciela w wyborach spotki.

Pojecie kultury organizacyjnej stanowi nieodtaczny element zarzadzania przed-
siebiorstwem, co znajduje potwierdzenie w licznych publikacjach naukowych oraz
prasie konsultingowej, gdzie kultura organizacyjna jest wskazywana jako element
réznicujacy przedsiebiorstwa i stwarzajacy mozliwosci dla kreacji jego wartos$ci
(Szmurlo, s. 368). Tym samym zwraca uwagg, ze przedsigebiorstwa danej bran-
zy, mimo wytwarzania podobnych produktéw i ustug, moga — poprzez wilasciwie
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uksztaltowang kulture organizacyjng — rézni¢ si¢ podejsciem do klienta, jakoscia
wytwarzanych débr, prezentowanymi postawami pracownikow, relacjami z otocze-
niem biznesowym czy zdolnoscig do odnowy strategicznej. Wlasne zasady umoz-
liwiajg wyrdznienie sie z otoczenia, co mozna wykorzysta¢ dla osiggania zyskow.
R. Kilmann twierdzi, ze kultura organizacyjna jest czgsto nazywana ,,autonomicz-
nym systemem nerwowym organizacji’ (Kilmann, Saxton, Serpa, 1985, s. 123).
Z kolei jak podaje G. Aniszewska, zroédla tworzace kulture organizacyjng zaczyna-
ja swoj bieg w trzech punktach: w otoczeniu, w organizacji oraz w jej uczestnikach.
Otoczenie zalezne jest od takich zmiennych, jak na przyklad: zmienne spotecz-
no-kulturowe, zmienne ekonomiczne, regulacje prawne i trendy technologiczne
(Aniszewska, Gielnicka, 1999, s. 44). Wedtug L. Jablonowskiej i G. Mysliwiec kul-
tura organizacyjna przedsigbiorstwa to wszelkie zachowania pracownikow, ktore
zwigzane s3 z wykonywang praca, rozwigzywaniem probleméw oraz konfliktow
(Jablonowska, Mysliwiec, 2006, s. 11-12). Wedtug W. Banki kultura organizacyj-
na to metoda uporzadkowanych zachowan i postaw pracownikéw w stosunku do
strategii przedsi¢biorstwa oraz do celdw, jakie objela, a takze do ogdlnych zacho-
wan przyjetych w firmie wobec $rodowiska wewnetrznego i zewnetrznego. Scilej
rzecz ujmujac, kultura to wspottworzenie strategii i misji przedsiebiorstwa opar-
tych na takich samych przekonaniach, jak i sposobach dazenia do nich (Barika,
2011, s. 119-120). Wedlug A. Szmurlo kultura organizacyjna w przedsigbiorstwie
pelni dwie funkcje: zewnetrzng i wewnetrzna. Funkcje zewnetrzne zawierajg pro-
blemy zwigzane z realizacja obranych przez firme celéw. Dzigki kulturze przedsie-
biorstwo posiada swoja osobowos¢, co je wyréznia. Funkcja wewnetrzna odpowia-
da za integracje, wspolprace, zgranie oraz jednos¢ pracownikow.

W tym kontekscie mozna dostrzec zadania, jakie maja do wykonania akcjo-
nariusze, ktorzy jako pierwsi, zgodnie ze swoimi przekonaniami, pomystem biz-
nesowym oraz mozliwosciami realizacji, ksztaltuja podstawowe zasady kultury
organizacyjnej, pozwalajace na zbudowanie - zgodnie z ich zamystem i celem -
skutecznych mechanizméw kreacji warto$ci przedsigbiorstwa w diugim horyzon-
cie czasowym. Z obserwacji rynku wynika, Ze istotng wspolna cecha nowo po-
wstalych przedsigbiorstw nastawionych na dlugoterminowy rozwdj jest odwazna
misja, awersja do biurokracji oraz obsesja na punkcie obstugi klienta. Znajduje
to potwierdzenie w badaniach C. Zooka iJ. Allena, ktérzy zdefiniowali pojecie
mentalnosci zalozyciela, opisujac te cechy akcjonariusza-zalozyciela, ktére pro-
mowane i kultywowane w przedsiebiorstwie maja istotny wplyw na zachowanie
dynamiki i zwinnosci przedsigbiorstwa, ksztaltujac trwale jego kulture i przyczy-
niajac si¢ do zachowania zdolnosci do cyklicznej odnowy strategicznej — co sprzy-
ja dlugoterminowej skutecznosci kreacji wartosci (Zook, Allen, 2017). Idac tym
nurtem, mozna zatem dostrzec, Ze mentalno$¢ zalozyciela w przedsiebiorstwie jest
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rozwinieciem przyjetych przez zalozycieli koncepcji dla kultury organizacyjnej
i tym samym stanowi istotny obszar wplywu akcjonariuszy, a w szczegélnosci za-
tozycieli, na przedsigbiorstwo w kontekscie jego zdolnosci do zachowania efektyw-
nosci, ktora sprzyja budowie zdolnosci do kreacji wartosci przedsigbiorstwa. Na
podstawie powyzszego, uproszczonego przegladu definicyjnego kultury organiza-
cyjnej, warto$ciowe jest dostrzezenie roli, jaka wlasciciele, zalozyciele oraz akcjo-
nariusze moga i powinni pelni¢ w jej tworzeniu, ewolucji i nadzorze. Zaniechanie
w tym obszarze, bez wzgledu na etap rozwoju przedsiebiorstwa, moze mie¢ istot-
ny wplyw na codzienne wybory przedsigbiorstwa, a w konsekwencji zmniejszenie
szans na kreacje wartosci w dtugim horyzoncie czasowym.

Sposrod wielu pogladow zgodnych z powyzszym wywodem logicznym, wart
wskazania jest ten prezentowany przez A. Podyme-Milczarek (CEO, Pramerica
od 2015 r.), ktora wskazuje, ze zarzadzanie poprzez wartosci staje si¢ coraz cze-
$ciej popularnym sposobem zarzadzania przedsigbiorstwami myslacymi dlugofalo-
wo, z przewaga podejscia relacyjnego nad oportunistycznym (Podyma, 2017). Taka
koncepcja prowadzi do tezy, ze wartosci realizowane w przedsigbiorstwie powoduja
wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Wskazuje takze, ze zarzadzanie wartosciami musi
przebiega¢ rownoczesnie w trzech perspektywach: lidera-menedzera, osobistych
warto$ci oraz zespolu (wspolpracownicy). Skuteczno$¢ takiego podejscia jest sil-
nie zalezna zaré6wno od przestrzegania uzgodnionych (i wypracowanych) wartosci,
jak i identyfikacji z nimi (w postawach i wyborach), tym samym stanowi istotng site
wplywu na swoje bezposrednie otoczenie wspdtpracownikow, wskazujac, co wyzna-
wane wartosci oznaczaja na kazdym stanowisku pracy i miejscu w procesie bizneso-
wym. W konsekwencji mozna dostrzec, jak wysoki jest poziom odpowiedzialnosci
menedzeréw-lideréw. Przestrzeganie przez nich kluczowych wartosci i ukierunko-
wanie myslenia na diugi horyzont zamiast na krétkookresowe korzysci bedzie przy-
czyniac si¢ do dlugofalowego dziatania przedsigbiorstwa, bardziej odpornego na za-
ki6cenia rynku niz te, w ktérych takie spojrzenie nie jest dominujace.

Z kolei zagadnienie przywodztwa znajduje szerokie rozpoznanie w literaturze
naukowej, zaréwno w zakresie nauk o zarzadzaniu, jak i innych dziedzin nauk spo-
tecznych. A. Baczynska w swoich publikacjach dotyczacych przywddztwa wskazu-
je na interdyscyplinarne ujecie zagadnienia przywddztwa, obejmujace zdobycze
naukowe z przedmiotu zarzadzania, ekonomii, psychologii, socjologii czy filozofii.
Nie bez znaczenia jest rowniez dostrzezenie zmian, jakie zachodza na polach tech-
nologii, rynku, spoleczenstwa czy polityki, ksztaltujac jednocze$nie nowe ocze-
kiwania wobec przywodztwa przedsigbiorcow i menedzeréw. Literatura przed-
miotu wskazuje réwniez, ze w nowoczesnych organizacjach mamy do czynienia
z faczeniem rél menedzera dbajacego o operacje oraz przywddcy ksztaltujacego
przyszlos¢ w proporcjach uzaleznionych od kontekstu (Baczynska, 2018, s. 112).
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W ocenie autora powyzszy poglad nawigzuje do modeli ksztaltowania przewa-
gi konkurencyjnej bazujacej na podejsciu wykorzystujacym odnowe strategiczna
oraz poszukiwania efektywnosci operacyjnej. Przeprowadzona analiza zrodel kon-
kurencyjnosci, stanowiaca rozpoznanie literaturowe w ramach niniejszej mono-
grafii, skfania do wnioskéw, ze w przypadku podejscia z zastosowaniem odnowy
strategicznej, kompetencja przywddcy zyskuje na znaczeniu z uwagi na charak-
ter wyzwan, ktére wymagaja budowania zaangazowania uczestnikéw poprzez za-
ufanie do wizji lidera. Z kolei w przedsigbiorstwach, gdzie zastosowano podejscie
koncentracji na wysokiej efektywnosci proceséw, znaczenie podejscia zarzadza-
nia operacyjnego, silnie tozsame z kompetencjami menedzerskimi, jest istotniej-
sze w kontekscie stawianych celow biznesowych.

Umiejscowienie przedmiotu badan w sektorze IT (przynaleznego do sektorow
nowych technologii, a tym samym utozsamianego z poszukiwaniem innowacji,
nowych metod rozwigzywania problemoéw), sklania do pogladu, Ze menedzerowie
aktywnie dzialajacy w tym sektorze muszg umie¢ Iaczy¢ kompetencyjny model
menedzera z modelem przywodcy. Jak podaje J. Hawkins oraz podazajacy za nim
kolejni badacze, kazdy menedzer powinien posiada¢ kompetencje przywoddcze,
czujac odpowiedzialno$¢ za powierzone mu obszary (Hawkins, 2000). Jak wska-
zuje przeglad literatury, wiele organizacji przeznacza wysokie naklady finansowe
na uruchomienie programoéw rozwoju przywodztwa w spolce dla swoich pracow-
nikéw. Te majg za zadanie ,wypracowa¢” w osobach na stanowiskach menedzerow
przywddcze kompetencje (Fleishmann, Cleveland, Cohen, 2003).

Przygladajac si¢ blizej codziennym aktywnosciom akcjonariuszy, autor do-
strzega znaczenie posiadania umiejetnosci przywddczych jako jednego z kluczo-
wych narzedzi zarzadzania zmiang, ktdra jest silnie zwigzana nie tylko z kryzysami
w przedsigbiorstwie, ale i z przeprowadzaniem ciagglych proceséw odnowy i zdo-
bywania zaufania wspélpracownikow.

Idac dalej w poszukiwaniu obszaréw wplywu akcjonariuszy na ksztaltowanie
potencjalu spoétek kapitatowych, wartosciowe jest zidentyfikowanie tych atrybutéw
przypisywanych akcjonariuszom, ktére — implementowane w ramach kultury orga-
nizacyjnej - pozwalaja spétkom nie tylko trwa¢, ale i ciagle odnawia¢ swoja pasje.

Jak podaje K. Obl1dj (2016, s. 25), pasja to zapal, to che¢ gry, to robienie cze-
go$ dla samej przyjemnosci. Dlatego pasja motywuje i zobowiazuje. Jest niezbed-
na przedsigbiorcom, gdy startuja od zera, ale jest takze potrzebnym elementem
wygrywajacych strategii dzialajacych juz firm. W obu przypadkach pasja oznacza
gotowos$¢ rzucenia rynkowi wyzwania w drodze ataku na lidera rynkowego, za-
oferowania nowego produktu lub ustugi, stworzenia nowego rynku, zbudowania
nowego modelu biznesowego albo po prostu wzrostu i rozwoju firmy. Idac da-
lej, K. Obtdj w swoich pogladach wskazuje, ze zZrédtem biznesowych pasji sag dwa
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klasyczne marzenia. Pierwsze to marzenie o stworzeniu nowej rzeczywistosci ryn-
kowej. Jest to droga trudna, jak nieprzetarty szlak. Jest to tym samym droga blizsza
sztuce niz nauce, gdyz jej rezultatem jest prawdziwa innowacja rynkowa. Drugim
klasycznym marzeniem stratega jest zmiana. Jej punktem wyjscia jest wnikliwa in-
terpretacja otaczajacej rzeczywistosci rynkowej i spojrzenie na lokalne otoczenie
organizacji w nowy sposob - taki, ktory pozwala dostrzec zjawiska i trendy, naj-
czedciej juz istniejace, ale nie dla wszystkich oczywiste. Istota pasji jest gotowos¢
kontestowania rzeczywistosci, ktora inni traktujg jako dang, wyrazona w dwoch
fundamentalnych pytaniach: ,dlaczego?” oraz ,,dlaczego nie?”. Pytania te sg cecha
charakterystyczng ludzi z ogromna wyobraznig. Oni z entuzjazmem potrafig do-
strzec rzeczy dziwne, rzeczy ciekawe w ,normalnej” rzeczywistosci lub wyobrazié
sobie $wiat inaczej. Potrafig wytrwaé przy swoich pytaniach, wrecz walczy¢ o nie.
A walka i wytrwalo$¢ sa im potrzebne, bo ich marzenie o zmianie pojawia si¢
w warunkach duzej niepewnosci. Jesli nie ma niepewnosci, to i nie ma marzen
i pasji (Obloj, 2016, s. 25).

Zidentyfikowane w literaturze przedmiotu znaczenie sity marzen i pasji, ksztat-
towanych przez zatozycieli i wlascicieli (akcjonariuszy i udzialowcédw), sklonito do
poszukiwania czynnikow pozwalajacych przedsiebiorstwu zachowac¢ pasje i ma-
rzenie w dlugim okresie czasu, pomimo zwiekszenia skali dziatalnosci, a jedno-
cze$nie poznanie, ktdre z czynnikow — wewnetrzne (zrédla lezace w przedsie-
biorstwie) czy zewnetrzne (zrodta lezace poza nim) - ostabiajg przedsigbiorstwo
i przyczyniajg sie¢ do niepowodzen. Badacze C. Zook oraz J. Allen s3 zgodni, ze
zrédla trwatych wynikow maja swdj poczatek wewnatrz firmy, a co najwazniej-
sze — s3 przewidywalne (Zook, 2017, s. 156). Czynniki wewnetrzne to miedzy in-
nymi: wzmacnianie kultury organizacji, poprawianie systemoéw, dostosowywanie
modelu biznesowego i mobilizacja pracownikéw do perfekcyjnego wykonywania
powierzonych im obowigzkow.

Pojecie mentalnosci zatozyciela zostalo zdefiniowane przez C. Zooka oraz
J. Allena jako jedna z najwiekszych tajemnic sukcesu w biznesie. To zestaw nasta-
wien oraz zachowan zalozyciela, do ktérych naleza m.in.: wstret zalozyciela do
biurokracji oraz zlozonosci, wywolywanie wsréd pracownikéw poczucia duzej od-
powiedzialno$ci oraz zaangazowania, obieranie jasno zdefiniowanych celéw oraz
misji, ktore sg jasne dla wspotpracownikéw, odwazne i ambitne podejscie zalozy-
ciela, zwracanie duzej uwagi na szczegoly oraz duze uznanie dla pracownikéw ma-
jacych bezposredni kontakt z klientem.

Wysoki potencjal przedsigbiorcy to wigksze mozliwosci dostrzegania nowe-
go zastosowania zasobow i korzystania z ich sily i potencjatu. Nieodnawianie
cech zasobow prowadzi zdaniem autora do utraty wartos$ci strategicznej oraz
potencjatu przedsiebiorcy. Od potencjatu przedsigbiorcy zalezy, w jaki sposéb
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przedsigbiorstwo jest zarzadzane oraz jak wyglada organizacja w firmie (Turek,
Wojtczuk-Turek, 2008, s. 47).

Odnowa strategiczna potencjalu przedsigbiorstwa definiowana jest w literatu-
rze jako efekt wykorzystanych mozliwosci przeprowadzania zmian w aktualnym
uktadzie zasobow. Mozna odnalez¢ poglad, ze determinanty odnowy strategicz-
nej potencjalu matych/srednich przedsigbiorstw dzielg sie na (Lichtarski, Karas,
2003, s. 23): zewnetrzne (determinizm otoczenia konkurencyjnego — odczuwanie
przez przedsigbiorstwo dzialan partneréw biznesowych oraz konkurentéw) oraz
wewnetrzne (tworzace catkowity potencjal przedsiebiorstwa® — wiedza, umiejetno-
$ci oraz cechy osobowosci przedsiebiorcy, zasoby materialne i niematerialne, ktore
poprawiajg dziatanie przedsigbiorstwa (Safin, 2002, s. 36)).

A. Nehring stawia teze, ze na potencjal przedsiebiorstwa maja wplyw zalezno-
$ci, ktore pojawiajg si¢ w jego komponentach oraz wymagaja koordynacji przez
przedsigbiorce. Natomiast A. Armstrong twierdzi, ze Zroédta potencjalu tworzg za-
chowania ludzi, ktére s napedem ich przyszltych dzialan, zas te podyktowane sa
indywidualnymi predyspozycjami przedsigbiorcy (Glinka, 2008, s. 13). Z kolei
P. E Drucker definiuje przedsigbiorczo$¢ jako podejmowane przez przedsigbior-
ce dzialania, bedace przejawem jego potencjalu. To wlasnie na ten potencjat skta-
da si¢ sam przedsiebiorca, faczacy czynnosci wlascicielskie, menedzerskie oraz
techniczne - czynnosci, ktdre tworzg jednos¢ w matych oraz $rednich przedsie-
biorstwach (Safin, 2002, s. 36).

Warte przytoczenia sa rowniez spostrzezenia takich badaczy, jak G. Johnson,
K. Scholes oraz E. Stanczyk-Hugiet, ktorzy zauwazyli, ze przedsigbiorca powinien
utrzymywacé w organizacji napiecie adaptacyjne i porzadek, ktéry z uptywem cza-
su sie pojawia. Zdaniem J. Karpacza przedsigbiorca (wlasciciel) ma istotny wpltyw na
to, jak buduje si¢ potencjal, gdyz - co najwazniejsze - jest z nim najbardziej zwigza-
ny poprzez odpowiedzialno$¢ w zwigzku z cigzacymi na przedsigbiorstwie zobowig-
zaniami. W malym i §rednim przedsiebiorstwie na zarzadcy spoczywa wiadza kie-
rownicza na patriarchalnych zasadach (Nogalski, Rutka, Karpacz, 2007). Przeciwnie
sytuacja przedstawia sie¢ w przedsiebiorstwach, gdzie sklad wlascicieli jest wielooso-
bowy. Podzial tegoz skladu pozwala na specjalizacje w zadanym obszarze. W tym
przypadku istnieje mozliwos$¢ unikniecia bledow przez wiascicieli w zwiazku z de-
cyzjami strategicznymi, w przeciwienstwie do malych i §rednich przedsiebiorstw,
w ktorych wystepuje taki problem. Jego powodem moze by¢ zbyt duza liczba obo-
wigzkow przypisanych przedsiebiorcy (Rutka, 2001, s. 60).

Pojecie zdefiniowane przez A. Stabryle jako agregatowa zdolnos¢ rozwojowa, jako miernik wartosci po-
tencjalu strategicznego przedsiebiorstwa. A. Stabryla, Agregatowa zdolnos¢ rozwojowa jako miernik war-
tosci potencjatu strategicznego przedsigbiorstwa, Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego, 2009, nr 2/2, s. 594-604.

25



1. Rola akcjonariuszy w spotce kapitatowe] w $wietle dtugoterminowej zdolnosci...

D. E Kuratko i R. M. Hodgettsem zauwazaja, ze przedsi¢biorczo$¢ rekomendu-
je szukanie przewag konkurencyjnych w tworzeniu innowacji (Kuratko, Audretsch,
2009, s. 1-17). Natomiast J. Karpacz z obserwacji praktyk gospodarczych wniosku-
je o mozliwosci szybszego tempa rozwoju przedsigbiorstwa w stosunku do tempa
potencjatu przedsigbiorcy (Karpacz, 2011, s. 178-272). To zjawisko zas, jak wska-
zuje autor, prowadzi do powstania tzw. luki potencjalu przedsiebiorstwa - stanu,
ktéry powoduje obnizenie wartosci potencjatu przedsigbiorstwa, jesli utrzymu-
je sie w nim przez diuzszy okres. Luke te, jak zauwaza J. Rokita, przedsi¢biorca
moze zniwelowaé poprzez nabywanie wiedzy, co umozliwia odnowe strategicz-
na. Na te za§ ma m.in. wplyw potencjal przedsi¢biorcy. W tym tonie S. Gudkova
(Glinka, Gudkova, 2011, s. 169-178) zwraca uwage na istnienie zwigzku miedzy
potencjalem przedsi¢biorstwa a jego wewnetrznym otoczeniem (materialne oraz
niematerialne zasoby stuzace do prowadzenia przedsiebiorstwa). Idac dalej w swo-
ich rozwazaniach, J. Karpacz uwaza, ze zmiany strategiczne oraz kierunek zmian
w otoczeniu przedsiebiorstwa z duzym prawdopodobienstwem mogg stang¢
w sprzeczno$ci. Wowczas dochodzi do zjawiska nazywanego w literaturze dryfem
strategicznym - ciaglych zmian strategii nieprzynoszacych rezultatow, jakich si¢
spodziewano. Istote dryfu pokazano na rysunku 1.

Rysunek 1. Zjawisko dryfu strategicznego w rozwoju przedsigbiorstwa
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Faza 1. Zmiany inkrementalne Faza 2. Ciggle zmiany

Zrédto: J.Karpacz, Determinanty odnowy strategicznej potencjatu matych isrednich przedsigbiorstw.
Aspekty teoretyczne iwyniki badari empirycznych. Szkota Gtéwna Handlowa Oficyna Wydawnicza,
Warszawa 2011, s. 41.
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W celu unikniecia tego zjawiska zalecane jest zachowanie réwnowagi mie-
dzy stanem faktycznym a zmianami, jakie musza wej$¢ w zycie. Dryf strategiczny
gwaltownie przerywa odnowe strategiczng, to za$ oznacza zmiane systemu bizne-
sowego czy organizacyjnego przedsi¢biorstwa. Kazda zmiana strategiczna ma na
celu wprowadzenie harmonii w strukturze organizacji.

1.3. Transformacja roli akcjonariusza w Swietle rozwoju
przedsiebiorstwa

Jednym z modeli wzrostu przedsigbiorstwa ujmujacych role wlasciciela jest mo-
del pigciu faz wzrostu organizacji. Podstawowym zalozeniem modelu L. Greinera
jest obserwacja faz ewolucji wystepujacych w trakcie wzrostu przedsigbiorstwa
(Greiner, 1998, s. 55-68). Fazy te charakteryzuja si¢ stabilnoscia oraz spokojnym
tempem wzrostu. Do podstawowego zalozenia modelu pigciu faz nalezg réwniez
okresy problemdéw organizacyjnych, ktére wymuszaja podejmowanie radykal-
nych dziatan.

Zdaniem twdrcy modelu czas trwania fazy spokojnego wzrostu waha sie od
4 do 8 lat, pod warunkiem, ze otoczenie zewnetrzne wykazuje stabilno$¢, a kry-
tyczne problemy wewnatrz przedsi¢biorstwa nie wystepuja. Po tym czasie naste-
puje okres turbulentnych zmian, jezeli chodzi o stosowanie metod zarzadzania;
sprawdzonych wzorcow, ktdre okazuja sie btedne w przypadku rozrostu przedsie-
biorstwa. Faza wzrostu, z jakg mamy do czynienia na poczatku trwania przedsie-
biorstwa, to wzrost poprzez kreatywno$¢. Pierwszy kryzys — kryzys przywodztwa —
nastepuje w momencie, gdy ma miejsce kryzys zarzadzania w przedsiebiorstwie.
Pojawienie si¢ lidera daje mozliwo$¢ wkroczenia przedsiebiorstwa w etap wzro-
stu poprzez wytyczne. Do kolejnego kryzysu, nazywanego kryzysem autonomii,
dochodzi w sytuacji koniecznosci podzialu wladzy w spdtce. W tym momencie
w przypadku polepszenia jakosci podejmowanych decyzji przez kierownictwo
z nizszego poziomu, przedsigbiorstwo wkracza w faze¢ wzrostu poprzez delego-
wanie. W fazie tej mamy réwniez do czynienia z kryzysem kontroli, spowodo-
wanym niedoborem informacji pracownikéw na wyzszym szczeblu przedsigbior-
stwa. Mozna go zazegna¢, wprowadzajac mechanizmy koordynujace dziatania
na poszczegdlnych szczeblach przedsigbiorstwa oraz wprowadzajac organizacje
w etap wzrostu poprzez koordynacje. Tutaj rowniez, w miare rozrostu przedsie-
biorstwa, dochodzi do kryzysu - kryzysu biurokracji. Kolejny znany etap wzrostu
to praca zespolowa, ktora pozwala lepiej wykorzysta¢ koordynacje pracownikow
przedsigbiorstwa.

Innym modelem wzrostu jest ten zaproponowany przez L. L. Steinmetza, nazy-
wany modelem etapéw krytycznych wzrostu matego przedsiebiorstwa (Steinmetz,

27



1. Rola akcjonariuszy w spotce kapitatowe] w $wietle dtugoterminowej zdolnosci...

1969). Podobnie jak w poprzednim oméwionym modelu, tutaj réwniez zosta-
ty wyréznione fazy wzrostu oraz momenty kryzysowe. Faza pierwsza polega na
nadzorowaniu pracownikow przez wlasciciela firmy, ktéry poprzez swoje do-
$wiadczenie buduje relacje z klientami, a takze wykorzystuje okazje na rynku; co
skutkuje sukcesem firmy. W miare rozrostu firmy pojawiaja si¢ dodatkowe pro-
blemy czy zagrazajaca konkurencja, co skutkuje przeswiadczeniem wtasciciela
o braku kontroli nad firmg. W tym momencie dochodzi do pierwszego punk-
tu krytycznego, momentu decydujacego o rozwoju lub upadku przedsigbiorstwa.
Determinacja oraz wprowadzenie nowych metod pozwalajg na przezwycieze-
nie kryzysu w przedsiebiorstwie. Tutaj zauwazamy, w jak duzym stopniu wplywa
na rozwoj przedsiebiorstwa akcjonariusz, jak wazna role (zadania) ma do spel-
nienia. Faza druga w omawianym modelu to faza nadzoru pracownikéw (super-
vised supervision). W tej fazie pracownicy kontrolujg innych wspoétpracownikow.
Wprowadzane s3 metody zarzadcze ukierunkowane na cele. Zmianie ulega row-
niez oferta produktéw dla klientéw przedsiebiorstwa. W fazie tej przedsigbior-
ca to osoba zarzadzajaca, wprowadzajaca metody monitorujace wskazniki przed-
siebiorstwa. Punkt krytyczny nastepuje w momencie, gdy firma liczy okolo 300
pracownikow. Przyczyny to m.in.: podejmowanie spektakularnych decyzji przez
wlasciciela, brak kontaktu podwladnych z wlascicielem, co skutkuje zachowania-
mi sprzecznymi z interesem firmy, brakiem odpowiedzialnosci za nieudane pro-
jekty, walka za wszelka cene o sukces firmy, co z kolei powoduje wzrost kosztow
przedsiebiorstwa i pojawienie sie zwigzkéw zawodowych, pogarszajacych rela-
cje pracownikow z wlascicielem. Wprowadzenie mechanizmodw, ktére pozwalaja
kontrolowa¢, a z drugiej strony uniezalezni¢ przedsigbiorstwo od wladzy wtasci-
ciela jest czynnikiem, dzieki ktéremu nast¢puje faza kontrolowania posrednie-
go. Faze czwartg, nazywang etapem organizacji dywizjonalnej, charakteryzuje
profesjonalne zarzadzanie przedsiebiorstwem przez zawodowych menedzerdw.
Przedsigbiorca na tym etapie rozwoju nie wystepuje w roli szefa przedsigbiorstwa.
Realizuje funkcje kontrolne, nie zarzadzajac operacyjnie.

N. C. Churchill i V. L. Lewis opracowali model opierajacy si¢ na innych niz
przedstawione powyzej zalozeniach. To model pigciu faz wzrostu malego przed-
siebiorstwa. W modelu tym wigkszy nacisk zostal potozony na poczatkowy faze
funkcjonowania przedsiebiorstwa, a stopien jego wzrostu jest rozpatrywany pod
wzgledem zréznicowania oraz zlozonosci funkcjonowania organizacji (Churchill,
Lewis, 1983, s. 30-40). Etapy w zaproponowanym modelu to: etap egzystencji,
walki o przetrwanie, odnoszenia sukcesu, rozkwitu oraz ostatniej fazy — dojrzalo-
$ci w zakresie zasobow. Réwniez R. Carlsson wskazuje na znaczenie transformacji
roli akcjonariuszy, ktére w ramach struktur zarzadczych spolek wskazujg na tych
przedstawicieli, ktorzy sa w obszarze nadzoru — board (role informacyjne), oraz
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tych, ktdrzy sa wykonawcami - executive management (role decyzyjne i interper-
sonalne). Podnosi, ze akcjonariusze, ktérzy pelnig role menedzerska typu board
(w ocenie autora to rola informacyjna), powinni zapewnia¢ bogate doswiadcze-
nie, umiejetnie zarzadza¢ ryzykiem czy mie¢ perspektywe holistyczna. Z kolei
ci, ktérzy petnia role typu executive management (w ocenie autora to rola decy-
zyjna, interpersonalna), powinni cechowac si¢ wysoka energia osobista, odwaga
do nowych wyzwan i umiejetno$ciami wykonawczymi (Carlsson, 2002). C. Zook
i]. Allen wskazali réwniez rodzaje kryzyséw w réznych fazach cyklu zycia firmy
(Zook, Allen, 2017, s. 116). Pierwszy z nich: przeciazenie - to kryzys polegaja-
cy na utracie werwy menedzeréw, chcacych w krétkim czasie zmienia¢ na lepsze
wlasny biznes. Drugi kryzys, nazwany przez autordéw stagnacja, wiaze sie z na-
gtym spowolnieniem rozwoju firmy poprzez powstanie wielu warstw organiza-
cyjnych w wyniku jej szybkiego rozwoju. To jeden z najtrudniejszych kryzyséw,
z ktérym wiele przedsigbiorstw nie jest w stanie sobie poradzi¢. Kolejny kryzys,
swobodny spadek, to calkowite zaprzestanie rozwoju oraz wzrostu firmy o nie-
wiasciwym modelu biznesowym. - jeden z najgrozniejszych etapéw, na ktérym
menedzerowie maja wrazenie braku kontroli nad spétka. Jak podkreslajg autorzy,
powyzsze najgrozniejsze etapy dla przedsiebiorstwa sa mozliwe do przewidzenia
oraz unikniecia. Autorzy réwniez przeprowadzili analize, majaca na celu weryfi-
kacje pogladu, ze sukces, zarowno w wymiarze korzysci wynikajacych z mental-
nosci zalozyciela — miary wewnetrznej sity firmy i jej kultury, jak i w wymiarze
korzysci skali firmy — miary zewnetrznej firmy, prowadzi do trwalego wzrostu.
Proces, ktory do tego wzrostu prowadzi, C. Zook i J. Allen (2017, s. 116) nazwa-
li podréza na poéinoc: z krainy buntowniczych start-upéw do $wiata dojrzalych
buntownikéw.

Dokonujac przegladu literatury dotyczacej transformacji rél zatozycie-
li w spotkach, za wartosciowy nalezy uzna¢ poglad P. Druckera, ktéry stwier-
dza, ze warto$¢ przedsiebiorstwa moze rosnag¢ pod warunkiem wyksztalcenia
w nim wysokiej jakosci menedzeréw, a to wymaga koncentracji akcjonariuszy
na ksztaltowaniu nastepcéw, jak i potencjatu bezposrednich wspétpracownikéow.
Jednoczesnie dodaje, ze budowanie wartosci firmy wymaga budowania najwyz-
szej klasy zespotu kierowniczego na dlugo zanim nowe przedsigwziecie rzeczy-
widcie potrzebuje takich menedzeréw i zanim bedzie moglo sobie na to pozwoli¢.
To dla obecnych i przysztych akcjonariuszy jednoznaczna wskazéwka dotyczaca
wymaganych postaw czy obszaréw koncentracji swojej aktywnosci. Mozliwe jest
wigc dostrzezenie, ze bezposrednie otoczenie akcjonariusza pozwala na pokony-
wanie kolejnych wyzwan, a jednoczesnie moze stanowi¢ o potencjale spotki do
dokonywania wlasciwych wyboréw, stwarzajac szanse na skuteczng i dtugotermi-
nowga kreacje wartosci przedsigbiorstwa.
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Zagadnienie mentalnosci zalozyciela w wyborach spotki, a ksztaltowanych po-
przez kulture organizacyjna, silnie wskazuje podejscie akcjonariuszy (szczegdlnie
zatozycieli) do planowania w dlugim okresie swojego zaangazowania w przedsie-
biorstwo. Takie podejscie jest silnie widoczne w decyzjach podejmowanych przez
lideréw globalnych spoétek technologicznych, ktérzy w sposdb otwarty informu-
ja rynek o swoim dlugoterminowym podejsciu i wyrazaja to w pelnionych rolach
i realizowanych zadaniach na rzecz swoich przedsiebiorstw. Szczegdlnie widocz-
ne jest to u Michaela Della (Dell, Dell Technologies, aktywny w rolach menedzer-
skich w spotce (grupie) od 1984 r.), N. Roberta Hammera (Commvault, aktywny
w rolach menedzerskich w latach 1998-2018) czy Billa Gatesa (Microsoft, aktywny
w rolach menedzerskich w latach 1976-2006), jednocze$nie przeprowadzajacych
transformacje swojej roli w przedsigbiorstwach.

1.4. Zarzadzanie wartoScig przedsiebiorstwa - definicje,
wartosci i metody ich pomiaru

Zmiany zachodzgce w otoczeniu gospodarczym, zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce,
kreuja nowe potrzeby w ciaglej aktualizacji teoretycznych modeli zarzadzania, jak
i w ciaglych praktycznych analizach postrzegania biznesu. Obserwacja praktyki
gospodarczej prowadzi do wniosku, ze wystepuja coraz silniejsze zaleznosci po-
miedzy kluczowymi obszarami strategicznego i operacyjnego zarzadzania przed-
siebiorstwem a dlugookresowg perspektywa jego rozwoju. Dostrzegany nowy pa-
radygmat zarzadzania przedsigbiorstwem, opierajacy si¢ na podporzadkowaniu
systemu zarzadzania wymogom efektywnego kreowania jego wartosci, sprawit, ze
maksymalizacja wartosci stala si¢ wyznacznikiem koncepcji prowadzenia bizne-
su i gwarantem dlugoterminowego istnienia przedsigebiorstwa na rynku (Dudycz,
2005, s. 31).

W pogladach badaczy, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych, wartos¢ przed-
siebiorstwa jest najlepszym i wszechstronnym miernikiem oceny, poniewaz odwzo-
rowuje pelng informacje o dzialalnosci przedsigbiorstwa w dtugim horyzoncie cza-
sowym. W tym sensie warto$¢ przedsigbiorstwa moze postuzy¢ jako diugookresowe
narzedzie oceny i jednoczesnie wpisuje sie w stawiany w monografii problem badaw-
czy. W sensie pragmatycznym zarzadzanie wartoscig moze postuzy¢ jako miernik
skutecznosci dzialania kierownictwa oraz inspiracja w podejmowaniu przez akcjo-
nariuszy decyzji w zakresie realizowanych przez kierownictwo celéw oraz zgodnosci
wyboréw strategicznych (strategia rozwoju, model biznesu). Jak podaje M. Siudak
(2001, s. 42), do oceny kreowania wartosci przedsigbiorstwa w niewielkim stopniu
nadaja si¢ statystyczne mierniki oceny krétkookresowej, takie jak wskaznik rentow-
nosci kapitatu wlasnego (ROE) czy zysk na jedng akcje (EPS). Podobne stanowisko
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prezentuje J. Jezak, wskazujac na kluczowe wady, jakie zawiera podejscie kryterium
zysku oraz zastosowanie wskaznikow efektywnosciowych. W konsekwencji zbudo-
wane na podstawie zysku wskazniki efektywnosciowe nie uwzgledniajg skali dzia-
tania przedsiebiorstwa, mozliwosci efektywniejszego wykorzystania kapitatéw wia-
snych czy kondycji finansowej badanego przedsiebiorstwa*.

Uwzgledniajac dostrzezone przez praktykow oraz badaczy wady zysku bilan-
sowego (ksiegowego) oraz wskaznikéw na nim zbudowanych, w teorii zarzadza-
nia finansami przedsiebiorstwa poszukiwano miernika, ktéry usunatby wspomnia-
ne wady i w sposdb bardziej efektywny, a zarazem rzetelny dla uczestnikéw rynku
kapitatowego, pozwolilby mierzy¢ efektywnos¢ dziatania przedsiebiorstwa. Taka
kategorig staly si¢ przeplywy pieniezne netto, na bazie ktérych zbudowano nowe
klasyfikacje, jak: przeptywy srodkéw pienieznych, ekonomiczna wartos¢ doda-
na EVA, rynkowa warto$¢ dodana MVA, dodana warto$¢ dla akcjonariuszy SVA.
Réwnoczesnie badacze prowadzg rozwazania na temat powigzania warto$ci przed-
siebiorstwa i wartosci dla akcjonariuszy. W opinii polskich, jak i zagranicznych ba-
daczy kreowanie warto$ci wymaga jasnego i niebudzacego watpliwosci zdefiniowa-
nia stosunkéw wiasnosciowych, ktdre to pozwalaja wlascicielom kapitatu okresla¢
ich preferencje oraz nadzorowa¢ pomnazanie wartosci. Twdrcg koncepcji wartosci
dodanej dla akcjonariuszy (shareholder value added) jest A. Rappaport, ktory przy-
jal, Ze na wartos$¢ przedsigbiorstwa sklada si¢ suma rynkowej wartosci kapitatu wta-
snego oraz warto$ci pozyczonych kapitatéw obcych (Rappaport, 1986, s. 32).

Z kolei krytyczny poglad praktykéw oraz badaczy na temat wskaznikow zy-
skownosci z kapitaléw oraz dostrzezenie rosnacego udzialu sktadnikéw niema-
terialnych (pozabilansowych) daty poczatek rozwojowi nowej koncepcji zarza-
dzania przedsi¢biorstwem, okreslanej mianem zarzadzania poprzez warto$¢ lub
zarzadzania wartoscia (Value Based Management, VBM). M. Siudak podaje, ze
zarzadzanie poprzez warto$¢ polega na podejmowaniu strategicznych i operacyj-
nych decyzji o charakterze inwestycyjnym, organizacyjnym i finansowym, ktére
przyczyniaja sie do wzrostu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa (Siudak, 2001,
s. 43). A. Cwynar oraz W. Cwynar podaja, ze zarzadzanie poprzez wartosc to sys-
tem zarzadzania, w ktérym wszystkie decyzje podejmowane przez menedzeréw
(na szczeblu finansowym, inwestycyjnym, organizacyjnym) s3 podporzadkowa-
ne realizacji celu, ktérym jest maksymalizacja warto$ci zainwestowanego kapi-
tatu. Jednoczesnie A. Jaki wskazuje, ze zalozeniem koncepcji zarzadzania przez
wartos¢ jest Swiadome inspirowanie, podejmowanie i wdrazanie dzialan, ktére zo-
rientowane sg na zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa. Z kolei wedlug J. Knighta

*  Szczegélowe omowienie wymienionych wad zostalo przedstawione w: J.Jezak, Lad korporacyjny.
Doswiadczenia swiatowe oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 99-101 oraz A. Rappaport,
Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 15-35.
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zarzadzanie warto$cig to polaczenie strategii i finanséw przedsigbiorstwa, ktore
skutkuje maksymalizacjg wartosci.

Koncepcja zarzadzania wartoscia zaklada wigc $wiadome inspirowanie, podej-
mowanie i wdrazanie dziatan zorientowanych na jej zwiekszenie. Kreowanie war-
tosci ma bowiem miejsce na wszystkich poziomach i we wszystkich jednostkach
organizacyjnych przedsiebiorstwa, stad temu celowi powinna zosta¢ przyporzad-
kowana realizacja wszystkich funkcji zarzadzania (Jaki, 2011, s. 821-829). Tym sa-
mym na znaczeniu zyskuje rola akcjonariuszy, ktérzy poprzez swiadome decyzje,
ukierunkowane na maksymalizacje wartosci, wyznaczaja cele oraz dokonujg ich
weryfikacji.

W literaturze definiuje si¢ zjawisko ,,luki wartosci’, ktéra powstaje w przypad-
ku, gdy przedsiebiorstwo majace szanse na kreacje wartosci, w sposob swiadomy
lub poprzez zaniechania rezygnuje z jej wytworzenia. Powstanie luki rodzi ryzy-
ka zwigzane z dalszym funkcjonowaniem przedsi¢biorstwa z powodu zwieksze-
nia podatnosci na przejecie przez inny podmiot, na czym tracg zaréwno akcjona-
riusze, jak i interesariusze. W konsekwencji dazenie do kreacji wartosci powinno
by¢ wspolnym celem zaréwno akcjonariuszy, jak i podmiotéw otoczenia przedsie-
biorstwa, z tg jednak uwaga, Ze to na akcjonariuszach spoczywa najwieksze ryzy-
ko dzialalnosci, jednoczesnie z oczekiwang najwyzsza motywacja do powiekszania
wartosci.

Maksymalizacja korzysci dla akcjonariuszy jest oczywistym celem strategicz-
nym, niebudzacym watpliwosci z punktu widzenia wlascicieli, jednak skutkujacym
pytaniem, czy tak okreslony cel nie stoi w sprzecznosci z celami interesariuszy oto-
czenia przedsigbiorstwa. Zagadnienie zostalo doglebnie rozpoznane przez bada-
czy i w $wietle badan empirycznych, przeprowadzonych m.in. przez T. Copelanda,
T. Kollera, J. Murrina, dowiedziono, ze korzystne dla akcjonariuszy zwigckszanie
wartosci przedsiebiorstwa nie jest sprzeczne z celami innych zainteresowanych
podmiotéw (Copeland, Koller, Murrin, 1997, s. 265). Dobre przedsiebiorstwa, po-
wiekszajgc swa wartos¢, generujg zarazem wyzsza warto$¢ dla pracownikow, klien-
tow, dostawcow, kierownictwa oraz panstwa (podatki, indeksy wzrostu gospodar-
czego). Tym samym wystepuje dodatnia korelacja pomiedzy akcjonariuszami oraz
interesariuszami przedsiebiorstwa.

Umiejscowienie badan w sektorze IT silnie ukierunkowuje podejécie do metod
zarzadzania strategicznego i operacyjnego ze wzgledu na wysoka konkurencyjnos¢
sektora oraz silny wplyw innowacji na dlugookresowa pozycje przedsiebiorstwa.
Dodatkowo rosnaca rola zaleznosci wigkszosci sektoréw gospodarki od technologii
informatycznych silnie dynamizuje rozwdj spotek IT i réownoczesnie przyczynia sig
do stale rosngcych oczekiwan dostawcow, a tym samym ich akcjonariuszy, kto-
rzy zmuszeni s3 do podejmowania nowych wyzwan, akceptacji nowych projektow
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rozwojowych oraz nowych ryzyk. Otoczenie gospodarcze wplywa wiec zaréwno na
model biznesu, jak i ocen¢ zwrotu inwestycji dla inwestoréw (akcjonariuszy), ktdre-
go jedna z miar staje si¢ warto$¢ przedsigbiorstwa. Uwzgledniajac powyzsze czynniki
oraz obserwujac uczestnikow rynku, mozna dostrzec, ze zarzadzanie wartoscig sta-
nowi jedng z wiodacych koncepcji zarzadzania w analizowanym sektorze. Przeglad
literatury daje podstawy do stwierdzenia, Ze zarzadzanie poprzez warto$¢ to podej-
mowanie strategicznych, operacyjnych oraz inwestycyjnych decyzji w celu podno-
szenia wartosci przedsigbiorstwa. To réwniez wyznaczanie celéw przedsigbiorstwa,
reagowanie na osiggane przez przedsiebiorstwo wyniki, a przede wszystkim maksy-
malizacja wartosci dla akcjonariuszy.

Istotne jest zdefiniowanie generatoréw warto$ci przedsigbiorstwa. Aby pro-
ces zmian wartosci przedsiebiorstwa w diugookresowej perspektywie przebiegal
w formie wzrostu, powinien by¢ na stale poddany dzialaniu tzw. stymulanta pro-
cesOw zmian wartosci przedsigbiorstwa. Te, inaczej nazywane generatorami warto-
$ci przedsiebiorstwa (value drivers), maja $cisly zwigzek z zarzadzaniem warto$cia
przedsigbiorstwa. Ich identyfikacja, wprowadzenie do zarzadzania oraz monito-
rowanie wraz z optymalnym zarzadzaniem powoduja wzrost wartosci przedsie-
biorstwa. Wowczas zostaje spelniony podstawowy warunek, jaki wedtug koncep-
cji A. Rappaporta powinno spelnia¢ VBM - maksymalizacja wartosci. Podgzajac
za tym watkiem, M. Marcinkowska (2000, s. 23) proponuje podzial generatoréw
wartosci. Dzieli generatory na zwigzane ze sprawozdaniami finansowymi (bilanso-
we) oraz niezwigzane ze sprawozdaniami finansowymi (pozabilansowe). Czynniki
bilansowe sg $cisle zwigzane z aktywami, kapitalami oraz zobowigzaniami przed-
siebiorstwa. Generatory pozabilansowe, zgodnie z koncepcja M. Marcinkowskiej,
dzielimy na czynniki zewnetrzne, do ktérych zaliczamy m.in. rozwdj infrastruk-
tury, lokalizacje zasobow, oraz na czynniki wewnetrzne. W tej grupie znajdziemy
réwniez kapital ludzki, intelektualny oraz marke czy znaki firmowe.

Zarzadzanie poprzez warto$¢ wymaga wypracowania narzedzia pomiaru, kto-
re odpowiadaloby na pytanie o wytworzong w danym okresie wartos¢ dla akcjo-
nariuszy. Za fundamentalny miernik kreacji wartosci dla akcjonariuszy uznaje si¢
zaproponowang w 1982 r. przez firme Stern Steward & Co. ekonomiczng wartos¢
dodang - EVA. Jak podajg A. Cwynar i W. Cwynar, miernik ten powstal na grun-
cie krytyki zysku ksiegowego i innych tradycyjnych miernikéw, ktore sg oparte na
zysku ksiegowym. Ekonomiczna wartos¢ dodana oparta jest na modelu zakfada-
jacym, ze wysokos¢ osigganego dochodu powinna przekraczaé wysokos¢ pono-
szonego ryzyka, a jego kluczowym czynnikiem wartosciotworczym, co podkresla
J. Jezak, jest tzw. dochdd ekonomiczny. Miernik EVA poddany zostal réwniez kry-
tycznej analizie przez T. Dudycza. Wskazuje, ze wartos¢ EVA jest uzalezniona od
zainwestowanego kapitatu IC. Jednoczesnie zarzad moze manipulowaé przysztym
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wzrostem, zwigkszajac aktualng wartos¢ EVA kosztem zmniejszenia jej w przy-
sztych inwestycjach (Nowicki, 2018, s. 134-144).

Powigzanie metod bilansowych (finansowych) z metodami pozabilansowymi
jest istotnym czynnikiem kreowania wartosci przedsiebiorstwa w kontekscie kom-
ponentéw modeli biznesowych. Jednym z przyktadow jest zwigzek wskaznika EVA
z modelami wyceny i zarzadzania kapitalem intelektualnym (Mouritsen, 1998,
s. 461-482). Badacze poszukuja metod wyceny kapitatu intelektualnego, w szcze-
golnosci w badaniu spolek bazujacych na wiedzy jako metodzie alternatywnej dla
innych metod szacowania warto$ci przedsigbiorstwa.

Kolejnym narzedziem umozliwiajacym pomiar kreacji wartosci jest ryn-
kowa wartos¢ dodana - MVA (Market Value Added), zaproponowana przez
T. A. Stewarta jako metoda pomiaru kapitalu intelektualnego. Metoda ta wycho-
dzi z zalozenia, ze kapitat intelektualny jest réznica pomiedzy warto$cia rynkowa
a wartos$cia ksiegowa przedsiebiorstwa (Kicinska, 2006, s. 199).

W literaturze oprocz metody MVA wymienia si¢ w kontekscie wyceny kapita-
tu intelektualnego wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej (MV/BV)
(Staniewski, Szczepankowski, 2012, s. 2), ktéry nazywany jest rowniez wskaz-
nikiem nasycenia firmy kapitatem intelektualnym (Urbanek, 2009, s. 183).
Zaprezentowana zasada szacowania MV (jako wzér: MV = IC + BV) jest konse-
kwencja tego, ze przy sprzedazy przedsi¢biorstwa subiektywnie wycenia si¢ m.in.
lojalnosé¢ klientéw, znajomos¢ marki czy dlugoterminowe kontrakty handlowe.
Podczas gdy teoretycy od spraw zarzadzania okreslajg t¢ réznice jako kapitat inte-
lektualny, w rachunkowosci finansowej réznica ta jest nazywana ,wartoscia firmy”
(goodwill). Roznica powstajaca w wyniku przejecia lub sprzedazy przedsigbiorstwa
jest okreslana przez przepisy z zakresu rachunkowosci jako warto$¢ firmy (good-
will) i jest yymowana w bilansie nabywcy. W praktyce gospodarczej pojecie firma
jest bardzo czgsto synonimem przedsiebiorstwa, jednostki gospodarczej. Nalezy
jednak pamieta¢, ze z prawnego punktu widzenia firma to jedynie nazwa przedsie-
biorstwa, nie za$ samo przedsiebiorstwo (Cieciura, 2012, s. 12).

W praktyce zastosowania miernika MVA wykorzystywany jest wzor:

MVA =V -K
gdzie:
K - warto$¢ kapitalu zainwestowanego przez wiascicieli i wierzycieli w aktywa
operacyjne.

W literaturze jest silnie obecne podejscie pomiaru rynkowej wartosci dodanej

(MVA) w relacji do ekonomicznej wartosci dodanej (EVA). Jak zauwaza J. Jezak,
rynkowa wartos¢ dodana jest nadwyzka warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa nad
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wartoscig ksiegowa kapitatu akcyjnego. Dodaje, ze istnieje $cisty zwigzek pomie-
dzy EVA a MVA w tym sensie, ze wskaznik EVA dotyczy zawsze konkretnego
okresu (t), biezacego lub przyszlego. Stad tez ocena zdolnosci przedsiebiorstwa do
kreowania wartosci dodanej dokonywana przez rynek kapitatowy zalezy od ksztal-
towania si¢ wskaznikéw ekonomicznej wartosci dodanej w przysztosci. Suma
zdyskontowanych wartosci wskaznikéw EVA, ktore przedsigbiorstwo, zgodnie
z przyjetymi przez siebie planami rozwoju, ma osiagna¢ w przysztosci, wyznacza
rynkowg warto$¢ dodana (MVA). Warunkiem niezbednym poprawnosci powyz-
szego rownania jest zalozenie o efektywnosci rynku kapitalowego, czyli ze ceny
akcji dobrze odzwierciedlajg wszystkie informacje dotyczace efektéw przysztych
dzialan przedsigbiorstwa. Zdaniem A. Cwynara i W. Cwynara miernik ten moze
réwniez pelni¢ role miary zewnetrznej oceny rezultatow pracy zarzadu przez in-
westorow i rynek kapitatowy (Jezak, 2001, s. 19-24).

Autor, po przeprowadzeniu poglebionej analizy zrédet pierwotnych i wtérnych
w zakresie metod szacowania warto$ci przedsiebiorstw, gdzie wskazano dominujg-
ce znaczenie metod bazujacych na danych bilansowych, jak EVA, MVA czy metod
zwigzanych z przeplywami finansowymi, przeprowadzit liczne wywiady z przed-
stawicielami branzy, w tym akcjonariuszami sektora bankowego, finansujacego
branze IT, oraz funduszy inwestycyjnych.

W toku pracy, poprzez poglebione wywiady ze $srodowiskiem przedsigbiorcow
oraz sektorow finansujacych i inwestujagcych w podmioty sektora IT, autor pod-
jal prébe opracowania uproszczonego modelu szacowania wartosci przedsiebior-
stwa, bazujac na tych czynnikach (w szczegolnosci lezacych po stronie kapitatu
intelektualnego), ktore w sposéb bezposredni nie s3 widoczne w sprawozdaniach
finansowych spolek, a w ocenie rozméwcow maja istotne znaczenie w rzeczywi-
stej wycenie przedsigbiorstw. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w podejsciu
funduszy inwestycyjnych dominuje podzial czynnikéw na te dotyczace zdarzen
przysztych (przysztos¢) oraz zdarzen przeszlych (przesztosc). Wypracowang autor-
ska propozycje modelu wyceny spdtek sektora IT w ujeciu czynnikéw pozabilan-
sowych (kapital intelektualny) pokazano w tabeli 1.
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Tabela 1. Model wyceny spoétek sektora IT w ujeciu czynnikdw
pozabilansowych (kapitat intelektualny) - propozycja autora

Okres Kategoria Identyfikacja determinant wartosci :Jv‘:azla;)

analizy kapitatéw przedsigbiorstwa 9 .

szacowania

PRZYSZtOSC Kapitat ludzki  Potencjat kierownictwa (samodzielno$é, do-  12,5%

Swiadczenie, przywodztwo) oraz motywacije
akcjonariuszy (nadmierna i nieuzasadniona
dywersyfikacja majgtku przy zachowaniu
aktywnosci w spétce)
Potencjat kadrowy zespotu (motywacja, 12,5%
walecznos$¢, wiedza i umiejetnosci, skala
(wielko$¢) zespotu)
Kapitat Kultura organizacyjna (nastawiona na 10%
strukturalny ~ wspdtprace, odnowe strategiczng, odwage,
koncentracje na kliencie)
Jako$¢ portfela klientdw (poziom dywersyfi-  10%
kacji, state umowy)
Elementy przewagi konkurencyjnej (warto-  25%
Sci dodanej i wysokosci bariery uzyskania
tej wartosci przez konkurentéw, poziomu
innowacyjnosci)
Potencjat do skalowania oferty spotki (ustu- 5%
gi, produkty)

PRZESZtOSC Kapitat ludzki  Reputacja akcjonariuszy (etyka biznesu) 5%
Kapitat struk-  Zdolno$¢ do realizacji celéw operacyjnych ~ 10%
turalny i strategicznych (dowody z realizacji strategii

i celéw operacyjnych)

Reputacja marki (rozpoznawalno$é, relacie 5%
rynkowe, dziatania zgodne z obowigzujacym
prawem)

Pozostate: aktywnos$¢ w obszarze CSR (wraz 5%

zraportowaniem), nagrody spétki budujgce
pozycje wiarygodnego partnera, certyfika-
cje spotki

Uwaga: na potrzeby niniejszej monografii powyzszg tabele determinant nazwano ,wektorem determinant

miekkich” (w skrécie - wdm).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury oraz wywiadéw z grupg ekspertéw powota-
nych wramach badan wtasnych metoda delfickg niniejszej monografii oraz uzupetnione o przedstawicieli

funduszy inwestycyjnych.
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W ocenie ekspertow istotna jest identyfikacja determinant zmniejszajacych
warto$¢ przedsigbiorstwa, a czgsto nawet blokujacych inwestycje. Do kluczowych
eksperci zaliczyli reputacje akcjonariusza oraz reputacje spotki, w szczegdlnosci
w obszarach jawnych, jak i tych niejawnych, zidentyfikowanych na etapie szaco-
wania wyceny przedsiebiorstwa poprzez badanie podmiotu oraz akcjonariuszy.
Jednoczesnie uzgodniono warunki zastosowania powyzszego modelu, a dotycza
one rodzaju podmiotu przejmujacego przedsigbiorstwo. Dotyczy on, co do za-
sady, wyceny przedsiebiorstwa celem zachowania jego ciaglosci dziatania, dal-
szego rozwoju w celu kreacji wartosci — przy zalozeniu, ze podmiot przejmuja-
cy ustali i wdrozy adekwatny do prowadzonej dzialalnosci model kontrolingowy,
za$ dzialania operacyjne pozostawia przedstawicielom spoiki (zarzad). Z obser-
wacji autora wynika, ze taki model wystepuje najczesciej w polskim sektorze IT,
zaréwno przy akwizycjach przez fundusze inwestycyjne, jak i podmioty branzo-
we. Takie obserwacje dotyczg zaréwno spolek gieldowych (np. S4E S.A., Sevenet
S.A.), jak i wielu spolek prywatnych (np. spotka 3S). Jednoczesnie w modelu nie
uwzgledniono czynnikéw jednostkowych zwigzanych z istotnymi celami strate-
gicznymi podmiotu przejmujacego (np. likwidacja konkurenta, presja czasowa
zwigzana z pozyskaniem rynku lub pracownikéw czy kontraktu).

Przeprowadzone wywiady oraz wypracowana analiza dajg przestanke do wy-
stepowania roznic w poziomie mentalnosci inwestora finansowego i osoby fi-
zycznej (w szczegdlnosci zatozyciela). Poziom oczekiwanej wyceny spotek, czas
osiagniecia ich wyceny czy sposéb uzyskiwania dochoddéw tytulem posiadania
prawa korporacyjnego to czynniki, ktérych sita (znaczenie) jest istotnie inna dla
wskazanych typow inwestoréw (wlascicieli). W percepcji akcjonariusza oczeki-
wania dotyczgce korzysci sa co do wielkosci ksztaltowane przez potrzeby oso-
biste, zas w przypadku funduszu inwestycyjnego to wypelnienie zobowigzan
wzgledem swoich akcjonariuszy. Wskazane wyrézniki moga stanowi¢ wytycz-
ng dla akcjonariuszy dotyczaca poszukiwania wyzszych niz dotychczas korzysci
z posiadanych praw korporacyjnych.

Zakladajac model ,,migkkiej” wyceny bazujacej na przysztosci (75%) oraz
przeszlosci (25%), mozna przyjaé, ze w tak zaproponowanym alternatywnym
(wzgledem opisanych w monografii wycen z zastosowaniem miar finansowych),
mieszanym modelu szacowania wartosci przedsiebiorstwa, relacja czynnikéw ja
ksztattujacych jest nastepujaca:
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wp = kw + EBITDA X wb x [wdm]

gdzie:

wp — wartos$¢ przedsiebiorstwa,

kw - kapitaly wiasne,

EBITDA - zysk operacyjny przed potraceniem odsetek, podatkéw i amortyzacji,

wb - wskaznik branzowy (czesto interpretowany w wycenach gieldowych jako

krotno$¢ zysku i zalezny od potencjalu podsektora IT, w ktérym dziala
przedsiebiorstwo),

wdm - wektor determinant miekkich.

Tym samym metoda wskaznikowa - z zastosowaniem wskaznika EBITDA -
jest uwiarygadniana i urealniana poprzez zastosowanie migkkich metod zarza-
dzania i daje przestanki do stosowania jej w wycenach spdtek prywatnych i nie-
podlegajacych wycenie poprzez gielde. Przedstawiony model silnie nawigzuje do
modelu zaproponowanego przez L. Edvinssona, uwzgledniajacego podziat warto-
$ci rynkowej spotki — to czynniki lezace po stronie kapitalu finansowego oraz in-
telektualnego z podzialem na czynniki lezace po stronie kapitatu strukturalnego
(przedsigbiorstwa) oraz kapitalu ludzkiego.

Opisana powyzej autorska propozycja szacowania skutecznosci kreacji warto-
$ci przedsigbiorstwa sektora IT jest efektem przeprowadzonych licznych wywia-
dow. Uwzgledniajac jednak jej autorski charakter, swoista propozycje dla dalsze-
go udoskonalenia i poddania krytycznej analizie poprzez badania empiryczne, nie
zostala zastosowana w metodach i narzedziach badawczych prowadzonych w ra-
mach monografii. Moze jednak stanowic¢ inspiracje i kierunek dalszych badan nad
szacowaniem wartosci przedsiebiorstw dzialajacych w sektorze IT (jako przedsta-
wiciela nowoczesnych sektoréw gospodarczych).
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2.

Sektor IT w strategicznym
rozwoju gospodarczym

2.1. Znaczenie spotek sektora IT w gospodarce krajowej

i Swiatowej

Za znaczeniem umiejscowienia badan w sektorze IT (information technology)
przemawia postepujaca rewolucja informacyjna, ktéra wzmacnia wage informa-
cji w rozwoju $wiatowej gospodarki. Stad coraz liczniej pojawiajg sie propozy-
cje wyrdznienia czwartego sektora gospodarki opartej na wiedzy — zdobywanie,
przetwarzanie i dostarczanie informacji (ustugi zaawansowane). Idac za poglada-
mi R. Stehrera, warto$ciowa jest wlasciwa typologia ustug IT jako swoistego pod-
sektora, przynaleznego do grupy sektora ustug zaawansowanych (dla biznesu).
Jednoczesnie na potrzeby niniejszej monografii, ze wzgledu na powszechnie sto-
sowane w literaturze zasady wskazywania sektorow gospodarki, przyjeto uprosz-
czenie nazewnicze, w ramach ktdrego ustugi IT oznaczono jako sektor IT (formal-
nie podsektor IT sektora ustug zaawansowanych) (Stehrer i in., 2014).

Przeglad literatury naukowej, jak i publikacji firm konsultingowych wskazu-
je, ze sektor IT jest klasyfikowany do grupy nowoczesnych sektoréw gospodar-
ki, ktore juz dzi$, a w szczegolnosci w kolejnych latach, istotnie przyczynia sie do
kreowania, jak i wdrazania innowacji na poziomie proceséw, produktéw i ustug.
Takie pozycjonowanie sektora IT moze stanowic szanse dla ich akcjonariuszy oraz
pracownikoéw (i pozostalych interesariuszy) w kontekscie perspektyw dla budowa-
nia zdolnosci przedsiebiorstw sektora IT do diugoterminowej kreacji swojej war-
tosci (z korzyscia réwniez dla akcjonariuszy) oraz inspirujacych wyzwan (z korzy-
$cig dla pracownikéw i otoczenia biznesowego). Tego typu kombinacja moze by¢
zacheta do silnej wspoétpracy pomiedzy akcjonariuszami a wspdtpracownikami,
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uwzgledniajac szanse w domenach rozwoju oraz osobistych celach finansowych.
Jednocze$nie realizacja ambitnego celu kreacji wartosci przedsigbiorstwa, jak i dy-
namicznego rozwoju osobistego wymaga podejmowania odwaznych i madrych
decyzji przez akcjonariuszy, wyznaczonych przez nich zarzadzajacych oraz po-
dazajacych za ich wizjami wspolpracownikow. Z kolei wysoka konkurencyjno$é
w sektorze IT wymusza na jego uczestnikach, zaréwno liderach, jak i na ich sze-
rokim otoczeniu partnerskim, ciggle poszukiwanie elementéw przewagi konku-
rencyjnej. W konsekwencji dla takich zasad i warunkéw konkurowania w sektorze
IT mozliwe staje si¢, poprzez wysoki poziom koncentracji na innowacjach, do-
starczenie do gospodarki ulepszanych rozwigzan, a w okreslonych odstepach cza-
su wdrazanie zaktualizowanych modeli biznesowych, wykorzystujacych nowocze-
sne technologie. W ujeciu technologicznym sektor IT zapewnia katalog informacji
i wiedzy (poprzez zamiang zbieranych danych) z poszczegélnych proceséw biz-
nesowych, gwarantujac ich obieg, wspierajac decyzje oraz automatyzujac powta-
rzalne czynno$ci. W ujeciu odbiorcédw ustug IT to spétki technologiczne wnosza
istotne zmiany w kontekscie budowania nowych mozliwosci realizacji proceséow
biznesowych czy kanaléw dotarcia i wspolpracy z klientami, umozliwiajac jedno-
cze$nie ich pomiar. Warunkiem trwalej przewagi konkurencyjnej wspoélczesnych
firm staje si¢ wiec zdolnos$¢ do konsekwentnego dostrzegania i rozwijania poten-
cjatu IT w sposob szybszy, tanszy i z wyzsza warto$cig dodana, niz czynig to kon-
kurenci, a dzialy informatyczne powinny odgrywac¢ kluczowa role w zapewnianiu
wladciwego wykorzystania potencjalu technologicznego. Dostosowanie celow IT
do celow biznesowych jest nie tylko kwestig osiggniecia przewagi konkurencyjnej,
ale i warunkiem przetrwania organizacji. Chociaz powszechnie méwi sie o zna-
czeniu IT w tworzeniu przewagi konkurencyjnej, w praktyce trudno okresli¢ i oce-
ni¢ wszystkie osiggane dzieki IT korzysci.

Jak twierdzi P. Wtulich, aby zrozumie¢ zachodzace obecnie zmiany, warto cof-
nac¢ sie o prawie pot wieku — do prac Alvina Tofflera, amerykanskiego pisarza, so-
cjologa i futurologa. Jego wydane wraz z zong Heidi publikacje Szok przysztosci
(1970) oraz Trzecia fala (1980) wskazywaty technologie jako jeden z podstawo-
wych czynnikéw zmian cywilizacyjnych i spolecznych, sygnalizujac nadchodzaca
kolejng, trzecig fale fundamentalnych dla naszej cywilizacji przemian. Pierwsza
fala, agrarna, przeksztalcita ludzko$¢ ze zbieraczy i towcoéw w rolnikéw i hodow-
cow. Druga fala, catkiem nieodlegla, to industrializacja i $wiat masowej produkgji,
masowych mediow, masowej edukacji, masowej komunikacji. W ostatnich latach
coraz silniej do§wiadczamy trzeciej fali zmian cywilizacyjnych i poczatku nowej
ery. Toftler okreslat jg jako ,,postindustrialng’, obecnie coraz czgsiciej uzywa si¢
przymiotnika ,,cyfrowa’, szczegélnie w odniesieniu do technologii bedacej moto-
rem tych zmian. Wiele prognoz budzacych wczesniej niedowierzanie teraz jest dla
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nas oczywiste. Z kolei K. Schwab, zalozyciel i przewodniczacy World Economic
Forum, nazwal rodzace si¢ wyzwania czwarta rewolucja przemystowa. Pierwsza
i druga rewolucja przemystowa to czynniki sprawcze industrializacji, prowadzg-
ce do fazy przemystowej z fazy agrarnej. Czwarta rewolucja rodzi si¢ na podwali-
nach trzeciej rewolucji przemyslowej i jej efektem bedzie stworzenie nowych pa-
radygmatow spotecznych i gospodarczych trzeciej, postindustrialnej ery. Zmiany
organizacyjne i technologiczne, charakteryzujace przejscie miedzy tymi fazami, ze
wzgledu na dominujgce znaczenie technologii cyfrowych okreslane sa jako cyfro-
wa transformacja.

Szanse dla innych sektoréw gospodarki, ktére moze dostarcza¢ sektor IT, wyni-
kaja z mozliwosci decyzyjnych, jakie zapewnia szybki dostep do danych, ich ana-
lizy, co przekltada si¢ na racjonalno$¢ decyzji i ich traftnos¢ (bazujac na historii
i narzedziach prognostycznych). Menedzerowie 40 lat temu byli jak kapitanowie
wielkiego okretu. Dane, ktérymi dysponowali w momencie podejmowania decy-
zji, dotyczyly przeszlosci, czesto dosy¢ odlegtej. Decyzje podejmowali na pod-
stawie niepelnych informacji, kierujac sie raczej instynktem niz racjonalng kal-
kulacja. Inaczej jest obecnie, w dobie dostepu do danych, poprzez dysponowanie
mnogoscig punktéw pomiarowych iich analize w czasie (szereg czasowy). O ro-
snacym znaczeniu sektora IT w kontekscie polskiej gospodarki wypowiadajg sie
liczni przedstawiciele instytucji finansowych i wladz panstwowych.

2.2. Przeglad polskiego sektora IT - kluczowi uczestnicy rynku

Celem lepszego zrozumienia charakterystyki polskiego sektora I'T autor przeprowa-
dzil uproszczong analize spdtek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
(GPW) w Warszawie. Uproszczona analiza ilosciowa pokazatla, ze na rynku pod-
stawowym tylko 8% uczestnikéw rynku reprezentowalo sektor IT. Z kolei na ryn-
ku réwnoleglym, gdzie wymagania kapitalowe oraz formalnoprawne sg mniej re-
strykcyjne, udzial spolek z sektora IT przekracza 37%°. W publikacjach branzowych
mozna odnalez¢ bardziej szczegolowa charakterystyke spolek sektora IT. Z analizy
tej wynika, ze rynek tworzg spotki typu (w ujeciu miejsca w fancuchu wartosci): pro-
ducenci, dystrybutorzy, integratorzy, ustugodawcy IT oraz podmioty innowacyjne
typu start-up. W ujeciu wielkosci spétek mierzonej przychodami dominujg podmio-
ty globalne — gtéwnie producenci oraz dystrybutorzy jako spotki zalezne (oddzialy)
od globalnych uczestnikéw rynku. W ujeciu ilosciowym dominujg jednak podmioty
z grupy MSP (male i $rednie przedsiebiorstwa), dziatajace na ryku jako integratorzy,
ustugodawcy IT oraz typu start-up. Idac dalej, autor zauwaza, ze sposrod 369 spétek

® Na podstawie portalu bankier.pl, publikacja z dnia 31.08.2018, Zrddlo internetowe: www.bankier.pl [do-
step: 31 sierpnia 2018].
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publikowanych w raporcie Computerworld TOP 200, kryterium bilansowe dla gru-
py MSP (ponizej 50 mln euro rocznego obrotu wg definicji PARP) spelnia ponad
315 spodtek, natomiast wérdd duzych spotek prawie 40 (z grupy 55 spétek) to spotki
dystrybucyjne i oddziaty producentéw i ustugodawcow globalnych uczestnikow sek-
tora IT®. Jednoczesnie na polskim rynku dominujg spétki male i srednie, co z jednej
strony moze $wiadczy¢ o wysokim poziomie przedsigbiorczosci w Polsce, z drugiej
za$ moze by¢ dowodem trudno$ci w konkurowaniu z globalnymi podmiotami.

Na podstawie dostepnych raportéw o polskim sektorze IT autor przeprowadzit
przeglad polskiego sektora IT w ujeciu: dominujacego miejsca w tanicuchu dostaw
(producenci i dystrybutorzy oraz integratorzy, dostawcy ustug IT) oraz wielkosci
spotek (MSP oraz duze przedsiebiorstwa). Przeprowadzona klasyfikacja spétek po-
kazala, ze dla pozycji w rankingu od 1 do 10 najwigkszych spoétek sa wylacznie pro-
ducenci i dystrybutorzy, dla pozycji od 11 do 20 najwigkszych spélek sa tylko dwie
spolki z kategorii integratorzy i ustugodawcy IT, w przedziale od 51 do 100 najwigk-
szych spotek wystepuje rownowaga liczby spotek obu badanych kategorii, a domi-
nujacy udziat (127 spotek) integratoréw i ustugodawcow IT jest w przedziale pozy-
cji od 101 do 200 najwigkszych przedsigbiorstw sektora IT obecnych na polskim
rynku’. Z kolei przeprowadzona analiza ilo$ciowa spolek sektora IT wskazuje, ze
wéréd najwiekszych 200 spétek IT w zdecydowanej wiekszosci (64%) wystepuja
spolki ustugowe (i integratorskie) w relacji do spdtek producentéw i dystrybutoréw.
Dodatkowo przeprowadzona analiza spolek w kontekscie ich wielkosci pokazala
jeszcze wyrazniej dominacje spolek kategorii MSP, stanowigcych ponad 78% wszyst-
kich spétek w grupie 200 najwiekszych. Z kolei analiza spétek publicznych (notowa-
nych na GPW w Warszawie) pokazuje, ze tylko 10 z nich to spolki duze, za$ pozo-
stale 42 to spétki MSP (w tym 33 notowane na rynku réwnolegtym NewConnect)®.
Dodatkowo dokonano klasyfikacji spétek publicznych w ujeciu miejsca w tanicuchu
wartosci (7 spotek to dystrybutorzy lub producenci, 45 to integratorzy oraz ustugo-
dawcy IT) oraz struktury akcjonariatu (to 39 spélek, gdzie akcjonariat wigkszo$cio-
Wy jest reprezentowany przez osoby (grupe osob) fizyczne, zas w 13 spdtkach przez
fundusze inwestycyjne). Ujecie przychodowe spolek sektora IT pokazuje, ze sektor
ma dodatnig dynamike wzrostu przy tacznych przychodach ponad 14 mld zl. Z da-
nych z raportéw firm konsultingowych (publikacje Computerworld) i przeprowa-
dzonej (na podstawie publikowanych danych) przez autora analizy potencjalu ryn-
ku odbiorcéw przedsiebiorstw sektora IT wynika, ze sektor bankowy (3,6 mld zt),
handel (2,5 mld zt) oraz administracja publiczna (2,3 mld zt) stanowig blisko 60%

¢ Na podstawie Raport TOP 200, ,Computerworld’, czerwiec 2019.

7 Analiza wlasna na podstawie: Raport TOP 200..., op. cit.

8 Opracowanie wlasne na podstawie portalu bankier.pl [dostep: 18 sierpnia 2018].
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potencjatu zakupowego dla sektora IT°. W ocenie autora wymusza to na dostaw-
cach - spotkach sektora IT — umiejetne dopasowanie sie (tym samym rozwdj orga-
nizacyjny) do standardéw i wymagan korporacyjnych odbiorcéw oraz posiadanie
wymaganego potencjalu wykonawczego i kapitatlowego. Innag metoda wspotpracy
z duzymi spétkami jest zapewnienie przez dostawcédw IT unikalnych kompetencji,
ktore rozwijane z korporacjami (model spotek start-up) pozwalajg obu stronom na
osigganie wspolnych korzysci.

Przeprowadzony przeglad polskiego sektora IT daje przestanki do opinii, ze to
spotki kategorii MSP silnie dominujg na polskiej scenie gospodarczej. Wartosciowe
jest jednak dostrzezenie, ze pozycja 100 w rankingu spotek to wysokos$¢ obrotow
spotki ponizej 100 mln zt, co w kontekscie konkurowania na globalnym rynku
w ocenie autora moze by¢ wartoscig zdecydowanie za niskg. Grupg spotek, dla kto-
rych powyzszy poglad nie znajduje uzasadnienia, sg spétki skutecznie wdrazajace in-
nowagcje czy tworzace nowy rynek poprzez promowanie swoich produktéw i ustug.

W ujeciu wlascicielskim polski sektor IT podlega tendencji globalizacji kapi-
talu i koncentracji kapitatu w kilku lub kilkunastu miedzynarodowych grupach.
Jednoczesnie, poza spétkami przynaleznymi do kategorii MSP, dostrzega sie daze-
nie do podwyzszenia znaczenia polskich marek. Wigze si¢ to réwniez z pojeciem
patriotyzmu gospodarczego, ktore realizowane jest po stronie klientéw (zaufanie
do polskich dostawcow) oraz ich wlascicieli (akcjonariuszy), zachecajac do pta-
cenia podatkéw lokalnie i rozwoju polskich talentéw. Jak pokazuje analiza spotek
IT obecnych na polskim rynku, liczba spdtek duzych gotowych do podejmowania
wyzwan konkurencyjnych na rynkach globalnych jest niewielka.

2.3. Kierunki przemian otoczenia gospodarczego sektora IT
iich wptyw na potencjat rozwoju sektora oraz zmian spétek
je reprezentujacych

Sektor IT, przyporzadkowany do sektoréw innowacyjnych sektora nowych tech-
nologii, musi szybko reagowa¢ na zmiany zachodzace w innych sektorach go-
spodarczych oraz wspotuczestniczy¢, jako doradca technologiczny, w aktualizacji
modeli biznesowych swoich klientéow. Nie bez znaczenia jest coraz czgsciej pod-
noszone przez inne sektory gospodarki oczekiwanie wzgledem sektora IT w ob-
szarze wspotuczestniczenia w pracach badawczo-rozwojowych oraz poszukiwaniu
innowacji zaré6wno na poziomie proceséw, jak i produktow. Powyzsze obserwa-
cje zostaly opisane w pracach C. K. Prahalada i M. S. Krishnana, gdzie rola spolek
sektora IT w latach 80. XX wieku ograniczala si¢ do efektywnie kosztowych do-
staw systemow IT, az po obecne oczekiwania w dostarczanej wartosci, mierzone

®  Analiza wlasna na podstawie: Raport TOP 200..., op. cit.
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wsparciem w zarzadzaniu danymi oraz zdolnosécig do wspoltworzenia innowacji.
Z kolei praktycy gospodarczy, przedsigbiorcy ksztaltujacy swiatowy sektor IT mu-
sza tym oczekiwaniom sprostac. I te przedsiebiorstwa, ktore uczynig to skuteczniej
niz pozostate, nie tylko przetrwaja, ale przede wszystkim beda zdolne do kreacji
swojej warto$ci. W tym kontekscie S. Burke stawia cel transformacyjny spétkom
sektora IT, proponujgc model strategicznego dostawcy ustug (Strategic Service
Provider, SSP). Podkresla, ze model biznesowy, czgsto rozumiany jako ,,zjedz, co
upolujesz’, jest modelem nietrwatym (niesprzyjajacym kreacji wartosci w dlugim
horyzoncie czasowym), a jednocze$nie wnoszacym coraz mniejsze wartosci dla
odbiorcéw (Janos, 2016, s. 24). Podejscie zgodne z SSP wymusza na przedstawicie-
lach sektora IT poszerzenie swojej wiedzy o sektorach swoich klientéw, zasadach
konkurowania tam obowigzujacych, co w perspektywie dtugofalowej przynosi ko-
rzysci obu stronom. Autor, na podstawie przeprowadzonego przegladu literatu-
ry, podjal probe uproszczonej analizy ewolucji modelu biznesu spétek sektora IT
oraz dostrzezonych réwnoczesnie wystepujacych zmian w modelu akcjonariatu.
Wyniki analizy przedstawiono w sposéb graficzny (rysunek 2).

Rysunek 2. Ewolucja modeli biznesu spétek sektora IT oraz zmian
w modelu akcjonariatu
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Przeprowadzona analiza w uje¢ciu dlugookresowym (si¢gajaca poczatku sekto-
ra na rynku §wiatowym - lata 60.-70. XX wieku - do czaséw obecnych) wskazuje,
ze sektor ulega ewolucyjnym zmianom zaréwno w obszarze propozycji wartosci
i modelu dostarczania ustugi (model biznesowy), jak i zmianom w strukturze ak-
cjonariatu. W ocenie autora kluczowymi determinantami zmiany s rosnace ocze-
kiwania odbiorcéw produktéw i ustug IT, co z kolei wymusza rozwoj modeli biz-
nesu dostawcow (sektor IT), a w tym zadaniu znaczenie akcjonariuszy moze by¢
kluczowe. Z prowadzonych przez autora obserwacji wynika, ze polski sektor IT
podaza za zmianami globalnymi, jednak czyni to z pewnym opo6znieniem i jed-
nocze$nie z wysoka dominacja akcjonariuszy jako oséb fizycznych niz funduszy
inwestycyjnych w strukturach akcjonariatu. Wéréd zrédet takiej dynamiki zmian
autor dostrzega wielkosci lokalnego rynku, okreslonego jako wystarczajaco duzy,
aby zapewni¢ sobie przetrwanie, a jednoczesnie zbyt maly, aby zebrany kapital po-
zwalal na silng ekspansje. Dlatego polski sektor IT, decyzjami akcjonariuszy spotek
kapitatowych go reprezentujacych i wysitkiem ich uczestnikdéw, musi kontynu-
owac swoista transformacje, aby skuteczniej konkurowac na globalnym rynku.

W ocenie J. Pelczarskiego (wiceprezes Zarzadu BNP Paribas w latach 2009-
2020) polska branza informatyczna nie przeszta jeszcze takiej transformacji, jaka
mozna zaobserwowac w $wiatowym sektorze IT. Brakuje w niej licznie reprezento-
wanych $rednich (a dojrzatych organizacyjnie i z potencjalem finansowym) przed-
siebiorstw. Mozna dostrzec rowniez braki w skupieniu si¢ na tym, co jest realnym
wyzwaniem klienta. Warunkiem dobrego doradztwa jest wigec zrozumienie pro-
blemu i wspolne poszukiwanie rozwiazan, uwzgledniajac aspekty ryzyk techno-
logicznych czy operacyjnych oraz przeprowadzajac analizy efektywnosci finan-
sowej projektu i modelu jego dostarczenia. Decyzje o wyborze technologii nalezy
umiejscowi¢ dopiero w pdzniejszym etapie procesu. Tym samym integrator IT
musi zdoby¢ zaufanie i udowodni¢, ze potrafi rozwigza¢ zidentyfikowany problem,
dysponujac adekwatnym potencjatem ludzkim (zaréwno na poziomie kompeten-
cji, jak i kultury wspétpracy) i finansowym dla osiggnigcia celu, przy zaangazowa-
niu oséb reprezentujacych spotke. Dopiero po uzyskaniu swoistego testu akcepta-
cyjnego dostawcy mozliwa staje si¢ wspolpraca i dobor rozwigzan. Blizsza analiza
spotek polskiego sektora IT uwydatnia deficyt przedsigbiorstw spelniajacych po-
wyzsze kryteria, a tym samym sita zmian oblicza sektora jest znaczaco za niska.
Wartosciowe jest jednak dostrzezenie roli start-updw, ktére po przeksztalceniu sie
w przedsiebiorstwa dzialajagce w oczekiwanym przez klientéw modelu, moga wno-
si¢ nowg jakos$¢ do sektora IT™.

10 Fragment z wywiadu przeprowadzonego przez autora zJ. Pelczarskim (V-ce President BNP Paribas
Polska), listopad 2019.
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W podobnym tonie wypowiada si¢ A. Rudowski (zalozyciel i prezes Zarzadu
Veracomp S.A. do 2021 roku), wskazujac, ze przed calym rynkiem stoja istotne
wyzwaniall. Kazdy ekspert reprezentujacy sektor IT powinien codziennie zada-
wac sobie pytanie: jak nowe technologie (cloud computing, blockchain, Artificial
Intelligence) moga zmienia¢ dzialania przedsigbiorstw!?? Jak te technologie moz-
na wykorzysta¢ do szybszego i efektywniejszego osiagania celow strategicznych,
a jednoczesnie aktualizowac i tworzy¢ nowe modele biznesowe? W konsekwencji
rola sektora IT sprowadzi si¢ do strategicznego partnerstwa, gdzie kluczowe beda
doradztwo i model dostarczenia.

W przeprowadzonych przez autora licznych wywiadach z przedstawicielami sek-
torow gospodarczych, ktére dominujg jako odbiorcy ustug IT (bankowos¢, handel,
administracja czy przemyst), mozna dopusci¢ poglad, ze dla przysztosci i roli sekto-
ra IT wartosciowe jest przyjecie nastepujacych zalozen: koniec projektéw IT (nie ma
sensu mowic o projektach IT), poniewaz IT jest immanentng czescig kazdego przed-
siewziecia, czas dyktatury cyberproletariatu (technologie mobilne i powszechno$¢
programowania zmienity rynek i stosunki pracy), paradoks ztozonosci (wraz ze
wzrostem ztozonosci rosnie szansa na katastrofe). Przedstawiciele wskazanych sek-
torow gospodarki wskazuja jednoczesnie, ze droga wzajemnego rozwoju prowadzi
przez podejmowanie wspolnych przedsigwziec¢ (sektor IT - pozostale sektory gospo-
darki) w ramach modelu otwartych zespoléw (ang. open team). Podkreslaja, ze prze-
trwajg nie najwiecksze przedsiebiorstwa z sektora IT, tylko te, ktére najskuteczniej
dostosuja si¢ do nowych warunkéw wspolpracy. Rdwnoczesnie obserwacja decyzji
podejmowanych przez przedsigbiorstwa sektora I'T wskazuje, ze rosnie gotowos¢ do
przeprowadzania zmian, jak i zdolno$¢ do poszukiwania wlasnych koncepcji bizne-
sowych. Dowodem na to sa publikowane strategie spotek, ktére z jednej strony na-
wiazuja do opisanej przez S. Burke koncepcji SSP (Strategic Service Provider), jak
i coraz lepiej adresujg artykutowane przez odbiorcéw oczekiwane wartosci (jakos¢,
innowacyjno$¢) oraz sposoby wspdtpracy (open team). W opinii J. Filipiaka (pre-
zesa i zalozyciela Comarch SA) przewage konkurencyjng juz dzis tworzy dostep do

1 Fragment z wywiadu przeprowadzonego przez autora z A. Rudowskim (zalozyciel i prezes Veracomp),

lipiec 2019.

12 Cloud Computing to pojecie uzywane do definiowania iprzetwarzania danych w zasobach dostar-
czanych przez ustugodawcow, Chmura obliczeniowa: Co to jest, ile kosztuje i czy biznes jej potrzebuje,
»Chmura Microsoft’, [dostep: 25 wrzes$nia 2017]; Blockchain (taicuch blokéw) to pojecie uzywane do
okreslania metod stuzacych do przechowywania oraz przesylania informacji o transakcjach zawartych
w Internecie. P. Lejnert, K. Piech, Co powinnismy wiedziec o technologii blockchain, Uczelnia Lazarskiego,
www.lazarski.pl, [dostep: 15 czerwca 2021]; Artificial Intelligence (AI) - inteligencja wykazywana przez
urzadzenia sztuczne (w przeciwienistwie do inteligencji naturalnej). Termin ten utworzy! John McCarthy.
W potocznym rozumieniu jest ona czesto uzywana w kontekscie ,,prawdziwej sztucznej inteligencji’.
W informatyce i kognitywistyce oznacza takze tworzenie modeli i programéw symulujacych cho¢ cze-
$ciowo zachowania inteligentne, Katalog der Deutschen Nationalbibliothek, portal.dnb.de [dostep: 30
marca 2020].
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talentéw i kompetentnych zespotéw ludzkich. To skutkuje rosngcym znaczeniem
ustug definiowanych jako ,specjalista IT jako ustuga”.

Z kolei, jak podaje W. Ribaudo, mozna dostrzec jeszcze inny kierunek zmian
w sektorze IT w kontekscie struktur kapitalowych. Stopniowe ujednolicanie branz
gospodarki, czemu sprzyja wszechobecna technologia, prowadzi do zacierania si¢
tradycyjnych (i znanych) granic sektoréw. Blyskawiczne innowacje tworza miej-
sce na nowe modele biznesowe, ktdre pojawiaja si¢ w niemal wszystkich branzach
(Ribaudo, 2018). Réwnolegle w wielu galeziach gospodarki zaciera si¢ tradycyjny
podzial na firmy produkcyjne i ustugowe. Przeprowadzony przez autora przeglad
strategii kluczowych spélek z otoczenia sektora IT, w szczegélnosci lideréw sek-
toréw bankowego, handlu oraz ubezpieczen, pokazuje, ze postepujaca transfor-
macja cyfrowa, a tym samym zalezno$¢ innych sektoréw od sektora IT, zmienia
jednoczesnie zasady konkurowania w sektorze. Ta obserwacja jest widoczna w po-
jawieniu si¢ na rynku spotek dotychczas nieprzynaleznych do sektora IT, a ofe-
rujacych uslugi zwigzane z technologia. W ten sposob spotki sektora non-IT po-
dejmuja proby wpisania roli informatyki (nowoczesnych technologii), dotychczas
przypisanej ich dostawcom (dotychczasowy sektor IT), jako ustug wlasnych, cze-
sto wytwarzanych na réwni z tradycyjnymi dostawcami sektora I'T, zapewniajac
ustugi swoim klientom. Dowodem takiego pogladu jest strategia rozwoju realizo-
wana przez najwiekszy polski bank - PKO BP. Z. Jagiello (prezes Zarzadu Banku
PKO BP w latach 2009-2021) opisuje pozycjonowanie rynkowe PKO BP jako
spotke technologiczng z licencja bankowa. W ocenie autora zmiany roli sektora IT
widac¢ szczegolnie w branzach silnie zaleznych od bezposredniej relacji z klientami,
a jednoczesnie tam, gdzie dostepny jest wysoki kapital inwestycyjny, jak sektor fi-
nansowy. Réwnoczesnie dochodzi do powstania nowych podmiotéw, tworzonych
przez spotki z réznych sektoréw z podmiotami IT na potrzeby budowania produk-
tow i ustug zapewnianych na wlasne potrzeby, jak i stanowigcych oferte rynkows.

W ocenie autora zidentyfikowane zachodzace transformacje spétek innych sek-
torow, dotychczas nieuznawane za reprezentujace sektor I'T, beda postepowaly, co
bedzie widocznym elementem calej transformacji znanego nam dotychczas obra-
zu i definicji sektora IT. Z jednej strony tworzy to nowe otoczenie konkurencyj-
ne, z drugiej zas rosngce zapotrzebowanie na ustugi i produkty IT oraz gotowos¢
podmiotéw sektoréw dotychczas uznawanych jako nieprzynalezne do IT stwarza
nowe mozliwosci dla spolek i ich akcjonariuszy. Sektor wysokich (nowoczesnych)
technologii, a do takiej kategorii przynalezy sektor IT, charakteryzuje sie¢ wysokim
zaangazowaniem odkry¢ i badan naukowych, intensywnos$cig wydatkéw na B+R
i zatrudnieniem personelu naukowo-technicznego. Jednoczesnie, w poszukiwaniu
przewagi konkurencyjnej, spotki sektora IT szybko podejmuja proby wdrozen pro-
dukcyjnych opracowanych innowacji oraz poszukuja takich modeli biznesowych,
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gdzie wypracowane patenty oraz wlasnos¢ intelektualna (czgsto w postaci licencji
na wykorzystanie produktéw) skutecznie przyczynia sie do osiggania zyskow. Idac
ta droga, spotki sektora IT pelnig istotng role w tworzeniu nowej wiedzy, wyna-
lazkéw czy innowacji. W kontekscie zarzadzania spétkami nowoczesnych techno-
logii wymienione cechy przedsigbiorstwa warunkuja jego zdolnos¢ do szybkiego
reagowania w dynamicznie zmieniajagcym si¢ otoczeniu gospodarczym i zasadach
konkurowania w nim. Pojawiajace si¢ szanse rynkowe czy zmiany trendéw wy-
korzystajg jedynie te spotki, w ktérych posiadane cechy i sposoby dziatania po-
zwola na ich szybka identyfikacje i wykorzystanie dla wlasnego wzrostu i rozwoju.
W zaproponowanych zalezno$ciach, wystepujacych w organizacjach opartych na
wiedzy, organizacja zwinna wykorzystuje w procesie uczenia si¢ zaréwno kapital
ludzki, jak i relacje partnerskie (organizacje sieciowe), technologie informatycz-
ne czy metody zarzadzania. Wskazane czynniki z kolei budujg potencjat organiza-
cyjny. W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze przedsigbiorstwo zwinne to takie, kto-
re skutecznie integruje w sobie organizacje inteligentna, wirtualng oraz metody
i techniki elastycznego reagowania i wdrazania pomystéw w koncepcji szczuple-
go zarzadzania. Tym samym mozliwe jest zdefiniowanie modelu zwinnego przed-
siebiorstwa, ktore — zasilane z zewnatrz okazjami — wykorzystuje kapital ludzki
i przeksztalca go poprzez decyzje i dziatania w wiedzg¢ w przedsiebiorstwie (za-
soby, transfer, konwersja wiedzy), w swoistg zdolno$¢ do korzystania z kolejnych
nadarzajacych sie szans. W konsekwencji zwinne przedsigbiorstwo to takie, ktore
poprzez swoja bystros¢ (relacje z otoczeniem, szacowanie ryzyk), elastycznos¢ (za-
rzadzanie zasobami, elastycznos¢ struktur), inteligencje (strategie, rozwdj perso-
nelu) oraz spryt (zarzadzanie wiedza, aktywno$¢ biznesows) stwarza mozliwosci
wykorzystania pojawiajacych si¢ okazji (Zakrzewska-Bielawska, 2010, s. 224-234).

Przeprowadzona przez autora obserwacja sektora I'T wskazuje, ze podejscie re-
lacyjne zyskuje na znaczeniu, co wida¢ coraz czgsciej w wyborach dokonywanych
przez odbiorcéw ustug, w szczegdlnosci tam, gdzie celem jest dtugoterminowa
wspolpraca oraz wystepuje gotowos¢ do dzielenia si¢ potencjalnymi korzysciami
w przysztosci. To jednak wymaga uczciwosci w relacjach oraz gotowosci do dtugo-
terminowych zobowigzan, co stoi w pewnej sprzecznosci z podej$ciem oportuni-
stycznym. Dostrzega sie rowniez zmiany w podejsciu odbiorcoéw oferty spotek IT,
ktorzy coraz czesciej wyrazaja gotowo$¢ wspolpracy ze spdtkami sektora IT, bu-
dujac pewien margines na popelniane bledy, jednak za cene¢ budowania partner-
stwa i synergii, ktora zostanie wykorzystana w kolejnych wspoélnych inicjatywach.
Jak twierdzi J. Pelczarski, jesli dostawca w sposob uczciwy pokazuje ryzyka projek-
towe, prezentuje rozwigzania ich minimalizowania, jest §wiadom pewnych swo-
ich stabosci, a w zamian oferuje ponadstandardowe zaangazowanie, co udowodnit
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w innych wyzwaniach, to ma szanse na wspoiprace nawet z duzym miedzynaro-
dowym podmiotem!.

Powyzsza uproszczona analiza podejscia do zarzadzania podmiotami z sekto-
ra nowych technologii (w tym sektora IT) daje przestanki, ze polscy akcjonariu-
sze, jesli tylko sa gotowi do planowania w dtugim horyzoncie czasowym budo-
wy potencjatu swoich spdtek, moga zapewnia¢ dobre perspektywy na przysztosc.
Konieczne jest jednak obranie odpowiedniej orientacji strategicznej, akceptacji
wyzszych ryzyk i koncentracji na kluczowym kapitale - kapitale ludzkim.

Umiejscowienie zagadnienia problemowego monografii w polskim sektorze I'T
wynika z relatywnie krétkiej historii polskiej gospodarki rynkowej oraz obserwo-
wanego cigglego poszukiwania przez akcjonariuszy skutecznych metod zarzadza-
nia strategicznego i operacyjnego. Do istotnych zagadnien, w kontekscie postawio-
nego problemu badawczego, nalezy rowniez relatywnie krotki okres gospodarki
rynkowej w Polsce, zmiany demograficzne na naszym rynku zwigzane z pierwsza
wymiang pokoleniowg oraz dynamicznie rosngca rola spolek sektora IT w rozwo-
ju konkurencyjnosci kraju. Nowym zjawiskiem jest rowniez obserwowana pierw-
sza duza pokoleniowa wymiana kadr zarzadzajacych w spétkach. Coraz wyrazniej
uwidaczniajg si¢ takze wyzwania wynikajgce z poszukiwania adekwatnego do sta-
wianych celéw miejsca i wykonywanych zadan przez akcjonariuszy a dokonany-
mi wyborami strategicznymi, wyrazanymi w strategii rozwoju w kontekscie ak-
ceptacji wysokiego ryzyka (strategia agresywna) lub jego minimalizacji (strategia
defensywna).

13 Fragment z wywiadu przeprowadzonego przez autora z]. Pelczarskim (V-ce President BNP Paribas
Polska), listopad 2019.
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3.

Metodyczne aspekty badania
wptywu akcjonariuszy na kreacje
wartosci spotek sektora IT

3.1. Metodyka badan empirycznych - zastosowane podejscie,
metody i narzedzia badawcze

Podstawowym zadaniem metod badawczych jest skuteczne rozwigzanie podjetego
problemu naukowego. Zadaniem badacza w procesie doboru jest uwzglednienie
zarowno aspektu wykonalnosci (w wybranym terenie badan), jak i zapewnienie
jednoznacznej weryfikacji pytan badawczych. Wybrane metody powinny tym sa-
mym zapewni¢ obiektywno$¢ (niezalezno$¢ od okolicznosci oraz osoby badacza),
rzetelno$¢ (powtarzalno$¢) i trafnos¢ (wyniki niebudzace watpliwosci). Na etapie
zbierania danych wyszczegolnia sie¢ metody jakosciowe (dostarczaja odpowiedzi
na pytanie ,,dlaczego”) oraz ilosciowe (dostarczaja odpowiedzi na pytanie ,ile, jak
czesto”). Metody ilosciowe zaleca sie do badan z podejsciem nomotetycznym, zas
jako$ciowe sg stosowane gléwnie na uzytek podejscia idiograficznego. Jak twierdzi
A. Dondajewska, w publikacjach z zakresu nauk o zarzadzaniu obserwuje si¢ wy-
sokg skale stosowania ilo§ciowych metod badawczych. Wynika to przede wszyst-
kim z powszechnie panujacego przekonania badaczy o wiarygodnosci liczb prze-
twarzanych za pomoca narzedzi statystycznych (Dondajewska, 2016, s. 41). Z kolei
badaniom jako$ciowym zarzuca sie¢ m.in. brak standaryzacji metod analizy, malg
uniwersalno$¢ wynikéw czy duze zagrozenie subiektywizmem badacza.
Tymczasem wsrod badaczy pojawiaja sie glosy o przydatnosci zwiekszenia
udzialu metod jako$ciowych w badaniach nauk o zarzadzaniu. Za reprezentantéow
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takiego punktu widzenia wérod polskich autoréw uzna¢ nalezy M. Stawinska
i W. Czakona. Jednym z powod6éw prognozowanego i postulowanego rozwoju me-
tod interpretatywnych jest mozliwos¢ dostarczenia badaczowi odpowiedzi na py-
tanie ,,dlaczego”, ktére nabiera szczegdlnego znaczenia w trakcie analizy sektora
ustug w gospodarce (Stawinska, Witczak, 2012, s. 108). Badania jako$ciowe maja
charakter bardziej wyjasniajacy niz rozstrzygajacy. Stuza do opisowo-narracyj-
nego odtwarzania pewnego wycinka rzeczywistosci (Silverman, 2011, s. 28-32).
Wykorzystuje si¢ je do tlumaczenia, odkodowywania lub wyszukiwania znaczen
poszczegolnych zjawisk. Jak podajg M. E. Graebner, J. A. Martin i P. T. Roundy,
do gléwnych przestanek zastosowania badan jakosciowych nalezg: budowa no-
wej teorii, uchwycenie doswiadczen Zyciowych jednostek oraz interpretacji tych
doswiadczen czy kompleksowe zrozumienie zaleznosci przyczynowo-skutkowych
(Graebner, Martin, Roundy, 2012, s. 276-284).

Jedna z metod badan interpretatywnych jest studiowanie przypadkow (case stu-
dy research). Jak twierdza J. Dul i T. Hak (2008, s. 4), studium przypadku to bada-
nie, w ktérym wybrany przypadek lub niewielka liczba przypadkéw osadzonych
w rzeczywistym, codziennym kontekscie funkcjonowania, s3 poddawane analizie
jakosciowej. Pojecie przypadku doprecyzowuje W. Czakon, twierdzac, ze przypa-
dek stanowi ,,pojedynczy obiekt badawczy rozpoznany ze wzgledu na okreslony
cel, usytuowany w okreslonym miejscu i czasie, z uwzglednieniem wtasciwych mu
okolicznosci” (Czakon, 2015, s. 189-210). Definicja ta uwypukla kontekstowo$é
studium przypadku poprzez przyjecie zalozenia o wysokim wplywie sytuacyjnych
uwarunkowan i cech otoczenia podmiotu na posta¢ finalnych wnioskéw badania.

W literaturze przedmiotu dotyczacej badan naukowych czesto podnosi sig ar-
gument, ze wyniki uzyskane metoda studium przypadku nie moga by¢ uogélnia-
ne. Trzeba jednak podkresli¢, ze studium przypadku umozliwia bardzo dokladny
opis i analiz¢ badanego zjawiska ze wzgledu na duzg liczbe zmiennych i zalezno-
$ci miedzy nimi. Niejednokrotnie jest to opis i analiza znacznie bardziej wszech-
stronna i dokladniejsza, niz ta uzyskana w badaniach ilosciowych. Dodatkowo
M. Matejun przeprowadzit ciekawy przeglad literatury pod katem potencjalnych
zastosowan metody studium przypadku (case study) (Matejun, 2012a, s. 349-366).

W kontekscie metod badawczych dotyczacych zbierania informacji na dany
temat, autor dostrzega zasadno$¢ zastosowania metody delfickiej (metoda heu-
rystyczna), w ktorej to uczestnikami sg przedstawiciele wybranej grupy spotecz-
nej lub zawodowej. Grupa ta stanowi zbior ekspertéw z danej dziedziny. Metody
heurystyczne bazuja na zatozeniu, ze trafnos¢ sadow grupowych jest wyzsza niz
indywidualnych ekspertow. Jak podaje M. Wojciak, szeroka i wyjatkowa wiedza
ekspercka w okreslonej dziedzinie moze rekompensowac niewiedze¢ i ignorancje
innych ekspertéw, majacych doswiadczenie w innych dziedzinach (Wdjciak, 2015,
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s. 59-77). Jesli eksperci zostang wlasciwie dobrani, to powstanie efekt rownowagi
pogladow, co ma szczegdlne znaczenie w metodzie delfickiej, w ktérej dazy sie do
uzyskania zdefiniowanej przez metodyke i decyzje autora badania zgodnosci opi-
nii (Rogalska, 2010, s. 152). Podobny poglad wyraza réwniez S. Sudol, ktéry istote
postepowania w delfickiej metodzie badawczej sprowadza do kilku punktéw, obej-
mujacych stawianie przez kierownika badania pytania grupie ekspertéw, zebranie
odpowiedzi wraz z wystepujaca interakcja poprzez dzielenie si¢ wynikami badan
w ramach grupy i dochodzenie do wspdlnej opinii. W efekcie koordynowanego
przez kierownika badania procesu badawczego uzyskane wyniki i wnioski sg pro-
duktem kolektywu, czyli zespotu ekspertéw (Sudot, 2016, s. 69-74).

Zgodnie z zalozeniami metody pozyskane od ekspertéw dane poddaje si¢ ana-
lizie statystycznej, ktora obejmuje wyznaczenie miar pozycyjnych celem oceny
zgodnosci ekspertow. Analiza statystyczna moze obejmowac zaréwno zapropo-
nowane przez M. Rogalska testy rozkltadu normalnego, weryfikacje pytania ba-
dawczego o réwnosci wariancji czy istotnosci réznic w grupach lub analize miar
zmiennosci (Cieslak, 1997).

W literaturze przedmiotu badacze wskazujg zastosowanie metody delfickiej
w oszacowaniu przedzialu czasowego wystgpienia lub realizacji badanych zjawisk
czy okreslonych stanéw. Jak jednak twierdzi S. Sudol, delficka metoda badawcza
moze by¢ rdwniez stosowana w analizie istniejgcej rzeczywistosci. Metoda delfic-
ka zachowuje wigc uniwersalny charakter i ograniczanie jej stosowania tylko do
badania przyszlosci jest nieuzasadnionym jej zawezaniem. Moze by¢ stosowa-
na do badania w dziedzinie zycia spolecznego, gospodarczego, w nauce i techni-
ce. W podobnym tonie wypowiada si¢ M. Matejun (2012b, s. 173-182), twierdzac,
ze metoda delficka spetnia kryteria zastosowania w procesach badawczych w na-
ukach o zarzadzaniu. Wskazuje w szczegdlnosci na takie obszary badawcze, jak
identyfikacja i analiza czynnikéw ogélnego rozwoju przedsigbiorstwa, problemy
zwigzane na poziomie funkcjonalnym, procesowym czy zasobowym, dylema-
ty zarzadzania na poziomie strategicznym, taktycznym i operacyjnym. Zwraca
jednak uwage na okreslone zalety i wady tej metody. Z przeprowadzonych przez
M. Matejuna badan na grupie respondentéw wynika, ze atutem tego podejscia ba-
dawczego jest mozliwo$¢ synergicznego wykorzystania wiedzy i doswiadczenia
ekspertow do rozwigzywania probleméw, na ktére nie ma odpowiedzi w aktualnie
dostepnej literaturze. Zagrozeniem moze by¢ jednak nieche¢ praktykow gospodar-
czych do udzialu w badaniach ze wzgledu na ograniczenia czasowe czy zbyt niska
gratyfikacje.

Obserwacja otoczenia gospodarczego sklania do wnioskéw, ze paradygma-
ty zarzadzania organizacjami z biegiem czasu ulegaja dynamicznym zmia-
nom. Widoczne to jest zarbwno we wdrazaniu i ewolucji metod zarzadzania
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przedsiebiorstwami przez praktykéw gospodarczych, jak i réwnolegle prowadzo-
nych dysputach naukowych. Na poziomie teorii przewaza konceptualizacja, zas
w Srodowisku praktykdw operacjonalizacja. Jak twierdzi A. Jablonski, istotna jest
odpowiednia konfiguracja teorii i praktyki w celu osiagniecia synergii, ksztattuja-
cej oczekiwang warto$¢ dla zarzadzajacych przedsiebiorstwami. Badacze, dyspo-
nujac pewnym instrumentarium, poszukuja optymalnych metod badan nauko-
wych, aby odpowiada¢ na strategiczne pytania nauki o zarzadzaniu.

W konsekwencji przeprowadzonego systematycznego i krytycznego przegla-
du literatury, ktérego wybrane spostrzezenia przytoczono powyzej, w zakresie po-
dejscia metodologicznego stosowanego w naukach o zarzadzaniu autor dokonat
wyboru podejscia badawczego, procedury i analizy badawczej oraz metod i na-
rzedzi badawczych. Przeprowadzono weryfikacje mozliwosci (kryterium wyko-
nalno$ci) zastosowania dostepnych metod w problemie badawczym oraz zwroco-
no szczegdlng uwage na stawiane cele teoriopoznawcze, metodyczne i aplikacyjne.
Uwzgledniono réwnoczesne podejscie doboru jednej kluczowej metody badaw-
czej uzupelnianej innymi metodami jako element triangulacji metod nauko-
wych (a gdzie to mozliwe réwniez triangulacji Zrédet danych), co w ocenie auto-
ra stanowilo przestanke do uzyskania wysokiej rzetelnosci procesu badawczego.
Zamieszczono podjete wybory dla postepowania badawczego w kontekscie sta-
wianego problemu badawczego (tabela 2).

Tabela 2. Podstawowe informacje dotyczace prowadzonego procesu badan
empirycznych

Obszar procesu

badawczego Charakterystyka badania

Logika modelu badawcze-  Logika indukcyjna (badania jako$ciowe) jako dominujgca
go (model metodyczny)

Podejscie badawcze - po-  Nomotetyczne Idiograficzne

dejscie kompleksowe

(hybrydowe)

Préba badawcza - triangu-  Préba celowa Préba celowa

lacja danych

Procedura badawcza Lustracja Studium przypadku

Analiza badawcza Jakosciowa (interpretatywna) Jakosciowa (interpretatywna)
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3.2. Préba badawcza - zastosowane podejscie i dobor préby

Obszar procesu

Charakterystyka badania

badawczego
Dobdr préby badawczej Metoda del-  Analiza tresci  Studia przypadkéw dla 4
(zbieranie danych) - trian-  ficka (zespdt  (Zrodta litera-  spdtek sektora IT (badanie
gulacja metod badaw- 30 eksper- turowe) petne) uzupetnione o dodat-
czych tow) kowe 6 spotek (ograniczony
zakres badan na potrzeby
budowy prototypu instrumen-
tu wsparcia decyzyjnego)
Narzedzia itechniki Kwestio- Analiza zapi-  Kwestionariusz ankietowy
badawcze nariusz sow zpogtebionym wywiadem,
ankietowy analiza dokumentacji spétki,
oraz wywiad badania wzdtuzne
uzupetnia-
jacy

Metody badawcze
(analiza danych)

Whioskowanie intuicyjne
(analiza interpretacyjna)
zelementami analizy staty-

Whnioskowanie intuicyjne
(analiza interpretacyjna) zele-
mentami analizy statystycznej

stycznej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury i podjetych decyzji dotyczacych zastoso-
wanego podejécia, metod inarzedzi badawczych.

W ocenie autora warto$ciowa — w kontekscie proby zrozumienia badanych za-
leznosci akcjonariusza, zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa i zasad konku-
rowania panujacych w sektorze IT - jest zaproponowana triangulacja metod ba-
dawczych oraz zrédel danych. Jednoczes$nie w ocenie autora rola akcjonariuszy,
w ujeciu dlugoterminowej kreacji wartosci spotek, nie ma charakteru oceny jedno-
razowej (ograniczonej wylacznie do punktu w czasie) lub usrednionej dla okreslo-
nego okresu analizy. Takie podej$cie w ocenie autora nie pozwolitoby na uchwy-
cenie tak waznych aspektéw wptywu akcjonariuszy, jak transformacja swojej roli.

3.2. Proba badawcza - zastosowane podejscie i dobdr proby

Zagadnienie problemowe dotyczy polskiego sektora spotek IT (opisanego fragmen-
tarycznie w rozdziale 2 niniejszej monografii). Polski sektor spdtek informatycz-
nych (sektor IT) stanowia w 60% spotki nalezace do grupy spdtek mikro (w kate-
goriach wielkosci przedsiebiorstwa), zwigzane najczesciej z jednym udzialowcem.
Z kolei spotki duze, wedlug kryterium wielkosci, to spdtki mato licznie dzialaja-
ce na rynku polskim i w zdecydowanej wigkszosci z kapitatem zagranicznym jako
spotki corki podmiotéw globalnych lub zarzadzane przez fundusze inwestycyjne.
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3. Metodyczne aspekty badania wptywu akcjonariuszy na kreacje wartosci spotek sektora IT

Spotki spetniajgce kryterium wielkoéci — MSP (mate i $rednie) - nalezg do najwaz-
niejszej grupy spotek w kontekscie zaréwno wypelnienia luki badawczej, jak i po-
stawionych celéw pragmatycznych.

Podmiotem badan (dla kazdej z przyjetych metod badawczych) sa spotki ka-
pitalowe z sektora IT, dziatajace na rynku polskim, jak i rynkach miedzynarodo-
wych, zarejestrowane w Polsce oraz spetniajace kryteria kategorii spotek, zas ich
akcjonariusze spelniaja kryteria typologii akcjonariusza (tabele 3 i 4).

Tabela 3. Podstawowe kryteria doboru préby badawczej w kategorii spotek
kapitatowych

Kryterium oceny Definicja minimalnych wymagan

Sektor ustug Spotka jest klasyfikowana (wg dokumentacji KRS) oraz w swojej klu-
czowej dziatalnosci $wiadczy ustugi lub wytwarza produkty nalezace
do kategorii ustug informatycznych i/lub pokrewnych

Wzorzec dobrego  Spdtka potwierdza poprzez obowigzujgce dokumenty korporacyjne

zarzadzania lub deklaracje najwyzszego kierownictwa, ze przyjeto mechanizmy za-
rzgdzania, stopier wykorzystania w zarzgdzaniu nowoczesnych metod
i koncepcji zarzadzania

Czas trwatosci Spotki sklasyfikowane jako dojrzate, tj. spetniajgce kryteria okresu
spotki obecnosci na rynku: min. 5 lat
Wielko$¢ spotki Zastosowano definicje oceny wielkoSci spotki (w kategoriach: mikro,

mate, érednie, duze) dokonywane na podstawie danych finansowych
(przychody netto i suma bilansowa) oraz liczby zatrudnionych, zgodnie
zpodstawg prawng (Zalecenie Komisji zdnia 6 maja 2003 r. dotyczace
definicji przedsiebiorstw mikro, matych isrednich - Dz. Urz. UE L 124
zdnia 20.05.2003r, s.36).

Obszarem badawczym sg objete spdtki spetniajgce kryterium wielkosci
przedsiebiorstwa jako MSP (mate i $rednie) oraz spotki duze

Miejsca Spotki uczestniczace wtancuchu wartosci w miejscu: producent

w tafncuchu (systemy, oprogramowanie, urzagdzenia), dystrybutor (partner finanso-

dostaw (wartosci)  wy ilogistyczny oferty producenta globalnego), integrator (odsprze-
daz oferty producenta jako partner handlowy, ustugi projektowania
systemdw, wdrozenia systemdw, utrzymania systeméw), ustugodawca
IT (ustugi kompetencyjne, zarzagdzanie systemami, ustugi szkoleniowe)
i dodatkowo (jako forma dziatalnosci) start-up (nowe spétki o innowa-
cyjnym modelu biznesu lub innowacyjnym produkcie/ustudze)

Forma wtasnosci ~ Spdtka kapitatowa prywatna typu: spdtka z ograniczong odpowiedzial-
noscig, spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spdtka komandytowa,
spotka akcyjna. Spotka kapitatowa publiczna typu: spdtka akcyjna

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury wzakresie doboru préby ioceny wiasne]
struktury i dojrzatosci sektora IT w zakresie przyjetych kryteridw minimalnych.
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3.2. Préba badawcza - zastosowane podejscie i dobor préby

Uwzgledniajac zastosowanie w procedurze badawczej badan interpretatyw-
nych, istotne staje si¢ przeprowadzenie szczegétowego przegladu spétek sektora
IT w kontekscie identyfikacji tych przypadkow, w ktorych wpltyw akcjonariuszy
jest mozliwie wyrazisty oraz wystepuje silne nastawienie na zarzadzanie warto$cia
w ujeciu dlugoterminowym lub zaniedbanie takiego podejscia.

Tabela 4. Podstawowe kryteria doboru préby badawczej w kategorii typologii

akcjonariusza

Kryterium oceny

Definicja minimalnych wymagan

Ujecie wspot-
uczestniczenia
w zarzadzaniu

Akcjonariusz aktywny, tj. realizujgcy faktycznie role menedzerskie
(decyzyjne, interpersonalne, informacyjne)

Ujecie czasu trwa-
nia inwestycji

Akcjonariusz (lub udziatowiec) o celach dtugoterminowych, tj.czasie
zwigzania ze spdtka nie krétszym niz 5 lat

Ujecie poziomu
posiadanego prawa
korporacyjnego

Akcjonariusz wiekszosciowy lub akcjonariusz dominujgcy (akcjona-
riat dominujgcy) oraz akcjonariusz mniejszosciowy, gdzie w ocenie

kierownictwa spdtki lub innych akcjonariuszy wnoszony jest istotny
wkfad akcjonariusza w kapitat finansowy, relacyjny lub produktowy

Ujecie podmiotowe

Osoba fizyczna (lub podmiot prawny zdominujgcym prawem korpo-
racyjnym osoby fizycznej) lub grupa oséb/podmiotédw wspdtpracujg-
cych celem osiggniecia wspdlnego (zgodnego) celu strategicznego,
jakim jest dtugoterminowa kreacja warto$ci przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przegladu literatury.

Réwnoczesnie, uwzgledniajac zastosowanie metod heurystycznych (metoda
delficka), elementem procesu badawczego stal sie dobor zasad i przeprowadzenie
wyboru uczestnikdow grupy eksperckiej (tabela 5).

57



3. Metodyczne aspekty badania wptywu akcjonariuszy na kreacje wartosci spotek sektora IT

Tabela 5. Zestawienie zastosowanych kryteriow doboru grupy eksperckiegj
w badaniu metoda delfickg

Grupy czynnikow
doboru proby
eksperckiej

Czynnik doboru
proby eksperckiej

Wymagania
minimalne

Sposob weryfikacji

Czynniki lezagce po
stronie dojrzatosci
biznesowe] uczest-
nika

(CDB)

Doswiadczenie w za-
rzgdzaniu spotkg IT

Pie¢ lat zebranych
doswiadczen

w funkcjach cztonka
zarzadu lub prze-
wodniczgcego rady
nadzorcze;j

Weryfikacja zapiséw
w KRS oraz wiedza
autora o sektorze IT

Doswiadczenie

w tworzeniu spétek
sektora IT lub petnie-
nie roli akcjonariusza

Wystepowanie

w minimum jednej
spotce jako udziato-
wiec/akcjonariusz na
poziomie min. 10%
udziatu w kapitale
lub do$wiadczenie
jako wspotzatozyciel
spotki

Weryfikacja zapiséw
w KRS oraz wiedza
autora o sektorze IT

Doswiadczenie

w zmianie roli

w spotfce na poziomie
zarzadzania operacyj-
nego, strategicznego

lub nadzoru

Wystepowanie w nie
mniej niz dwoch
rolach (akcjonariusz,
cztonek zarzadu,
cztonek RN, dyrektor
zespotu) w dane;j
spotce

Weryfikacja zapiséw
w KRS oraz wiedza
autora o sektorze IT

Czynniki lezace

po stronie marki
osobistej uczestnika
(CMO)

Wysoka rozpoznawal-
nos$¢ w branzy

Rozpoznawalnos¢:
wtrzech na pie¢
przypadkéw weryfi-
kacji marki

Badanie tel. (na
prébie 5 rozmdw-
cow - przedstawicieli
globalnego dostawcy
IT, duzego odbior-

cy IT) zotoczenia
biznesowego, celem
potwierdzenia kryte-
rium minimalnego

Ugruntowana wiedza
osektorze IT

Znajomos$¢ wyzwan
spotek sektora IT
oraz globalnych
trenddw IT w stop-
niu pozwalajgcym
na ksztattowanie
przez potencjalnych
rozmowcoéw opinii
orynku wsposdb
rzetelny

Ocena subiektywna
autora na podstawie
historii rozméw oraz
dostepnych publika-
cji branzowych
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3.3. Konceptualizacja i operacjonalizacja problemu badawczego

L) G LT Czynnik doboru Wymagania

CEOE pfé.by proby eksperckiej minimalne P TETLE]

eksperckiej

Czynniki lezgce po Obecnos$¢ na rynku IT  Nie mniej niz 10 lat Ocena przeprowa-

stronie aktywnosci (w chwili badania) aktywnosci dzona na podstawie

zawodowej uczestni- o$wiadczen kan-

ka (CAZ) dydatéw do grupy
ekspertow

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury i podjetych decyzji dotyczacych zastoso-
wanego podejscia, metod inarzedzi badawczych.

Przyjeto, ze badana sylwetka eksperta uzyskuje kwalifikacje do grupy eksperc-
kiej w przypadku spelnienia nie mniej niz jednego czynnika (wedlug kolumny
czynnik doboru proby eksperckiej) w danej grupie (wg kolumny grupy czynnikéw
doboru proby eksperckiej, tj. CDB, CMO, CAZ).

W nastepstwie opracowanego kryterium doboru proby ekspertow, jak i prze-
prowadzonej weryfikacji potencjalnych kandydatow (autor zbudowat wstepna liste
kandydatow liczaca ponad 120 oséb), mozliwa stala si¢ kontynuacja procesu ba-
dawczego z zastosowaniem metody delfickiej. W ocenie autora wybrany zespo6t
ekspertdw to zaréwno wybitni przedstawiciele sektora IT, tworzacy przedsigbior-
stwa o wielkiej renomie rynkowej i skutecznosci kreacji ich wartosci, jak iliderzy
opinii, licznie cytowani w prasie branzowej.

3.3. Konceptualizacja i operacjonalizacja problemu badawczego

3.3.1. Transformacja problemu decyzyjnego akcjonariuszy w problem badawczy

Nauki o zarzadzaniu naleza do grupy nauk spotecznych (Zimniewicz, 2010, s. 42).
Pozwalaja wykorzysta¢ wiedze o prawidlowosciach funkcjonowania i rozwoju or-
ganizacji oraz zasadach zarzadzania nimi w praktycznej dziatalnosci. Odpowiadaja
na zapotrzebowanie praktyki gospodarczej, przez co pozostaja w bliskim kontak-
cie z praktyka zarzadzania (Nogalski, 2007, s. 5-14). Rozwoj tych nauk byl zawsze
zwigzany z przeksztalceniami rzeczywistosci, ktorej opisowi stuza (Grajewski, 2009,
s. 407). Kiedy wig¢c podejmowana jest proba rozwigzania problemoéw strategicz-
nych przedsigbiorstw, nie mozna abstrahowa¢ od praktyki gospodarczej (Kaleta,
2009, s. 63-72). Zgodnie z pogladami prezentowanymi przez badaczy teorii nauk
o zarzadzaniu, zarzadzanie jest nauka, ktéra powstala w odpowiedzi na zapotrze-
bowanie praktyki gospodarczej na wiedzeg, jak racjonalnie zarzadza¢ organizacja
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3. Metodyczne aspekty badania wptywu akcjonariuszy na kreacje wartosci spotek sektora IT

w trudnym i zmiennym otoczeniu'®. Kiedy uprawia si¢ nauki o zarzadzaniu, trze-
ba pamigtac¢ o ich rodowodzie — ich materig s3 realne procesy gospodarcze, a ich
poznanie i zrozumienie jest narzedziem rozwoju wiedzy. Nauki o zarzadzaniu nie
tworzg wiec nowych regut dziatania przedsigbiorstw i zasad ich konkurowania,
a jedynie starajg si¢ opisa¢ i uogoélni¢ prawidlowosci obserwowane w praktyce, za-
wsze pozostajac w tyle za awangardg praktykow zarzadzania. Znaczenie akcjona-
riuszy w kreacji wartosci przedsiebiorstw podnoszone jest przez badaczy, wsréd
ktérych inspirujacy postulat postawil R. Carlsson (2001, s. 175), formulujac ak-
tywnego akcjonariusza wnoszgcego warto$¢ (value-creating owner).

Inspiracja do podjecia badan empirycznych pochodzi z obserwacji rzeczywi-
stych dylematéw decyzyjnych akcjonariuszy polskiego sektora IT. Autor jako jeden
z aktywnych uczestnikéw zycia gospodarczego w roli akcjonariusza, jak i mene-
dzera w spotkach sektora IT, zwrocil uwage na dominujacy cel inwestoréw (akejo-
nariuszy), jakim jest kreacja wartosci przedsiebiorstwa w dlugim horyzoncie cza-
sowym. Idgc tym tropem, autor przeprowadzil poszerzone wywiady z uznanymi
akcjonariuszami sektora IT oraz uczestnikami otoczenia gospodarczego (przedsta-
wicielami klientéw IT), tworzac zespot ekspercki, aktywnie zaangazowany w dzie-
lenie si¢ swoimi obserwacjami, refleksjami, pogladami i doswiadczeniami w kon-
tek$cie zagadnienia problemowego ksztaltowania relacji akcjonariusz a warto$¢
przedsigbiorstwa dziatajacego w sektorze IT. W toku rozméw czgsto podnoszono
dylemat identyfikacji najlepszych z mozliwych miejsc realizacji wptywu akcjona-
riuszy na skuteczng i efektywna kreacj¢ wartosci przedsigbiorstwa. Jednoczesnie
wskazano, Ze akcjonariusze nastawieni na rozwoj przedsigbiorstwa, poszukiwanie
miejsc realizacji swojego wplywu, prébuja czyni¢ to w sposéb ciagly i w diugim
horyzoncie czasowym. To prowadzi do ujecia dylematu akcjonariuszy w swoisty
problem decyzyjny, ktéry w toku prac badawczych ulegl transformacji w problem
badawczy. Wizualizacje tego procesu myslowego pokazano na rysunku 3.

4 M. Romanowska zauwaza, ze funkcjonowanie systemow zarzadzania wiedzg stanowi wcigz bardzo wazny,
a jednoczesnie stabo zbadany temat z zakresu nauk o zarzadzaniu. Podobny poglad wyraza B. Nogalski,
twierdzac, iz zarzadzanie wiedzg, stanowigce istotne zagadnienie wspdlczesnego zarzadzania, jest wpi-
sane w cieszacy si¢ duzym zainteresowaniem teorii i praktyki zasobowy nurt zarzadzania strategicznego.
Powyzsze zdaje si¢ thumaczy¢ S. Nowosielski, sugerujac, ze aktualno$¢ problematyki zarzadzania wiedza
wynika z zainteresowania nig wielu organizacji. Jak zauwaza, koncepcja zarzadzania wiedzg jest czesto
charakteryzowana w sferze ideowej, natomiast nadal wiele obszaréw wymaga bardziej konkretnych zale-
ceni. Zob.: Ocena pracy habilitacyjnej oraz pozostalego dorobku naukowego dr inz. Edyty Tabaszewskiej
w zwiazku ze wszczeciem postepowania habilitacyjnego, zrédlo: http://www.ck.gov.pl/index.php/poste-
powania-awansowe/postepowania-habilitacyjne/dziedzina-nauk-ekonomicznych/476-tabaszewska-edy-
ta [dostep: 4 czerwca 2013]. Wspomniang luke metodyczng ma czgéciowo wypelni¢ niniejsze opraco-
wanie, w ktérym starano si¢ polaczy¢ dwa wymiary: wymiar praktyki i wymiar teorii. Autorzy zakladajg
bowiem, ze zarzadzanie jest nauka, ktéra weryfikowana jest przez praktyke gospodarcza.
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3.3. Konceptualizacja i operacjonalizacja problemu badawczego

Rysunek 3. Wizualizacja transformacji problemu decyzyjnego w problem

badawczy

PROBLEM DECYZYINY

Czy pelniona przeze mnie rola
menedzerska w  przedsiebiorstwie
jako jego akcjonariusz zapewnia szanse
na skuteczng i dlugoterminowa kreacje
wartosci przedsiebiorstwa?

Jakie czynniki lezace po stronie
otoczenia wewnetrznego (przedsie-
biorstwo) i zewnetrznego (otoczenie

PROBLEM BADAWCZY

Czy mozliwe jest wskazanie sily
i kierunku zwigzku pomiedzy rolami
menedzerskimi  pelnionymi  przez
akcjonariuszy a skuteczng
i dlugoterminowa kreacja wartosci
spotek kapitatlowych sektora IT?

Jakie czynniki moga ksztattowac sile tej
relacji?

biznesowe, rynek) mogg ksztaltowad Q Czy mozliwe jest wskazanie sily

site tej zaleznoéci? i kierunku  zwigzku  pomiedzy
Jakie dziatania (aktywnosci realizowane podejmowanymi aktywnosciami
wzgledem spétki), powinien podjaé wzgledem spétki  a  efektywna,
akcjonariusz (nadajac im odpowiednio diugoterminowa  kreacjag  wartosci

wysoki priorytet), aby skuteczniej spotek kapitatowych sektora IT?
zahamowa¢  degradacje  wartosci
przedsiebiorstwa, wyjs¢ ze stanu dryftu
strategicznego oraz skierowac spotke
na tory kreacji wartosci w dlugim
horyzoncie czasowym lub utrzymac
trend kreacji wartosci?

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przegladu literatury i wtasnych analiz.

W monografii autor, poprzez zaproponowany i realizowany proces badawczy,
poszukuje odpowiedzi na tak postawiony problem badawczy (silnie zakorzenio-
ny w dylematach akcjonariuszy). W toku powyzszych przemyslen mozna przyjacé,
ze problem badawczy sprowadza si¢ do weryfikacji zachodzacych zwigzkéw po-
miedzy akcjonariuszem a zdolno$cia przedsigbiorstwa do skutecznej i efektywnej
kreacji swojej wartosci. Jednocze$nie dostrzega sie, ze za zaproponowanym zagad-
nieniem badawczym Wplyw akcjonariuszy na kreowanie wartosci spotki kapitato-
wej w sektorze IT stoi wielowymiarowy konstrukt pojeciowy, silnie umiejscowiony
zaréwno w koncepcji zagadnien inwestycji kapitalowych, zarzadzania przedsie-
biorstw, jak i w potencjale osobowym akcjonariusza.

Rozwazajac poglady i dorobek badaczy, zaréwno krajowych, jak i miedzy-
narodowych, w zakresie ksztaltowania relacji wpltywu wiascicieli (udzialowcow
i akcjonariuszy spolek kapitatowych) - w monografii oznaczonych pojeciem ak-
cjonariuszy - na budowe zdolnosci przedsigbiorstw do kreacji swojej warto-
$ci, autor dostrzega dwa dominujgce ujecia opisu tej relacji. W pierwszym z nich
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badacze poszukuja i identyfikujg miejsca realizacji wplywu akcjonariusza na war-
to$¢ przedsiebiorstwa (lub czynniki je istotnie ksztattujace). Czynia to poprzez
identyfikacje determinant, z uwzglednieniem calej perspektywy aktywnosci spot-
ki, jej otoczenia oraz wlascicieli (akcjonariuszy). W konsekwencji tak szerokiego
horyzontu poznawczego sktadaja propozycje grupy determinant wptywajacych
na efektywna kreacje wartosci, a zaleznag od grup czynnikéw lezacych zaréwno
po stronie wladcicieli (przedsigbiorcéw, akcjonariuszy), samego przedsigbiorstwa,
jak i innych zidentyfikowanych grup czynnikéw. Za takim podejsciem przema-
wiajg poglady A. Nehringa, ktory stwierdza, ze o catkowitym potencjale przedsie-
biorstwa decyduja przede wszystkim pewne zaleznosci przyczynowo-skutkowe,
zachodzace miedzy poszczegélnymi jego komponentami (Nehring, 2007, s. 45).
Tym samym poszukiwane sg rowniez te czynniki, ktore zarowno w bezposredniej
implikacji, jak i w sposob posredni ksztaltuja relacje pomiedzy akcjonariuszem
a wartoscig przedsigbiorstwa. Takie holistyczne podejscie prowadzi do proby opi-
sania, zrozumienia i zbadania szerokiego obszaru zaleznosci, bez koncentrowa-
nia si¢ wylacznie na wybranym, szczegélowym aspekcie (jednostkowa cecha lub
grupa cech) zwigzanym z wlascicielem (akcjonariuszem). Na potrzeby niniejszej
monografii autor nazwat to podejsciem ogélnym (holistycznym). W tabeli 6 ze-
brano wybrane poglady badaczy dotyczace ksztaltowania relacji wlasciciel a war-
to$¢ przedsiebiorstwa.

Tabela 6. Przeglad literatury zwigzany z ksztattowaniem relacji wtasciciel
awartos¢ przedsigbiorstwa - podejscie ogdlne

Kluczowe poglady dotyczace ksztattowania relaciji

Rrzeoladiiteratusy wtasciciel a warto$¢ przedsiebiorstwa

R. Carlsson, Ownership and va- ~ Badacz wskazuje, ze Zrédtem rozwoju przedsigbiorstw

lue creation. Strategic Corporate  jest odnowa strategiczna, ktdra jest realizowana poprzez
Governance in the New Econo-  zaburzenie rynkowe (creative destruction = incessant renewal,
my, Wiley, New York 2001,s.176 ~ Schumpeter) iich umiejetne rozumienie przez przedsiebior-
(wraz z: J.A.Schumpeter, Capita-  stwo o kompetencjach uczeniasie (learning center). Jedno-
lism, Socialism, and Democracy.  czes$nie wprawienie w ruch tej relacji wymaga sprawnych

First Harper Colophon edition, decyzji przedsigbiorstwa, na czele ktérych stoi wiasciciel
Harper & Row, New York 1975, (akcjonariusz). Tym samym R. Carlsson identyfikuje wptyw
s.83) wiasciciela poprzez relacje rynkowe, umiejetnosci przedsie-

biorstwa oraz postawy wtasciciela (jako kluczowe identyfiku-
jac podejscie do ryzyka i jego zarzadzanie).
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Przeglad literatury

Kluczowe poglady dotyczace ksztattowania relacji
wtasciciel a wartos¢ przedsigbiorstwa

J. Karpacz, Determinanty
odnowy strategicznej potencjatu
matych i Srednich przedsig-
biorstw. Aspekty teoretyczne
iwyniki badan empirycznych,
Oficyna Wydawnicza Szkota
Gtéwna Handlowa w Warszawie,
2011, 5.108

Badacz wskazuje, ze swoboda dziatania przedsiebiorcy
sprzyja skutecznej odnowie strategicznej, co zgodnie z pogla-
dami polskich i migdzynarodowych badaczy (J. Schumpeter,
K. Obtdj) w sposdb skuteczny prowadzi do kreacji wartosci
przedsiebiorstwa w dtugim horyzoncie czasowym. Jako deter-
minanty ksztattujgce relacje ze swobodg dziatania przedsie-
biorcy wskazuje te zwigzane z potencjatem przedsiebiorcy
(wtasciciela, czynnego akcjonariusza) oraz potencjatem
przedsigbiorstwa jako komponentéw ztozonych. Jako mierniki
potencjatu przedsiebiorcy proponuje poziomy wiedzy, umie-
jetnodci oraz cechy osobowosci przedsiebiorcy. Z kolei dla
potencjatu przedsiebiorstwa wskazuje na mierniki opisujgce
dostepno$é jakosciows i iloSciowg zasobdw.

S. M. Lee, K.Rye, Management
Ownership and Firm’s value: an
empirical analysis using panel
value, The Institute of Social
and Economic Research Osaka
University 6-1 Mihogaoka,
Ibaraki, Osaka 567-0047, Japan,
September 2003, s.3

Idgc za poglagdami Demsetza, badacze wskazujg, ze struktura
wiascicielska przedsigbiorstw jest zmienng endogeniczng
wzgledem skutecznosci kreacji warto$ci przedsiebiorstwa.
Jednocze$nie Morck, Shleifer i Vishny pokazujg odmienne
odkrycia. Takie obserwacje podkreslajg holistyczno$¢ zagad-
nienia, jakim jest relacja wtasciciel (w przypadku badaczy
koncentracja na strukturze wtascicielskiej) a skuteczno$é
kreacji warto$ci.

J. Schumpeter, Teorie rozwoju
gospodarczego, PWN, Warszawa
1960

J. Schumpeter poprzez teorig rozwoju gospodarczego wska-
zuje na role akcjonariusza (przedsigbiorcy), ktéry jako sita
wewnetrzna przedsigbiorstwa istotniej niz czynniki zewngtrz-
ne przyczynia sig do rozwoju gospodarczego.

H. Mintzberg, The Nature of Ma-
nagerial Work, New York: Harper
& Row, 1973

H. Mintzberg, prowadzgc w latach 70. XX wieku badania ame-
rykanskich menedzeréw, ktérzy mieli dobre opinie uswych
przetozonych, wyréznit trzy grupy rél, ktére najczesciej petnig
menedzerowie: role decyzyjne (rozdzielajgcy zasoby, kierujg-
cy zaburzeniami), interpersonalne (przywddca, tacznik $wiata
wewnetrznego i zewnetrznego) oraz informacyijne (rzecznik,
nadzor).

A. Nehring (red.), Rozwdj i kon-
kurencyjnos¢ matych i Srednich
przedsigbiorstw w Polsce,
Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie,
Krakéw 2007, s.45

M. J. Stankiewicz, Konkuren-
cyjnosc przedsigbiorstwa,
Budowanie konkurencyjnosci
przedsiebiorstwa w warunkach
globalizacji, Dom Organizatora
TNOIK, Torun, s.90

Badacze (red. A.Nehring) stwierdzajg, ze o catkowitym
potencjale przedsigbiorstwa decydujg przede wszystkim
pewne zaleznosci przyczynowo-skutkowe, zachodzgce
miedzy poszczegdlnymi jego komponentami. Réwnoczesnie
M. J. Stankiewicz dodaje, Ze zaleznosci te wymagajg odpo-
wiedniej koordynaciji. Stad tez zarzadzajacy (w szczegdlnosci
matych i$rednich przedsigbiorstw) wtadciciel, akcjonariusz
powinien efektywnie wykorzystywac istniejgce komponenty
potencjatu (przyczyny) dla zapewnienia mozliwie najlepszych
standéw tych komponentéw w przysztodci (skutki).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przegladu literatury.
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Przedstawione podejscie (holistyczne) moze prowadzi¢ do zrozumienia zagad-
nienia problemowego na wysokim poziomie ogélnosci, do niedostrzegania wa-
skich (jednostkowych) obszarow zwigzanych z wlascicielem (w tym cech akcjona-
riusza, miejsc realizacji jego wpltywu na badang relacje), ktére w sposob szczegdlny
moga ksztaltowac¢ efektywna kreacje wartosci przedsigbiorstwa.

Dlatego czgsciej spotykana w literaturze przedmiotu jest proba przeprowadze-
nia identyfikacji determinant zwigzanych z wlascicielem (akcjonariuszem), kto-
re — poprzez zaproponowane miary i ich zbadanie na prébie badawczej - pozwala-
ja podja¢ probe oceny sily i kierunku ich wpltywu na zdolnos¢ przedsiebiorstw do
dtugoterminowej kreacji swojej warto$ci. W konsekwencji prowadzi to do préby
zrozumienia i zbadania waskiego, szczegdlnego (dotyczacego jednej wybranej za-
leznosci przyczynowo-skutkowej) obszaru zaleznosci zwigzanych z wlascicielem
(akcjonariuszem) i wartoscia przedsigbiorstwa w dtugim horyzoncie czasowym.
Takie podejscie, ze wzgledu na swoje ograniczenie poznawcze, moze by¢ obarczo-
ne btedem wynikajagcym z pominiecia szerokiego zestawu czynnikéw w modelu
badawczym, potencjalnie mogacych moderowac badang relacje lub istotnie ogra-
niczy¢ site wplywu przyczyny (akcjonariusza) na skutek (warto$¢), ktérych wy-
stepowanie na okreslonym poziomie (sile) jest warunkiem koniecznym. Dlatego
warto$ciowa moze by¢ préba polaczenia obu obserwowanych podejs¢. Na potrze-
by niniejszej monografii autor nazwat to podejsciem szczeg6lnym (waskim). W ta-
beli 7 zebrano wybrane poglady badaczy dotyczace ksztaltowania relacji wlasciciel
a warto$¢ przedsiebiorstwa.

Tabela 7. Przeglad literatury zwigzany z ksztattowaniem relacji wtasciciel
awartos$¢ przedsigbiorstwa - podejécie szczegdlne (waskie)

Kluczowe poglady dotyczace ksztattowania relacji

AR R LT Ty wtiasciciel a wartos¢ przedsiebiorstwa

A. Zakrzewska-Bielawska, Cechy A. Zakrzewska-Bielawska zwraca uwage na atrybuty me-
menedzerow matych i Srednich nedzeréw zaréwno matych, jak i Srednich przedsiebiorstw.
przedsigbiorstw, Politechnika Zdaniem autorki do najwazniejszych cech menedzera
t6dzka, 2009 matego przedsigbiorstwa nalezg: zaangazowanie menedzera,
pragnienie osiggnieé, ped do rozwoju i zdolno$é do poswie-
cen, popyt rynkowy na oferowany produkt lub ustuge oraz
kompetencje kierownicze (i wysokie kwalifikacje zawodowe),
indywidualne predyspozycje psychofizyczne oraz osobowosé.
Dodatkowo zwraca uwage na wytrwato$¢ w dagzeniu do re-
alizacji celdw, pozytywne cechy osobowosciowe, stwarzanie
pozytywnej motywacji czy wartosci i osobistego znaczenia.

64



3.3. Konceptualizacja i operacjonalizacja problemu badawczego

Przeglad literaturowy

Kluczowe poglady dotyczace ksztattowania relacji
wtasciciel a wartos¢ przedsigbiorstwa

R. Carlsson, Ownership and
value creation. Strategic Cor-
porate Governance in the New
Economy, Wiley, New York, 20071,
s.208

R. Carlsson wskazuje, ze nastawienie do ryzyka oraz umie-
jetnos¢é zarzadzania, zapewniane przez wtasciciela (akcjona-
riusza), ksztattujg zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do rozumienia
rynku, atym samym stwarzania szans na odnowe strategicz-
ng przedsiebiorstwa.

Jako kluczowe umiejetnos$ci zarzgdzania badacze identyfiku-
ja: zarzadzanie ryzykiem, zarzgdzanie operacyjne (motywo-
wanie, zarzagdzanie kryzysowe, dobdr wspotpracownikdw),
kreowanie i wdrazanie idei i wizji (wraz zrozwojem wartosci

i kultury organizacyjnej wspierajgcej rozwaj), rozwdj silnej
pozycji instytucjonalnej przedsiebiorstwa.

J. Hall, L. M. Brummer, Variables
determining shareholder value
of industrial companies listed
on the Johannesburg Stock
Exchange, University of Pretoria,
May 1998

Badacze, poszukujagc konceptualizacji wptywu akcjonariusza
na zarzadzanie warto$cig, wskazujg na kluczowe obszary
miejsc realizacji wptywu akcjonariuszy. Identyfikujg takie
obszary, jak: inwestycyjne priorytety spotki (wynikajgce z na-
stawienia akcjonariuszy), elastyczno$¢ w zasadach zarzadza-
nia przedsiebiorstwem, umiarkowana polityka dywidendowa,
koncentracja na wzroscie przedsiebiorstwa wytgcznie w kon-
tekscie jego rozwoju, otwartosci na nowe ryzyka, kontroli
kosztow oraz poszukiwaniu przewag konkurencyjnych jako
elementu strategii.

J. Schumpeter, Teorie rozwoju
gospodarczego, PWN, Warszawa
1960

J. Langrisch, M. Gibbons,

W.G. Evans, F.R. Jevons, Wealth
from Knowledge, Macmillan,
London 1972

J. Schumpeter jako podstawowe cechy przedsiebiorcy wska-
zat: umiejetnosci przywddcze, dynamizm oraz konstruktyw-
no$é, postepowanie wbrew utartym pogladom. Poglad ten
uzupetnia J. Langrish, ktory twierdzi, Zze menedzer to osoba,
od ktorej zalezy w 40% sukces przedsiebiorstwa

S. A.Hecking, M. A. Tarrazon
Rodon, The relation between
shareholder value orientation
and shareholder value creation,
Universitat Autonoma de Barce-
lona Departament d'Economia
de I'Empressa, 2002, s.35-42
https://www.esisenred.net/
handle/10803/3950#page=1
[dostep: 20 stycznia 2020]

Badacze wskazujg, ze do czynnikdéw bezposrednio zwig-
zanych zdecyzjami czy postawami akcjonariuszy naleza:
umiarkowana polityka dywidendowa kreowana potrzebami
inwestycyjnymi przedsiebiorstwa, gotowos$¢ do ponoszenia
dtugookresowych inwestycji zmierzajgcych do budowania
elementu przewagi konkurencyjnej lub dopasowania do wy-
magan rynku (co w ocenie autora wymusza cierpliwg posta-
we akcjonariuszy w oczekiwaniu na rezultaty, ajednoczesnie
zmniejsza krétko- i Sredniookresowe korzysci z posiadania
praw wtasnosci), elastyczno$é w podejsciu do dtugotermi-
nowych projektdw iinwestycji, otwartos¢ na podejmowa-
nie ryzyka (czesto wyzszego niz konkurenci), budowanie

i wspieranie (motywowanie) potencjatu wspétpracownikow,
umiejetne dostrzeganie szans w synergiach pomiedzy
przedsiebiorstwami, realizowanymi poprzez partnerstwa czy
inwestycje kapitatowe.
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Przeglad literaturowy

Kluczowe poglady dotyczace ksztattowania relacji
witasciciel a wartos¢ przedsigbiorstwa

C. Zook, J. Allen, Mentalnos¢ za-
fozyciela jako podstawa sukcesu
firmy, MT Biznes, 2017

Badacze zdefiniowali pojecie mentalno$ci zatozyciela,
opisujgce te cechy menedzera (w szczegdlno$ci akcjonariu-
sza-zatozyciela), ktére promowane, kultywowane w przed-
siebiorstwie majg istotny wptyw na zachowanie dynamiki
izwinnosci przedsiebiorstwa, ksztattujac trwale jego kulture

i przyczyniajac sie do zachowania zdolno$ci do cyklicznej od-
nowy strategicznej, co sprzyja dtugoterminowej skutecznosci
kreacji wartosci. C.Zook wskazuje na znaczenie aktywnosci
menedzerdw, wiascicieli dotyczacych odnowy buntowniczej
postawy (odwazna misja, niepokorno$¢), podejscia wtasci-
cielskiego (nastawienie na dziatanie) czy obsesji na punkcie
obstugi klienta (wspieranie, eksperymentowanie).

K. Obtdj, Pasja i dyscyplina
strategii, Jak zmarzen i decyzji
zbudowac sukces firmy, wydanie
I, zmienione, Wydawnictwo
Poltext, Warszawa 2016, s.25

K. Obtéj wskazuje na koncepcje dominujgcej logiki firmy,
specyficznej mapy poznawczej menedzerdw (zbidr przeko-
nan, wartosci, filtréw), ktdra petni role nawigatora w ztozonym
Swiecie nadmiaru informacji.

K. Mole, M. Mole, Entrepre-
neurship as a Structuration of
Individual Opportunity: A Re-
sponse Using a Critical Realist
Perspective, "Journal of Business
Venturing’, 2010, vol. 25, no. 2,
s.230-237

Potencjat tkwigcy w przedsiebiorcy ujawnia sie w podej-
mowanych przez niego dziataniach zwigzanych z poszuki-
waniem, tworzeniem i eksploatowaniem szans i nadarzaja-
cych sie sposobnosci.

J. K. Linker, K. Ross, Droga Toyoty
do doskonatosci w ustugach. Jak
rozwijac lean wfirmie ustugowey,
MT Biznes, Warszawa 2018, s.71

Badacze sposréd czynnikdéw ksztattujgcych wysoko efek-
tywne przedsigbiorstwa na pierwszym miejscu wskazujg
znaczenie dtugofalowe] perspektywy. To prowadzi do zastg-
pienia krétkookresowych i bezposrednich zyskédw podejsciem
ciggtosci (dtugookresowosci), co sprzyja budowaniu relacji
zinteresariuszami i koncentracji na klientach.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury.

Przedstawione przez autora dwa podejscia konceptualizacji wplywu akcjona-
riuszy na skuteczno$¢ kreacji wartosci dobrze wpisuja si¢ w zaproponowany przez
R. Nisbetta (2009, s. 30) podzial §wiatopogladéw: deterministyczny (maszyno-
wy) — widoczny w $wiecie zachodnim, oraz holistyczny - blizszy kulturze wschod-
niej. To wlasnie R. Nisbett argumentowal réznice w podejsciach w inspiracjach
tilozofow.

I tak dla $wiata zachodniego to filozofowie greccy za punkt wyjscia przyjmo-
wali pojedynczy obiekt — osobe, atom, dom - analizowali go i zajmowali si¢ jego
whasciwo$ciami. Swiat byt w zasadzie prosty i mozliwy do poznania. Wszystko, co
nalezalo w tym celu zrobi¢, to pozna¢ atrybuty charakterystyczne dla obiektu, na
tej podstawie zaliczy¢ obiekt do odpowiednich kategorii, a nastepnie zastosowa¢
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do niego zasady wlasciwe tym kategoriom. W ocenie autora takie podejscie jest
tozsame z zaproponowanym przez autora ,,podejsciem waskim” dla ksztaltowania
relacji akcjonariusz a zarzadzanie wartoscig przedsiebiorstwa. Z kolei podejscie
wschodnie, inspirowane takimi filozofami jak Konfucjusz i Budda, bardziej kon-
centruje si¢ nie na odkrywaniu jedynie prawdy, ale i drogi. Tym samym widoczny
jest szerszy horyzont wystepujacych relacji, co z kolei mozna dostrzec w zapropo-
nowanym przez autora ,podej$ciu ogélnym” (holistycznym) dla badanej relacji.

3.3.2. Konceptualizacja i operacjonalizacja modelu badawczego

dla podejscia ogolnego

Poczatkowy etap badan (konceptualizacja problemu badawczego) pozwala na
okreslenie definicji pojeciowych oraz definicji operacyjnych. Te ostatnie koniecz-
ne s3 do opracowania narzedzi badawczych, poniewaz wprowadzaja konkretny
sposob rozumienia pojecia poprzez zaprojektowanie procedur pomiarowych, do-
starczajacych empirycznych kryteriow stosowania danego pojecia w sposéb na-
ukowy (Karpacz, 2011, s. 107).

Przeprowadzony etap transformacji problemu decyzyjnego w problem ba-
dawczy dostarczyl dowoddéw na zlozonos¢ zagadnienia jako catosci w kontek-
$cie postawionego przedmiotu i celéw monografii. Prowadzony proces badawczy,
uwzgledniajacy krytyczny przeglad literaturowy, liczne wywiady z przedstawicie-
lami sektora IT oraz podjete badania pilotazowe, dal przestanki do sformufowa-
nia wstepnych zalozen w kontekscie budowania modelu badawczego, opisujacego
badang relacje akcjonariusz (rola menedzerska jako przyczyna) a skutecznos¢ kre-
acji wartosci przedsiebiorstwa (jako skutek). Kluczowsa trudnoscia jest odszukanie
bezposredniej i jednoznacznej zaleznosci: akcjonariusz i wypelniana przez niego
rola a zdolnos¢ przedsiebiorstwa sektora IT do kreacji swojej warto$ci w diugim
horyzoncie czasowym.

Przeglad dorobku badaczy oraz liczne rozmowy z przedstawicielami $rodo-
wiska IT zainspirowaly autora do poszukiwania uproszczonej koncepcji przed-
stawienia modelu badawczego, opisujacej w mozliwie holistyczny sposob relacje
akcjonariusz a warto$¢ przedsigbiorstwa. Jako zrédlo kreacji warto$ci przyjeto
poszukiwanie odnowy strategicznej (jako zZrodla budowania przewag konkuren-
cyjnych), co znajduje uzasadnienie w pracach i pogladach R. Carlssona (2001,
s. 209). Taki poglad jest réwniez silnie obecny w pogladach polskich badaczy, jak
K. Obtdja, M. Jabtonskiego czy J. Karpacza (Obldj, 2017; Jabtonski, 2013, s. 27,
411-417; Karpacz, 2011, s. 36-37). Odnowa strategiczna potencjatu przedsiebior-
stwa jest efektem wykorzystywania mozliwosci przeprowadzania zmian w dotych-
czasowym ukladzie zasobow. Zmiany te zaleza od wielkosci potencjatu, ktérym
dysponuje organizacja, oraz od oddzialywania sil zewnetrznych, stymulujacych
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nie tylko poziom tego potencjalu, lecz takze sposob jego wykorzystania. Tym sa-
mym owe uwarunkowania mozna okresli¢ jako tkwigce w otoczeniu zewnetrz-
nym, w osobie odgrywajacej role przedsiebiorcy oraz w podmiocie gospodarczym
prowadzonym przez przedsiebiorce (spétka) (Lichtarski, Karas, 2003). Jak podaje
J. Karpacz (2011, s. 51-52), determinanty odnowy strategicznej potencjalu przed-
siebiorstw (malych i §rednich) sg nastepujace: zewnetrzne (egzogeniczne) — de-
finiowane poprzez determinizm otoczenia konkurencyjnego, przejawiajacy si¢
wplywem na przedsigbiorstwo partneréow biznesowych i konkurentéw; oraz we-
wnetrzne (endogeniczne) — definiowane przez wiedze, umiejetnosci i cechy oso-
bowosci wlasciciela zarzadzajacego przedsigbiorstwem (okreslone jako potencjal
przedsiebiorcy), a takze zorganizowany zespo6t zasobow materialnych i niemate-
rialnych stuzacych do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej (Grzegorzewska-
Mischka, Wyrzykowski, 2009, s. 49).

Przeprowadzony przeglad literatury wskazuje, zZe na ksztaltowanie badanej za-
leznosci (rola menedzerska akcjonariusza — kreacja wartosci przedsiebiorstwa)
wplywaja czynniki zwigzane z:

- akcjonariuszami i ich potencjatem osobistym (Karpacz, 2011), dojrzato-
$cig biznesowg (Baczynska, 2018), podejsciem do ryzyka (Zakrzewska-
Bielawska, 2009), markg osobista (Walczak-Skalecka, 2018), podejsciem do
ryzyka (Carlsson, 2001), kapitalem rynkowym (Carlsson, 2001) czy ksztal-
towaniem wizji (Carlsson, 2001);

- przedsigbiorstwem i jego kultura organizacyjna (Obloj, 2017), mentalno-
$cig zalozyciela w wyborach spoétki i jej kulturze (Zook, Allen, 2017), zdol-
noscig do wdrazania zmian i innowacji (Carlsson, 2001), przywédztwem
(Hawkins, 2002), potencjalem bezposredniego otoczenia przedsigbiorcy/
akcjonariuszy (Rutka, 2001);

- rynkiem i wystepujacym zaki6ceniem rynkowym (Carlsson, 2001).

Powyzsze czynniki zostaly uzupetnione o dodatkowe, ktére wskazali przedsta-
wiciele praktyki gospodarczej w ramach przeprowadzonego badania pilotazowego
Badanie opinii grupy eksperckiej w obszarze wystepowania roli akcjonariusza w spot-
ce kapitatowej dziatajgcej w sektorze IT oraz jego potencjatu do wystepowania relacji
pomiedzy rolg akcjonariusza a zdolnoscig spotki do dtugoterminowej kreacji wartosci.

Wiréd najczesciej pojawiajacych sie czynnikow ksztaltowania sity i kierunku
badanej relacji wskazano: podejscie wizjonerskie zarzadzajacych, zasady konku-
rowania na rynku (tworzenie nowego rynku, dofaczenie do istniejgcego rynku),
potencjal rynku (sily odbiorcéw), zgodnos¢ celéw w akcjonariacie (i wzajemnego
zaufania i wsparcia), umiarkowang polityke dywidendows, poziom i rodzaj wno-
szonego kapitalu (finansowego, relacyjnego, kompetencyjnego), potencjat osobi-
sty bezposrednich wspotpracownikéw akcjonariusza (otoczenie akcjonariusza)
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wspotdzielony (lub przekazany) z menedzerami-najemnymi w ramach podziatu
uprawnien. Z kolei idgc za badaniami D. Kahnemana (2012, s. 345-354), przed-
siebiorcy wskazuja, ze aktywnosci, jakie podejmujg na rzecz przedsiebiorstwa,
istotnie wplywaja - na poziomie nie mniejszym niz 80% waznosci — na efekty wi-
doczne w przedsigbiorstwie. Przedsigbiorcy sa przeswiadczeni, ze ich los lezy cal-
kowicie w ich rekach. Nie ma watpliwosci, ze si¢ myla, bo rezultaty ich dzialan za-
lezg od dzialan przedsigbiorstwa, jak i warunkéw konkurowania (konkurencji) na
rynku i zmian rynkowych. Jednoczesnie badacz udowadnia, ze ludzie s sklonni
przecenia¢ swoje umiejetnosci radzenia sobie z okreslonymi wyzwaniami.

Idac dalej za pogladami D. Kahnemana, w literaturze przedmiotu mozna odna-
lez¢ wskazania na wystepowanie zaleznosci pomigdzy potencjalem przedsigbior-
cy (akcjonariuszy) a potencjalem przedsigbiorstwa (spétki). Przedsiebiorca odgry-
wa istotna role, bo wywiera wplyw na réznorakie czynniki, ktére w réznym stopniu
determinuja trwanie przedsiebiorstwa w dluzszym okresie (Drucker, 1992, s. 24).
Interakcja miedzy potencjalem przedsigbiorcy (akcjonariusza) zarzadzajacym przed-
sigbiorstwem a jego otoczeniem wewnetrznym (zorganizowanym zespolem zasobow
materialnych i niematerialnych), a takze otoczeniem konkurencyjnym przejawia si¢
poprzez dziatania (Gudkova, 2008, s. 17). Jednocze$nie pomiedzy potencjalem
przedsiebiorcy a podejmowanymi przez niego dzialaniami wystepuje sprzezenie
zwrotne. Dzialania sg wiec uzaleznione od posiadanego (przez przedsigbiorce) w da-
nym momencie potencjalu, a ten z kolei ulega zmianie pod wplywem informacji
zwrotnych dotyczacych podjetych dzialan (Boyatzis, 1982, s. 21). Jednocze$nie czes¢
problemow zwigzanych z funkcjonowaniem przedsiebiorstwa wynika z charaktery-
styki przedsiebiorcy. Dlatego, jak podkreslaja badacze, bytoby dobrze, gdyby przed-
siebiorca nie tylko uswiadamiat sobie te prawde, lecz takze wykorzystal 6w wpltyw na
rzecz pomnazania swojego potencjalu. W tym celu wydaje si¢ nieodzowne, by ,,zdo-
bywal si¢ on regularnie na refleksje nad samym sobg, czy stuchat, co méwig inni”.
Dopiero wielka porazka sprawia, ze przedsigebiorcy zdobywaja si¢ na zakwestiono-
wanie tego, co dotad robili czy sadzili (Obloj, 2004, s. 44-47). Powyzsze postulaty
doceniajg réwniez doswiadczeni akcjonariusze (stanowiacy grupe ekspertow w ra-
mach wlasnych badan wstepnych), ktérzy wskazuja na wysokie znaczenie zdolno-
$ci i umiejetnosci autorefleksji (dotyczacych swoich decyzji) oraz gotowosci do cia-
glego zadawania pytania o warto$ci wnoszone przez swoja osobe jako akcjonariusza
w budowe zdolnosci przedsigbiorstwa do jego rozwoju, a tym samym dlugotermi-
nowej zdolnosci do kreacji wartosci'>. Badacze dostrzegaja, ze w malych i srednich
przedsigbiorstwach, w ktérych nie wystepuje podziat r6l menedzerskich i zakreséw

15 Fragment z wywiadu przeprowadzonego w ramach zwiadu pilotazowego przez autora z zalozycielem
iprezesem (odchodzacym ze stanowiska w2020 r.) jednej z najwiekszych grup teleinformatycznych
w Polsce — Zbigniewem Szkaradnikiem.
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obowiazkdw, to wlasciciel (czgsto wiodacy akcjonariusz) musi podejmowac decyzje,
zaréwno te biezace, jak i te dotyczace przyszlosci (Mikolajczyk, Zimniewicz, 2001,
s. 184). Wpadaja w ten sposdb w putapke: z powodu nattoku spraw biezacych moga
nie podjac¢ decyzji strategicznych lub podja¢ je zbyt pdzno. Sposobem ominigcia tej
putapki jest wyodrebnienie obszaréw uprawnien i odpowiedzialnosci kierownikow
operatywnych (Rutka, 2001, s. 60). Wskazuja réwniez, ze przedsigbiorca zarzadzaja-
cy przedsigbiorstwem nie tylko wywiera duzy wplyw na ksztaltowanie jego poten-
cjalu, lecz takze jest z nim zwigzany bardziej niz menedzer-najemny. Tym samym
bardziej niz inni dba o to, aby majatek jego i przedsigbiorstwa nie zostal uszczuplony;,
a gdy nadarzy sie ku temu sposobno$é¢ - aby go powigkszac.

Uwzgledniajac przeprowadzony krytyczny przeglad literatury oraz wnioski
z podjetego zwiadu pilotazowego, autor podjal probe opracowania modelu ba-
dawczego dla tak szerokiego horyzontu czynnikéw ksztaltujacych badang relacje.
W ocenie autora konceptualizacja modelu badawczego dla podejscia holistyczne-
go nosi znamiona autorskiej propozycji, bazujacej na dotychczasowym dorobku
badaczy, uzupetnionym o obserwacje zwigzane z umiejscowieniem przedmiotu
badan (polski sektor IT) i wnioski plynace z licznych wywiadéw z przedstawicie-
lami praktyki gospodarczej. Propozycje konceptualizacji modelu badawczego dla
badanej relacji roli menedzerskiej akcjonariusza i kreacji wartosci przedsigbior-
stwa pokazano na rysunku 4.

Rysunek 4. Poglagdowy schemat modelu badawczego dla badanej relacji roli
menedzerskiej akcjonariusza i kreacji wartosci przedsiebiorstwa - podejscie
ogolne (holistyczne)

POTENCJAEL OSOBISTY
AKCJONARIUSZA

i prawa i obowigzki
przynalezne
akcjonariuszowi
(zmienna mediujaca)

/ wzmacniane lub ksztaitujqc

ostabiane przez ZDOLNOSE

ROLA WYBORY SPOEKI PRZEDSIEBIORSTWA
AKCJQNARIPS,ZA ™ (odnowa strategiczna, do KREACHI
bezposrednio i/lub 1 efektywnosc WARTOSCI
popreez: - . operacyjna)

POTENCIAL SPOEKI

identyfikowany przez

atrybuty potencjatu

osobowego, kapitatowego,

kultury organizacyjnej moderowany przez

i zdolnosci do POTENCJAE RYNKU

wprowadzania zmian i pozycji konkurencyjnej

moderuje skutecznosé spotki na rynku

wplywu akcjonariusza (zmienna moderujaca)

(zmienna moderujaca)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonej konceptualizacji problemu badawczego.

70



3.3. Konceptualizacja i operacjonalizacja problemu badawczego

Na istotng zalezno$¢ wplywu czynnikéw lezacych po stronie przedsigbiorcy
(akcjonariusza) oraz przedsigbiorstwa na zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do przepro-
wadzenia odnowy strategicznej wskazuje réwniez J. Karpacz. W mysl przeprowa-
dzonych badan stwierdza, ze odnowa strategiczna potencjalu malych/érednich
przedsiebiorstw determinowana jest zaréwno potencjalem celowo zorganizowa-
nego zespotu zasobow materialnych i niematerialnych stuzacych przedsigbiorcy
do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, jak i potencjalem przedsigbiorcy oraz
swobodg jego dzialania (Karpacz, 2011, s. 210). Z kolei na wplyw czynnikéw i za-
klécen rynkowych (creative destruction), idac za pogladami Schumpetera, wska-
zuje R. Carlsson. Twierdzi, ze wprowadzenie nowej, odmienionej oferty przedsie-
biorstwa moze zmieni¢ zasady gry rynkowej, w ktérej nowe podmioty zdobeda
rynek, za$ inne upadng (Carlsson, 2002, s. 177).

Uwzgledniajac wiec przeprowadzony systematyczny przeglad literatury oraz
badania pilotazowe, stanowigce wytyczne, jak i inspiracje dla zaproponowania
modelu badawczego opisujacego zaleznos¢ roli menedzerskiej akcjonariusza i sku-
teczno$ci w kreacji wartosci przedsigbiorstw sektora IT, autor wskazal nastepujace
grupy czynnikéw (zmienne diagnostyczne) ksztaltujacych badang relacje:

- lezace po stronie potencjatu akcjonariuszy (PA), jak potencjal osobisty akcjo-
nariuszy, ich dojrzalo$¢ biznesowa, polityka dziatania akcjonariuszy, ich po-
dejscie do ryzyka, kapital akcjonariuszy (finansowy, relacyjny, produktowy),
sposoby myslenia akcjonariuszy, relacje inwestorskie oraz marka osobista;

- lezace po stronie potencjatu spotki (PS), jak potencjal otoczenia akcjona-
riuszy (bezposrednich wspétpracownikéw), potencjal (zdolnos¢) spotki do
wprowadzenia zmian (odnowy strategicznej), obecnos¢ mentalnosci zalozy-
ciela w wyborach spotki (i jej kulturze organizacyjnej), rodzaj i jako$¢ przy-
wodztwa w spolce, logika zarzadzania spotka oraz pozostale czynniki bilan-
sowe oraz pozabilansowe;

- lezace po stronie potencjalu rynku (PR), jak potencjal zakupowy rynku, ele-
menty przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwa oraz zasady konkurowa-
nia w sektorze.

Zaproponowane (na potrzeby konceptualizacji i operacjonalizacji modelu ba-
dawczego) konstrukty pojeciowe, jak ,,Potencjal Akcjonariuszy” (PA), ,Potencjal
Spotki” (PS) i ,Potencjal Rynku” (PR), maja na celu zapewnienie czytelnosci i jed-
noznaczno$ci w identyfikacji grup czynnikéw i przyporzadkowanych do nich ba-
danych cech (zmiennych diagnostycznych) i stuzg wylacznie do organizacji pro-
cesu badawczego. Inspiracja dla ich definiowania pochodzita z wystepujacych
w literaturze konstruktéw pojeciowych, jak: potencjal przedsiebiorcy przedstawio-
ny przez A. Armstronga oraz calkowity potencjal przedsiebiorstwa przedstawiony
przez A. Stabryle.

71



3. Metodyczne aspekty badania wptywu akcjonariuszy na kreacje wartosci spotek sektora IT

Celem zachowania rygoru metodycznego w tabeli 8 zamieszczono zastosowane
w monografii, jako rezultat przegladu literatury, definicje operacyjne (podajac je
bezposrednio za badaczami lub wypracowujac na ich podstawie interpretacje) dla

badanych cech (zmiennych diagnostycznych).

Tabela 8. Definicje pojeciowe zastosowane w modelu badawczym

Nazwa

badanej cechy

Definicje operacyjne badanej cechy (zmiennej diagnostycznej)

Potencjat
akcjonariusza

Zastosowano podejscie zaproponowane przez J. Karpacza, gdzie poten-
cjat akcjonariusza stanowig: jego wiedza, umiejetnosci i cechy osobowo-
Sciowe.

Kapitat
akcjonariusza

Przyjeto, ze na kapitat wnoszony przez akcjonariusza sktadajg sig naste-
pujace typy kapitatéw: kapitat finansowy, relacyjny, produktowy (know-
-how).

Relacje Przyjeto, ze miernikiem jest poziom zdolnosci akcjonariuszy do wypra-

inwestorskie cowania wspdlnych celdw oraz wsparcie zarzgdu w realizacji celdw
strategicznych.

Otoczenie Rozumiane jako poziom potencjatu (osobistego, jak zdefiniowano dla

akcjonariusza

potencjatu akcjonariusza) najblizszych wspétpracownikéw akcjonariusza,
uzupetniony o oferowany (zapewniany) poziom wspdtodpowiedzialnosci
za realizacje powierzonych zadan operacyjnych, jak i celdw strategicz-
nych.

Dojrzatosé
biznesowa

Rozumiana jako zidentyfikowany poziom umiejetnosci akcjonariusza,
awyrazony w domenach: $wiadomosci (m.in. odpowiedzialnosci, poczu-
cia wptywu), rozumienia celéw, budowania relacji iich definiowania oraz
stosowania metod realizacji zadan. Autor rozszerzyt powyzsze podejscie
o aspekt poziomu doswiadczen w realizacji zadar zwigzanych z aktywno-
$cig inwestycyjng oraz zarzgdzaniem, co skutkuje zastosowaniem podzia-
tu dojrzatosci biznesowej na dwie podgrupy: dojrzatosci menedzerskiej
oraz dojrzatosci inwestorskiej.

Marka osobista
akcjonariusza

Przyjeto, ze o sile marki stanowi rozpoznawalnos¢ akcjonariuszy w oto-
czeniu interesariuszy w domenach: kompetencji (poziom eksperckosci
wynikajgcy zwiedzy i doswiadczenia) oraz wiarygodnosci (potwierdzenia
w dziataniu).

Kompetencje

Przyjeto, ze osile kompetencji wizjonerskich stanowi zdolno$¢ akcjona-

wizjonerskie riusza do ksztattowania wizji i inspirowania nig zaréwno interesariuszy
(wszczegodlnosci wspotpracownikdw), jak i akcjonariuszy jako miara
kompetencji oraz wiarygodnos¢ (potwierdzenie w dziataniu).

Rola Przyjeto poglady H.Mintzberga, wskazujgcego, ze akcjonariusz wyste-

akcjonariusza

puje w przedsiebiorstwie w rolach menedzerskich: interpersonalnych,
decyzyjnych oraz informacyjnych.
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Nazwa
badanej cechy

Definicje operacyjne badanej cechy (zmiennej diagnostycznej)

Podejscie
akcjonariusza
do ryzyka

W podejsciu do ryzyka zastosowano podejscie K.Jajugi, gdzie rozréz-
nia sie awersje do ryzyka (jako warto$¢ na jednym konfcu osi podejscia
do ryzyka), obojetno$¢ oraz sktonnos$é¢ do ryzyka (na drugim korcu osi).

Sposoby myslenia
akcjonariusza

Przyjeto poglady C.Dweck, proponujgcej dwie kluczowe, skrajne katego-
rie (ustalony sposdb myslenia a myslenie na wzrost), pomiedzy ktdrymi
klasyfikowane sg jednostki (ludzie).

Potencjat spotki
do wprowadzania
zmian

Przyjeto go jako zdolno$¢ przedsiebiorstwa, poprzez kombinacije akty-
wow materialnych (sity potencjatu finansowego) i niematerialnych (w tym
kluczowych cech kultury organizacyjnej, poziomu kultury innowacji,
umiejetnosci budowania synergii i partnerstw), do przeprowadzenia
odnowy strategicznej i/lub wprowadzenia ukierunkowanych dziatan
zmierzajgcych do poprawy efektywnosci ekonomicznej.

Logika zarzadzania
spotka

Autor ograniczyt definicje logiki zarzgdzania do kluczowych wyboréw do-
tyczacych planowania i relacji z rynkiem oraz styléw zarzgdzania. W kon-
tekscie kluczowych wyboréw zastosowat teorie firmy-idei zdefiniowane;j
przez ). Hausnera, za$ styldw zarzgdzania - model D. Golemana.

Przywddztwo
w spotce

Autor uwzglednit koncepcje przywddztwa w spotce w miarach jakosci
przywddztwa lidera (lideréw), definiujgc ich umiejetnosci i skuteczno$é
oraz typ przywddztwa (jednoosobowe oraz rozproszone).

Polityka dziatania
akcjonariusza

U wyjasnienia postaw lezy zwigzek bodZcéw (stwierdzenie o postawach
prezentowanych w biznesie), ktére poprzez przyjmowane przez akcjo-
nariusza (przedsiebiorce) postawy (emocje, intencje) przeksztatcajg sie

w jego reakcje (opinie, sgdy, zachowania), gdzie postawy lezg w obszarze
zjawisk ukrytych, za$ bodZce ireakcje w obszarze zjawisk obserwowa-
nych

Mentalnos$¢
akcjonariusza-zato-
zyciela

Przyjeto poglady C.Zooka iJ. Allena, w ktérych mentalnos¢ zatozyciela

w wyborach spétki jest identyfikowana poprzez: podejscie wiascicielskie,
buntownicze nastawienie do wykonywania powierzonych celéw oraz
koncentracje na obstudze klientéw w codziennych decyzjach w przedsie-
biorstwie.

Zdolnosé
przedsiebiorstwa
do odnawiania
strategii i modelu
biznesu - odnowa
strategiczna

Przyjeto poglady S.Prashanthama, gdzie odnowa to nabywanie oraz
wykorzystywanie nowej wiedzy poprzez innowacyjne zachowania,
prowadzace do rozwoju zdolnosci, a w efekcie do modyfikacji domeny
strategicznej. To pojecie réwniez jest definiowane przez S.A. Zahra jako
transformacja organizacji w zakresie zmiany zakresu jej dziatalnosci
lub koncepcji strategii oraz jako dostosowanie zasobdw i zdolnosci

do warunkdw otoczenia w celu zwigkszenia przewagi konkurencyjnej
organizacji.

Zdolno$é

do skutecznej
poprawy efektywno-
Sci operacyjnej

Przyjeto jg jako zdolno$¢ do poprawy stopnia realizacji strategii przed-
siebiorstwa w obszarach: finansowym, operacyjnym, rynkowym i rozwo-
jowym. Wszelkie dziatania sprzyjajgce poprawie efektywnosci, bedgce
istotnym czynnikiem w drodze do poprawy konkurencyjnosci przedsie-
biorstwa.
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Nazwa

e e i Definicje operacyjne badanej cechy (zmiennej diagnostycznej)

Potencjat Przyjeto podejécie K. Cybulskiego jako szacowanie maksymalnej, moz-

rynku liwej do osiggniecia przez wszystkie firmy na danym rynku wielkosci
sprzedazy. Pojecie to odnosi sie réwniez do catkowitego poziomu sprze-
dazy, jaki jest oczekiwany na okreslonym rynku produktowym w $cisle
wyznaczonym przedziale czasu, przy zatozeniu odpowiedniego wysitku
marketingowego dostawcdéw. W konsekwencji zaproponowano miary
potencjatu rynku opisujgce potencjat popytowy dla produktdw iustug
przedsiebiorstwa.

Przewaga Zastosowano podejscie identyfikacji przewagi konkurencyjnej z rozréz-
konkurencyjna nieniem sektora, na ktérym dziata przedsigbiorstwo oraz oferowanych
spotki produktéw i ustug wzgledem najblizszych konkurentéw.

Kreacja wartosci W literaturze pojecie rozumiane przez osiggniecie wyzszej stopy zwrotu
przedsiebiorstwa zzaangazowanego kapitatu niz koszt jego pozyskania oraz wykorzysta-

nia. Zastosowano miare rynkowej warto$ci dodanej (MVA) jako miernika
ksztattujgcego decyzje o skutecznosci kreacji, gdzie warto$¢ dodatnia to
skuteczna kreacja, bliska zeru to dryf strategiczny, zas warto$¢ ujemna
Swiadczy o degradacji wartosci przedsigbiorstwa.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury.

W ocenie autora definicja roli akcjonariusza wymaga dodatkowej identyfikacji
i ustalenia. W tym celu autor przeprowadzil analize zrodel pismiennictwa nauko-
wego oraz konsultingowego. W kontekscie literatury naukowej zwrocit uwage na
poglady H. Mintzberga, ktéry prowadzac w latach 70. XX wieku badania amery-
kanskich menedzeréw, wyréznit dziesi¢¢ rdl przyporzadkowanych do trzech wio-
dacych grup, ktére najczesciej petnig (Mintzberg, 1973, s. 92-93).

Grupa pierwsza to role interpersonalne, gdzie menedzer, bedacy przedstawi-
cielem organizacji, musi petni¢ zwigzane z tym funkcje symboliczne i ceremo-
nialne lub jako przywoédca musi odpowiednio oddzialywaé na pracownikéw, aby
osiagac cele organizacji. Rola ta wigze si¢ z wlasciwym komunikowaniem, moty-
wowaniem, doborem, rozwojem i oceng pracownikéw. Moze by¢ réwniez ,lacz-
nikiem”, utrzymujac stosunki miedzy firma a otoczeniem zewnetrznym oraz we-
wnatrz organizacji.

Grupa druga to role informacyjne, gdzie menedzer poszukuje informacji istot-
nych dla firmy, rejestruje, analizuje i ocenia gromadzone dane lub dostarcza wy-
selekcjonowane informacje cztonkom organizacji. Moze réwniez prezentowa¢ ofi-
cjalne informacje przed osobami z zewnatrz organizacji.

Grupa trzecia to role decyzyjne, gdzie menedzer podejmuje decyzje dotycza-
ce przeznaczenia zasobow rzeczowych, podzialu zasobéw finansowych, rozmiesz-
czania zasobow ludzkich lub kieruje zaburzeniami (usprawnia procesy). Moze
réwniez prowadzi¢ negocjacje w samej organizacji, jak i poza nig, lub prowadzi¢
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badania nowych rynkéw, uruchamia¢ nowe przedsiewziecia, inicjowa¢ i wprowa-
dza¢ zmiany.

Opisana powyzej konceptualizacja modelu badawczego stworzyla potencjat
dla opracowania jego operacjonalizacji. Idac za J. Karpaczem, poczatkowy etap
badan (konceptualizacja) pozwala na okreslenie definicji pojeciowych oraz de-
finicji operacyjnych, ktére daja mozliwos¢ opracowania narzedzi pomiarowych,
poniewaz wprowadzaja konkretny sposéb rozumienia pojecia poprzez zaprojek-
towanie procedur pomiarowych, dostarczajacych empirycznych kryteriéw stoso-
wania danego pojecia w sposob naukowy. Definicje operacyjne pozwalaja na po-
twierdzenie istnienia pojecia, ktore nie ma bezposrednich cech obserwacyjnych.
Uzasadnia to réwniez S. Nowak, twierdzac, ze definicje operacyjne to okreslenia
pojec¢ o terminach wilasnosci w pelni obserwowalnych poprzez wymienienie ope-
racji obserwacyjnych lub pomiarowych i ich odpowiednich wynikéw, wystarczaja-
cych do tego, aby stwierdzi¢, ze wystepuje zjawisko tak zdefiniowane lub ze jakas
wlasno$¢ ma taka, a nie inng, operacyjnie okreslong intensywnos¢ (Nowak, 2012,
s. 74). Precyzuja, jak beda mierzone zmienne odnoszace si¢ do okreslonego poje-
cia, co w konsekwencji wplywa na zdefiniowanie wszystkich zmiennych wybra-
nych do badania.

Do sformalizowania modelu badawczego postuzono si¢ czterema kategoriami
zmiennych, z ktérych pierwsza pelni role zmiennych zaleznych wzgledem drugiej.
Zmienna, ktéra byla wyjasniana, nazwano zmienng zalezna (objasniang). Z kolei
zmienng, za pomocyg ktdrej wyjasniano zmiany wartosci zmiennej zaleznej, na-
zwano zmienng niezalezng (objasniajacg). Pozostale dwie kategorie tworzg zmien-
ne posredniczace (mediatory i moderatory) oraz zmienne kontrolne (Zakrzewska-
Bielawska, 2018). Przeglad zastosowanych zmiennych i ich opis zamieszczono
w tabeli 9.
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Tabela 9. Wykaz zmiennych diagnostycznych zastosowanych w propozycji
modelu badawczego opisujgcego relacje roli menedzerskiej akcjonariusza
i skutecznosci kreacji warto$ci przedsiebiorstwa wraz ze zmiennymi

posredniczacymi

Ozr!aczel.ue Def.lmcja. Mierniki zmiennej diagnostycznej* Oddzu.ﬂywame
zmiennej zmiennej nazmienng
X20 Rola akcjo-  a) rodzaj roli menedzerskiej: informacyjna, Y30 (kreacja
(zmienna nariusza interpersonalna, decyzyjna warto$ci przed-
niezalezna) siebiorstwa)
721 Otoczenie a) poziom zaangazowania wspotpracownikéow  Ksztattowanie
(zmienna akcjonariu- w realizacjie celdéw strategicznych sity i kierunku
objasniajgca, sza b) poziom identyfikacji ze spdtka, jej warto- relacji roli
moderator) $ciami, zasadami pracy i celami dtugookre-  akcjonariu-
sowymi sza (X20) do
c) poziom zgodnosci postaw najblizszych zdolnosci
wspotpracownikéw z postawami akcjona- kreacji wartosci
riuszy w kontekscie tworzenia warunkdw przedsiebior-
sprzyjajgcych kreacji wartosci stwa (Y30)
722 Potencjat a) typ/klasa kultury organizacyjnej jw.
(zmienna spotki do b) poziom kultury innowacji (jako zdolno$¢
objasniajgca, wprowadza- spotki do rozumienia znaczenia innowacji
moderator) nia zmian i eksperymentowania)
c) sita zdolnosci finansowej (rozumiana jako
mozliwo$é realizacji nowych wyzwar i sku-
tecznego konkurowania)
d) gotowo$¢ do ponoszenia nowych ryzyk lub
podnoszenia poziomu aktualnych ryzyk
e) umiejetnos¢ budowania partnerstw zinny-
mi podmiotami oraz wykorzystanie efektu
synergii
723 Mentalno$¢  a) poziom buntowniczosci W
(zmienna zatozyciela b) poziom obsesji na obstudze klienta
objasniajaca, c) poziom podejscia wiascicielskiego
moderator)
724 Przywodz- a) rodzaj wystepujgcego przywddztwa w spdt-  jw.
(zmienna two w spotce ce - transakeyjne (wtym autokratyczne),
objasniajaca, transformacyjne (rozproszone, demokra-
moderator) tyczne) oraz charyzmatyczne (wizja, stuzba)

b) jako$¢ przywddztwa jako poziom umiejet-

nosci przywddczych zapewnianych poprzez

zasoby spotki
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Oznaczenie Definicja L . . Oddziatywanie
. . . . Mierniki zmiennej diagnostycznej* .
zmiennej zmiennej na zmienng
725 Logika a) sita podejscia oportunistycznego - nasta- JW.
(zmienna zarzadzania wionego na cele krétkookresowe, zdomina-
objasniajgca, spodtkg cjg zysku jako kluczowego czynnika oceny,
moderator) do sity podejscia relacyjnego - nastawione-
go na dobrg opinie 0 marce, zréwnowazo-
nego rozwoju
b) style zarzadzania w spétce
Z20a Pozostate a) poziom wielkosci i koszt kapitatu (w relacji JW.
(zmienna czynniki do najblizszych konkurentow)
objasniajgca, bilansowe b) poziom rentownosci kapitatu (w relacji do
moderator) (finansowe) najblizszych konkurentdw)
Z20b Pozostate a) dostep do potencjatu ludzkiego (nowych jW.
(zmienna czynniki po- pracownikdw)
objasniajgca, zabilansowe  b) lojalni klienci (w relacji do najblizszych
moderator) (strukturalny, konkurentow)
ludzki) c) badania i rozwdj (struktury, budzety, pro-
jekty)
d) prawa autorskie (patenty, licencje, utwory)
M26 Potencjat ak-  a) poziom wiedzy akcjonariusza Ksztattuje rela-
(zmienna cjonariusza  b) poziom umiejetnosci akcjonariusza cje roli mene-
objasniajaca, c) sita cech osobistych akcjonariusza dzerskiej (X20)
mediator) i skutecznosci
kreacji wartosci
przedsiebior-
stwa (Y30)
M27 Dojrzatosé a) poziom dojrzatosci menedzerskiej (rozumia-  jw.
(zmienna biznesowa ny jako baza do$wiadczen akcjonariusza
objasniajaca, w zarzadzaniu spotka)
mediator) b) poziom dojrzatosci inwestorskiej (rozumia-
ny jako baza do$wiadczen akcjonariusza
w relacjach inwestorskich)
M28 Polityka a) poziom zgodnosci postaw - w kierownic- W
(zmienna dziatania ak- twie, w ktdrym jest akcjonariusz
objasniajgca, cjonariusza
mediator)
M29 Podejscie a) poziom otwartosci na ryzyko w.
(zmienna akcjona-
objasniajgca, riusza do
mediator) ryzyka
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OZn.aczer.ue Def.lnlcja. Mierniki zmiennej diagnostycznej* 0dd2|a.iywan|e
zmiennej zmiennej na zmienng
M30 Kapitat ak- a) poziom kapitatu finansowego (wnoszony jw.
(zmienna cjonariusza w spotke jako kapitat akcyjny oraz pozostaty,
objasniajaca, np. pozyczki)
mediator) b) poziom kapitatu relacyjnego (wnoszona
jako$¢ relacji przyczyniajagca sie do skutecz-
nos$ci dziatania spotki)
c) poziom kapitatu produktowego (wnoszony
jako tzw. know-how w zakresie kluczowych
kompetencji merytorycznych spétki (pro-
dukt, ustuga)
M31 Sposoby a) sposob myslenia - wedtug kategorii fixed/  jw.
(zmienna myslenia ak- mixed/grow
objasniajgca, cjonariusza  b) deklarowane iwyznawane wartosci
mediator)
M32 Relacje in- a) poziom zgodnosci dtugoterminowych jw.
(zmienna westorskie celéw w akcjonariacie
objasniajaca, b) poziom aktywnego wsparcia (jako goto-
mediator) wosci do poszukiwania szans, zadawania
konstruktywnych pytar i wspétpracy w sy-
tuacjach kryzysowych)
M33 Marka osobi- a) poziom kompetencji - dobra, pozytywna jw.
(zmienna sta akcjona- opinia rynku o akcjonariuszu w aspekcie
objasniajgca, riusza cech osobowych oraz kompetencji meryto-
mediator) rycznych
b) poziom wiarygodnosci - potwierdzajgcy
skuteczno$¢ realizacji celéw biznesowych
w rolach zarzadczych/inwestorskich
M34 Kompeten- a) poziom kompetencji w aspekcie umiejet- jw.
(zmienna cje wizjoner- nosci ksztattowania wizji i zarazania nig
objasniajgca, skie interesariuszy (w szczegdlnosci wspdtpra-
mediator) cownikdéw), jak i akcjonariuszy
b) poziom wiarygodnosci - potwierdzony sku-
tecznoscig wdrazania ksztattowanej wizji
740 Potencjat a) typ/klasa rynku - nowego (tworzonego, Ksztattowanie
(zmienna rynku niedostepnego dotychczas potencjatu sity i kierunku
objasniajgca, popytowego i kreowanego przez spotke) relacji roli
moderator) lub istniejgcego rynku (spdtka wspdttworzy  akcjonariu-
otoczenie konkurencyjne) sza (X20) do
b) poziom potencjatu popytowego (rozumia- zdolnosci
ny w kontekscie gotowosci do akceptacji kreacji wartosci
i zakupdw nowych/aktualizowanych ustug/  przedsiebior-
produktéw iich sposobdw dostarczenia stwa (Y30)

przez spétke)
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Oznaczenie Definicja S - . Oddziatywanie
. . . . Mierniki zmiennej diagnostycznej* .
zmiennej zmiennej na zmienng
741 Przewaga a) poziom wystepowania elementdw przewagi  jw.
(zmienna konkurencyj- na poziomie rynku odbiorcéw (np. sektor
objasniajgca, na spotki bankowy)
moderator) b) poziom wystepowania elementéw przewagi
na poziomie oferowanych produktéw i/lub
ustug
742 Zasady kon-  a) miejsce spotki w taricuchu dostaw jw.
(zmienna kurowania
objasniajgca, na rynku
moderator)
750 Zdolno$¢ do  a) poziom aktualno$ci strategii i modelu W
(zmienna odnawiania biznesu wzgledem trendéw rynkowych
objasniajgca, strategii (OS) (analiza wzgledem konkurentéw lokalnych
moderator) imodelu i globalnych uczestnikéw rynku)
- propozycja  biznesu - b) poziom zwinno$ci wprowadzanych zmian
uzupetniajg-  odnowa jako rezultat zdolno$ci operacyjnej, silnego
ca model strategiczna przywddztwa, posiadanego potencjatu
finansowego i kadrowego oraz kultury orga-
nizacyjnej sprzyjajgcej tym zmianom (wzgl.
najblizszych konkurentdw)
Z51 Zdolno$¢ do  a) poziom koncentracji strategii i dziatan spotki — jw.
(zmienna skutecznej na poszukiwaniu efektywnosci operacyjnej
objasniajgca, poprawy b) poziom zwinnosci wprowadzanych zmian
moderator)  efektywno-
- propozycja  $ci operacyj-
uzupetniajg-  nej (EO)
ca model
Y30 Kreacja a) rynkowa wartos¢ dodana (MVA) (-)
(zmienna wartosci
objasniana)  przedsiebior-
stwa

* dla zaproponowanych miernikéw w narzedziach badawczych przyjeto skale pomiarowe dwubiegunowe

(siedmiostopniowe) lub skale Likerta (pigciostopniowa) dla zmiennych numerycznych. Dla takiego typu
zmiennych zastosowano szacowanie wzgledem najblizszych konkurentéw na rynku, zktérymi w dominu-
jacej dziatalnosci gospodarczej prowadzona jest rywalizacja. Wérédd zmiennych diagnostycznych zapro-
ponowano réwniez typ zmiennych kategorycznych, dla ktérych w narzedziach badawczych przygotowano
definicje stownikowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przegladu literatury i wynikéw wtasnych badar pilotazowych.

Schemat modelu badawczego dla opisywanego podejscia i zastosowanych

zmiennych diagnostycznych zamieszczono w aneksie do niniejszej monografii
(a schemat uproszczony w powyzszej czgsci rozdzialu). W mysl zaproponowanego
modelu badawczego wystepuja zalezno$ci pomiedzy zmiennymi, takie jak:
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- wplyw roli menedzerskiej akcjonariusza (zmienna X20) na skutecznos¢ kre-
acji wartosci (Y30) jest moderowany poprzez wskazane grupy zmiennych
lezacych po stronie spotki (Z20-Z25), rynku (Z40-Z42) oraz, co pokazano,
uzupelnienie (propozycje) do modelu badawczego podejmowanych strate-
gicznych wybordéw (Z250-251);

- wplyw roli menedzerskiej akcjonariusza (zmienna X20) na skuteczno$¢ kre-
acji wartosci (Y30) jest mediowany poprzez grupy zmiennych (M26-M34)
przypisanych akcjonariuszom.

Réwnoczesnie autor, na podstawie przegladu literatury przedmiotu oraz prze-
prowadzonych pogltebionych wywiadéw w ramach badan pilotazowych, dostrzega
zagniezdzone relacje w modelu badawczym pomiedzy rolg akcjonariusza, ktory
poprzez site swoich cech moze ksztalttowa¢ czynniki moderujace identyfikowane
ze spolka (m.in. otoczenie akcjonariusza, potencjal spétki do zmian czy mental-
no$¢ zatozyciela w dziataniach spétki). Dowody na istnienie sprz¢zenia zwrotnego
pomiedzy przedsiebiorca (akcjonariuszem) a prowadzona przez niego dziatalno-
$cig zostaly dowiedzione w literaturze (Schjoedt, 2009, s. 619-644).

Rozwijajac jednak zagadnienie opracowania propozycji modelu badawczego
jako koncepcji opisu i zasad ksztaltowania relacji, przeprowadzono dalsza, po-
glebiong analize zidentyfikowanych potencjalnych relacji zmiennych w modelu
badawczym. Kluczowym zagadnieniem stalo si¢ zastosowanie w modelu badaw-
czym podej$cia moderacji, jak i mediacji, dla ksztaltowania zaleznosci akcjona-
riusz a kreacja wartosci spotki sektora IT. Zgodnie z pogladami badaczy, autor
w opracowaniu modelu kierowat sie przekonaniem, ze mediator to zalezno$¢ na
tyle silna, Ze mozna zatozy¢ jej istnienie z duzg pewnoscia, co w modelu badaw-
czym mozemy rozumie¢ jako cechy, z ktérymi akcjonariusz (akcjonariusze) wcho-
dzi w role menedzerskie (MacKinnon, Fairchild, Fritz, 2007, s. 593). Z kolei mode-
rator, opisujacy stabsza (niz mediator) zaleznos¢, ksztaltuje sile i kierunek relacji,
ktéra moze w okreslonych warunkach zanika¢. W mysl przeprowadzonego prze-
gladu literatury w zakresie metodyki badan naukowych (w tym zagadnien media-
cji i moderacji) przyjeto, ze zmienne zwigzane bezposrednio z akcjonariuszem
beda stanowily grupe zmiennych mediujacych, zas te zwigzane ze spétka, rynkiem
i wyborami bedg mediatorami analizowanej relacji (Gao, Gao, Shu, Wang, 2010,
s. 1-39). Ponadto w modelu dostrzezono potencjalne, dodatkowe zmienne towa-
rzyszace — opisane jako wagi (wl, w2) - ktore jednoczesnie moderujg sity wply-
wu zmiennych podstawowych (oznaczonych Z, M) zwigzanych z akcjonariuszem,
spolka i rynkiem (wagi wl) oraz podejmowanymi wyborami strategicznymi (waga
w2). Wypracowany model badawczy stanowi konstrukt teoretyczny i jako propo-
zycja opisu problemu badawczego z zastosowaniem zmiennych badawczych iich
wzajemnych relacji moze stanowi¢ inspiracj¢ do dalszych kierunkéw badan.
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W badaniach empirycznych w naukach o zarzadzaniu czesto stosuje sie wskaz-
niki inferencyjne. Jak podaje literatura przedmiotu, postugiwanie si¢ zestawem
pytan w miejsce jednego pytania pozwala lepiej uchwyci¢ intencje responden-
ta. Kazdy wskaznik mozna w badaniach traktowac jako zmienng, ale nie kazda
zmienna jest wskaznikiem. Wskaznikami sg tylko zmienne mierzalne, a wiec do-
stepne empirycznie. Jak podaje S. Juszczyk, poprzez operacjonalizacje¢ mozna jed-
nak zmiennym niemierzalnym przyporzagdkowac zmienne mierzalne. Tym samym
zmienne niemierzalne majg charakter zmiennych wskaznikowych, co oznacza, ze
moga podlega¢ pomiarowi tylko za posrednictwem innych zmiennych, tzw. de-
skryptoréw, ktére z kolei podlegaja bezposredniemu pomiarowi i odnosza si¢ do
obserwowanych cech obiektu. Jak podaje J. Karpacz, najczgsciej stosowanym roz-
wigzaniem w pomiarze nieobserwowalnych konstruktéw pojeciowych - a z taki-
mi mamy do czynienia w problemie badawczym - sg skale sumaryczne. Z tego
powodu mozliwa jest budowa wskaznikéw operacjonalizujgcych definicje tych ka-
tegorii, dzieki skonstruowaniu narzedzi pomiaru bazujacych na skali Likerta i wy-
korzystywanych w kwestionariuszu ankiety. Zastosowanie tego typu skali w narze-
dziach pomiaru wymaga wykorzystania w ramach danego wskaznika stwierdzen,
ktére charakteryzuje natezenie cechy opisywanej przez ten wskaznik. W literatu-
rze nie sformulowano dotychczas standardowych metod pomiaru wptywu roli ak-
cjonariusza na kreacje wartosci przedsiebiorstwa dziatajacego w sektorze IT. Autor,
idac za Zrédtami literaturowymi stosowanymi w badaniach empirycznych w na-
ukach o zarzadzaniu, wypracowal kryterium ich klasyfikacji: stopien agregacji da-
nych statystycznych oraz rodzaj zrédta generowania czynnikéw wpltywajacych na
relacje: akcjonariusz, warto$¢ przedsiebiorstwa oraz sektor IT.

Kryterium klasyfikacji wskaznikow jest stopien agregacji danych, co skutkuje
podzialem na: wskazniki analityczne (charakteryzujace si¢ niskim oraz $rednim
stopniem agregacji pomiaru) oraz wskazniki syntetyczne (charakteryzujace si¢
wysokim stopniem agregacji pomiaru). W toku procesu badawczego autor zapro-
ponowat wskazniki syntetyczne i analityczne, ktére pozwalaja na opisanie i zmie-
rzenie modelu. Wskazniki syntetyczne wysokiego poziomu stanowig:

- wskazniki sily i potencjatu akcjonariuszy, ich relacji, podejs¢ i doswiadczen
biznesowych i przypisanego prawa korporacyjnego, co oznaczono w mode-
lu badawczym jako ,,PA’;

- wskaznik sily i potencjatu spolki oraz tworzacych ja aktywéw materialnych
i niematerialnych definiujacych wartos¢ przedsiebiorstwa, co oznaczono
w modelu badawczym jako ,,PS”;

- wskaznik potencjalu rynku dla produktéw i ustug przedsigbiorstwa oraz
warunkow konkurowania na rynku, co oznaczono w modelu badawczym
jako ,,PR”.
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W konsekwencji mozliwe jest zastosowanie wskaznikéw syntetycznych sred-
niego poziomu, gdzie kazda ze zmiennych badawczych stanowi niezalezny wskaz-
nik (na przyktad ,wskaznik kompetencji wizjonerskich” - PAW), agregujacych do
adekwatnych wskaznikow wysokiego poziomu (dla wskazanego przykladu - PA,
potencjal akcjonariuszy).

W toku prowadzonych badan empirycznych (studia przypadkéw, metoda del-
ficka) autor zastosowal oznaczenia zmiennych (za wyjatkiem oznaczenia kierun-
ku agregacji) jako oznaczenia wskaznikow, idac naprzeciw czytelnosci poszczegol-
nych badan.

3.3.3. Konceptualizacja i operacjonalizacja modelu badawczego

dla podejscia waskiego

W mysl zaprezentowanych w niniejszym rozdziale wybranych wynikéw przegladu
literatury oraz wlasnych badan empirycznych, realizowanych w ramach zwiadu
pilotazowego, autor ustalit i zaproponowal, ze mozliwe jest wystepowanie zalezno-
$ci podejmowanych zadan przez akcjonariuszy na rzecz spétki czy przyjmowanych
wzgledem niej postaw (jako przyczyna), ksztaltujacych sile i kierunek skutecznosci
kreacji wartosci przedsiebiorstwa (jako skutek). W toku analizy problemu badaw-
czego takie podejscie, skupione na wybranym czynniku ksztattujacym skuteczno$¢
kreacji, nazwano podej$ciem waskim (w przeciwienstwie do opisanej wczesniej
szerokiej, holistycznej relacji akcjonariusz a kreacja wartosci przedsigbiorstwa).

Idac dalej tym tokiem myslenia, identyfikacja aktywno$ci, zadan realizowa-
nych przez akcjonariuszy na rzecz spo6iki, nadajacych im adekwatny (wedle wiedzy,
umiejetnosci czy woli akcjonariusza) poziom zaangazowania czy przyjmowanych
wzgledem spotki postaw, moze staé sie rownie istotng i warto$ciowa propozycja
w rozstrzygnieciu ambitnego celu monografii.

W pogladach badaczy mozna dostrzec liczne wskazania na wybrane postawy
czy aktywnosci wlascicieli, menedzeréw, ktére moga przyczyniac si¢ do ksztalto-
wania warto$ci przedsigbiorstwa, stwarzajac ku temu szanse lub je istotnie degra-
dujac. W tabeli 10 przedstawiono wynik syntezy pogladéw badaczy, ktére w oce-
nie autora s3 dominujace i pozwalaja na ich uwzglednienie w konceptualizacji
i operacjonalizacji modelu badawczego.
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Tabela 10. Przeglad podejmowanych zagadnien badawczych w kontekscie
wptywu aktywnosci i postaw wtascicieli i menedzeréw na zarzgdzanie
wartoscig przedsiebiorstwa w Swietle przegladu literatury

Wykaz zagadnien badawczych

Przeglad badaczy podejmujgcych
wskazane zagadnienia badawcze

Orientacja akcjonariuszy na dtugoterminowy
rozwdj przedsiebiorstwa

S. Hecking, M. A. Tarrazon Rodon (2002), A. Za-
krzewska-Bielawska (2009), J. K. Liker (2018)

Otwarto$¢ na ryzyko

R. Carlsson (2001), A. Zakrzewska-Bielawska
(2009)

Dostawcy kapitatu dla rozwoju przedsie-
biorstw

T. Gruszecki (2009)

Otwartos¢ na nowe szanse, ich poszukiwanie,
tworcza innowacyjno$é

Z. Piskorz (2009), J. Karpacz (2011), A. Rakowska
i A. Sitko-Lutek (2000), K. Obtdj (2016)

Motywacja do budowania ,wtasnego krdle-
stwa’, zdobywania, zwycigzania

A. Glapinski (2012), J. Schumpeter (1995)

Postawa przywddcza

A. Zakrzewska-Bielawska (2009), J. Hawkins
(2002)

Otwarto$¢ do zmian, kreatywnosci i wdrazania
innowacji

A. Zakrzewska-Bielawska (2009), J. Zamorski
(2003)

Gotowo$¢ do ciggtej nauki i rozwoju osobistego

Ch. Prahalad (1998)

Wspdlnota celéw menedzeréw i wtascicieli

A. Zakrzewska-Bielawska (2009)

Wysokie standardy zachowan

Ch. Prahalad (1998)

Rozwijanie kultury organizacyjnej

K. Obtoj (2017), A. Szmurto (2013)

Budowanie madrych (skutecznych) synergii
pomiedzy innymi podmiotami gospodarczymi

K. Obtéj (2017)

Wspieranie cyklicznej odnowy strategicznej
(adresujgc zmiany rynkowe i poszukujgc prze-
wagi konkurencyjnej)

J. Karpacz (2011), K. Obtdj (2017)

Rozwigzywanie konfliktdw i problemdéw

L. Jabtonowska, G. Mysliwiec (2006)

Szczero$¢ i otwarto$¢ w zarzgdzaniu przedsie-
biorstwem

A. Zakrzewska-Bielawska (2009)

Autentyczne zaangazowanie, solidno$¢ mene-
dzerska

A. Zakrzewska-Bielawska (2009), C. Woodruffe
(1991), R. Boyatzis (1982)

Kontrola relacji kosztéw do przychoddéw

S. Hecking, M. A. Tarrazon Rodon (2002)

Mentalnos¢ zatozyciela w wyborach spotki (i jej
kulturze organizacyjnej) poprzez awersje do
biurokracji i ztozono$ci, wywotywanie poczucia
odpowiedzialnosci wsrdd wspotpracownikow,
odwaznej misji oraz silnej koncentracji na
klientach

C. Zook, J.Allen (2017)
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3. Metodyczne aspekty badania wptywu akcjonariuszy na kreacje wartosci spotek sektora IT

Wykaz zagadnien badawczych

Przeglad badaczy podejmujacych
wskazane zagadnienia badawcze

Ksztattowanie bezposredniego otoczenia,
stymulowanie rozwoju innych, stwarzanie
pozytywnej motywacji

A. Zakrzewska-Bielawska (2009), M. Armstrong
(2000), S.Hecking, M. A. Tarrazon Rodon (2002)

Zdolnos¢ do autorefleksji wtascicieli, rozumie-
nie przez nich perspektyw firmy

A. Baczynska (2018), J. Zamorski (2003),
A.Pieczynska (2019), K. Obtdj (2004)

Lojalnosé wtascicieli i menedzeréw wobec
firmy

C. Woodruffe (1991), R. Boyatzis (1982),
S.Hecking, M. A. Tarrazon Rodon (2002)

Stawianie dtugoterminowych celéw i dobdr
priorytetéw sprzyjajgcych rozwojowi przedsie-
biorstwa

D. Thierry i Ch. Sauret (1994)

Cierpliwos¢ w osigganiu celdw biznesowych

A. Zakrzewska-Bielawska (2009),
K. Obtéj (2016)

Dojrzato$é emocjonalna menedzerdw i odpor-
no$¢ na stres

A. Zakrzewska-Bielawska (2009),
A.Baczynska (2018)

Marka osobista

J. Langrish (1972), L.de Chernatony (2003),

A. Walczak-Skatecka (2018), R. Carlsson (2001)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury.

Wskazane w literaturze obszary aktywnosci wlascicieli, przedsigbiorcéw czy
menedzeréw dodatkowo uzupelniono o te wskazane przez przedstawicieli prak-
tyki gospodarczej, a wybrane przez autora jako wartosciowe w kontekscie po-
szukiwania rozwigzania problemu badawczego!'®. Wérod najczesciej wskazywa-
nych aktywnosci wlasciciela, akcjonariusza na rzecz spétki oraz przyjmowanych
wzgledem niej postaw znalazly si¢: przewodzenie kluczowym zmianom, wno-
szenie i budowa kapitatu relacyjnego, budowa kultury poszukiwania kompromi-
s6w w ramach akcjonariatu w kontekscie budowania wspdlnoty celéw, czy otwar-
to$¢ w relacjach poparta autentycznym zaangazowaniem w prowadzone dzialania.
Réwnoczesnie wskazano na znaczenie rozumienia perspektywy przedsigbiorstwa
na rynku, zdolnosci do autorefleksji dotyczacej swojej roli i obszaru efektywnej ak-
tywnosci w spolce (Jakg ja dzis wnosze lub moge wnosi¢ w kreacje wartosci przed-
sigbiorstwa?), umiejetno$¢ myslenia kategoriami spoiki, a nie wylacznie wlasny-
mi (czesto krotkookresowymi) celami, zapewnienie dlugookresowej perspektywy
osiagania celow czy dostrzegania (i podejmowania decyzji, wspierajac zarzad)
szans rynkowych oraz zapewnienie gwarancji marki (spo6tki) wiasng markg osobi-
st (i koncentracji na jej ciggtej budowie).

16 Na podstawie wynikow zwiadu pilotazowego: Badanie opinii grupy eksperckiej w obszarze wystepowania
roli akcjonariusza w spélce kapitatowej dziatajgcej w sektorze IT oraz jego potencjatu do wystgpowania
relacji pomiedzy rolg akcjonariusza a zdolnoscig spotki do dlugoterminowej kreacji wartosci.
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3.3. Konceptualizacja i operacjonalizacja problemu badawczego

Jednoczesnie uwzglednione $ciezki ksztalttowania wpltywu akcjonariuszy na
skuteczno$¢ kreacji wartosci przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci poprzez po-
dejmowanie i nadawanie adekwatnych priorytetow dla realizowanych zadan na
rzecz spoiki, silnie wpisuja si¢ w podejscie prakseologiczne. Wedtug Ludwiga von
Misesa ekonomia jest silnie zwigzana z 0go6lna teorig ludzkiego dziatania (von
Mises, 1949; 1960, s. 34). Przedstawiciele austriackiej szkoty patrza wigc na eko-
nomig jako nauke spoleczng, gdzie powinny by¢ stosowane metody wlasciwe dla
nauk spofecznych. Idac dalej w tych rozwazaniach, mozna stwierdzi¢, ze jesli prak-
seologia jest nauka aprioryczno-dedukcyjng, to metoda poznawczg jest werbalna
dedukcja wynikajaca z zaobserwowanych zalozen. Jesli z kolei te zatozenia uzna-
jemy za pewne, to pozwalaja one na przyjecie za oczywiste aksjomatu ludzkiego
dzialania (Rothbard, 1973, s. 323-335; takze: Bowley, 1949, s. 27-65; Hutchinson,
1973, s. 15-31). To z kolei w kontekscie postawionego problemu badawczego pro-
wadzi do wniosku, ze akcjonariusze angazuja si¢ w swiadome dzialania, aby osia-
gac obrane przez siebie cele. Przeprowadzony wywod myslowy ujawnil mozliwosé
skonstruowania modelu badawczego opisujacego implikacje wyboréw akcjonariu-
szy (rysunek 5).

Rysunek 5. Implikacje wyboréw akcjonariuszy w kontekscie ksztattowania
zdolnos$ci przedsigbiorstwa do dtugoterminowej kreacji swojej wartosci

DECYZIE REALIZOWANE EFEKTY podjetych
AKCJONARIUSZY DZIALANIA DECYZI

w zakresie nadawania zgodnie z podjetymi mierzone efektywnoscig
priorytetéw dla zadan o | decyzjami w ujeciu o] Kkreacji wartoéci miarami
realizowanych na rzecz 7] sérednio- 1 mva (rynkowej wartosci
spéitki oraz i dtugookresowym dodanej)

przyjmowanych
wzgledem niej postaw
wraz z okresleniem
sity zaangazowania

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przegladu literatury.

W konsekwencji przegladu literatury i syntezy pogladéw badaczy, uzupetnio-
nych o wyniki wlasnych badan wstepnych (zwiad pilotazowy), zaproponowa-
no autorska propozycje ,katalogu zadan” oraz ,katalogu postaw” akcjonariusza.
W rezultacie przeprowadzonej konceptualizacji i operacjonalizacji modelu badaw-
czego opracowane katalogi znalazly zastosowanie w narzedziach badawczych jako
zmienne diagnostyczne (tabela 11).
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3. Metodyczne aspekty badania wptywu akcjonariuszy na kreacje wartosci spotek sektora IT

Tabela 11. Zestawienie zmiennych diagnostycznych modelu badawczego
(skatalog zadan" oraz ,katalog postaw”) - podejscie waskie

Nazwa .
Oznaczenie
katalogu . . - . . .
(grupy Opis zmiennej diagnostycznej zmiennej
. "
e diagnostycznej
Budowa sieci relacji (kapitat relacyjny) zd1
Obserwacja otoczenia gospodarczego i zadawanie sobie
pytania, co powinni$my zmienia¢ w spotce, aby poprawia¢  zd2
konkurencyjnos¢
Dostawa kapitatu finansowego zd3
Interesowanie sie opinig o spétce zd4
Dostrzeganie pojawiajgcych sig szans i podejmowanie dzia-
tan zmierzajacych do ich wykorzystania (analiza trendéw zd5
rynkowych, dziatar konkurenciji)
Nadzér nad relacjg koszty-przychody zd6
Rekrutacja zdolnych menedzeréw i wspdtpracownikow zd7
Poszukiwanie swoich nastepcéw zd8
Stymulacja bezposredniego otoczenia wspotpracownikdw
do rozwoju, utrzymywania ich wysokiego zaangazowania zd9
do podejmowania nowych wyzwan
Katalog Budowaniel d.obrej rozpozngwalnos’ci Irnarki prlzedsinilor—. 2d10
zadan stwa, sprzyjajgce wzrostowi gwarancji zaufania do spotki
Dbanie o réznorodno$é w kierownictwie zdM
Petnienie roli negocjatora (rozjemcy) w sytuacjach kryzyso- 2d12
wych
Odnawianie buntowniczej postawy (odwazna misja, niepo- 213
kornos¢)
Podejscie wiascicielskie (nastawienie na dziatanie, silna
. . . . zd14
koncentracja, awersja do biurokracji)
Obsesja na punkcie obstugi klienta (wspieranie, ekspery- Ld15
mentowanie)
Ciggty rozwdj osobistego potencjatu akcjonariusza (aby 216
lepiej rozumie¢ otaczajgcy $wiat izasady w nim panujgce)
Rozwdj przywddztwa w spdtce (charyzmatycznego w kon-
tekscie roli zarzadu, a rozproszonego w ramach zespotéw zd17
ludzkich)
Budowanie silnej kultury organizacyjnej, opartej na zdro- 2d18

wych zasadach, pozwalajgcej jej trwaé i rozwijac sie
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3.3. Konceptualizacja i operacjonalizacja problemu badawczego

Nazwa

Oznaczenie
katalogu . . - . . .
e Opis zmiennej diagnostycznej zmiennej
. .

e anah) diagnostycznej

Lojalno$¢ poprzez diugoterminowe zaangazowanie w pod- o

jete zobowigzania wzgledem spotki P

Gotowos¢ do stawiania celdw spotki wyzej niz celéw osobi- ©

stych (ksztattowanych celami spdtki) P

Umiejetno$¢ odnawiania w sobie pasji do kolejnych wyzwan  ps3

Dotrzymywanie zobowigzan wzgledem interesariuszy ps4
Katalog Gotowos¢ do weryfikacji wiasnych pogladéw (logiki
postaw rozumienia otoczenia gospodarczego) i zdolnos¢ do korekty  ps5

swoich pogladéw idziatan

Wysoka odpornosc¢ psychofizyczna ps6

Otwarte prezentowanie zaufania do wspotpracownikow ps7

Orientacja na ciggty rozwdj przedsiebiorstwa (spétki) ps8

Cierpliwo$¢ w oczekiwaniu na rezultaty, potgczona z konse- ps9

kwencjg realizowanych zadar i zobowigzan

* dla zaproponowanych zmiennych w narzedziach badawczych przyjeto skale Likerta (pieciostopniowq)

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie przegladu literatury i wynikéw wiasnych badan pilotazowych.

To z kolei prowadzi do formalizacji modelu badawczego, ktérego schemat
przedstawiono na rysunku 6.

Rysunek 6. Poglagdowy schemat modelu badawczego z uwzglednieniem
relacji podejmowanych zadan przez akcjonariuszy i przyjmowanych przez nich
postaw - podejscie waskie

POZIOM
zaangaiowania

mierniki:

ZDOLNOSC

*| PRZEDSIEBIORSTWA

s aoans | mevessos 4 o) Swo
sp6tki — podejscie WARTOSCI
ZADANIOWE i . (MVA, zmienna Y30)
1 [
| [
POZIOM mierniki: | | GrupaZMIENNYCH
przyjmowanych zmienne psl-ps9 I MODERUJACYCH
POSTAW przez I relacje ZADAN/POSTAW
akcjonariuszy spétki — na zdolnos¢ do kreacji
podejscie POSTAWAMI I MVA

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przegladu literatury oraz wynikéw wtasnych badan pilotazowych.
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3. Metodyczne aspekty badania wptywu akcjonariuszy na kreacje wartosci spotek sektora IT

W celu opracowania koncepcji prototypu instrumentu wspomagajacego de-
cyzje akcjonariuszy w kontekscie doboru roli realizowanej na rzecz spotki (zgod-
nie z wypracowang konceptualizacja i operacjonalizacja wplywu akcjonariusza na
skutecznos¢ kreacji wartosci przedsigbiorstwa), konieczne stalo si¢ wypracowa-
nie metody pozwalajacej na zastosowanie wynikéw badan zebranych w réznych
studiach przypadkow. Poprzez zastosowanie podejscia ekstrakcji cech zmiennych
diagnostycznych, mozliwe stalo si¢ wypracowanie takich miernikéw, ktére po-
zwolily na przeprowadzenie analiz poréwnawczych, procesu wnioskowania oraz
ich implementacj¢ w konstruowanym instrumencie (narzedziu prognostycznym).
Prébujac dokona¢ normalizacji okreséw badawczych, dla kazdego z badanych
przypadkéw autor podjat decyzje o wykorzystaniu zidentyfikowanych na etapie
konceptualizacji i operacjonalizacji modelu badawczego (w podejsciu ogélnym)
grup zmiennych moderujacych, lezacych po stronie potencjatu spéiki oraz po-
tencjatu rynku. Réwnoczesnie zastosowano zmienng potencjalu akcjonariusza
jako rownowazng ze zmiennymi ,,potencjal spotki” (PS) i ,,potencjal rynku” (PR)
jako zmienne moderujace zamiast zmiennej mediujacej, jak wskazano w mode-
lu dla ksztaltowania zaleznosci roli akcjonariusza i skutecznosci kreacji wartosci
przedsigbiorstwa. W ocenie autora takie podejscie jest uzasadnione dla przyjetego
uproszczenia modelu i postawionego celu monografii. Graficzng prezentacje zak-
tualizowanego modelu badawczego przedstawiono na rysunku 7.
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3.3. Konceptualizacja i operacjonalizacja problemu badawczego

Rysunek 7. Uproszczony schemat zaktualizowanego modelu badawczego
zuwzglednieniem relacji zadan podejmowanych przez akcjonariuszy

Zagregowana zmienna
badawcza zwigzana

z czynnikami lezgcymi
po stronie akcjonariusza

-PA

I

I

1 ksztattujgc ZDOLNOSC
KATALOG X ¥ PRZEDSIEBIORSTWA
. owanych - »| do KREACJI WARTOSCI - Y
ZADAN lub 3
przyjmowanych 1
POSTAW przez
AKCIONARIUSZY I

I

Zagregowana zmienna
badawcza zwigzana

z czynnikami lezacymi
po stronie sp6tki — PS

Zagregowana zmienna
badawcza zwigzana

z czynnikami lezgcymi
po stronie spotki — PR

lub zamiennie
Faza Rozwoju Spotki

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzone] konceptualizacii i operacjonalizacji modelu
badawczego.

W konsekwencji powyzszych ustalen zastosowano zaktualizowany (znorma-
lizowany w kontekscie danych zZrédtowych) model badawczy na potrzeby analiz
porownawczych (proby ksztaltowania uogdélnien ze studium przypadkow) oraz
opracowania prototypu instrumentu wspomagajacego decyzje akcjonariuszy (jako
jeden z celéw monografii), uwzgledniajacy zmienne diagnostyczne (tabela 12).
Zaproponowany model zachowuje swoja wazno$¢ jako istotne udoskonalenie dla
modelu badawczego opisujacego podejscie waskie (,,katalog zadan” i ,katalog po-
staw” akcjonariusza).
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3. Metodyczne aspekty badania wptywu akcjonariuszy na kreacje wartosci spotek sektora IT

Tabela 12. Wykaz zmiennych w zaktualizowanym modelu badawczym -
podejscie waskie

Typ zmiennej diagnostycznej Opis zmiennej diagnostycznej

Index obserwacji (opcjonalne) jako wskazanie na

Zmienna pomocnicza (informacyjna) przedsiebiorstwo

Zmienna pomocnicza (moderujgca) -  Faza rozwoju spétki* (zmienna kategoryczna - kla-
podejscie alternatywne sa)

Poziom zagregowanej zmiennej badawczej
POTENCJAL AKCJONARIUSZY**
(nieuwzgl. w modelu prognostycznym)

Zmienne pomocnicze (moderujgce Poziom zagregowanej zmiennej badawczej
w modelu) POTENCJAL SPOLKI***

Poziom zagregowanej zmiennej badawcze;
POTENCJAL RYNKU**** (nieuwzgl. w modelu
prognostycznym)

Zmienne objasniajgce (podstawowe)  Grupa zmiennych X1-X18 (zmienna numeryczna)

Zmienne objasniane (podstawowe) Zmienna Y (MVA) (zmienna kategoryczna - klasa)

* skala nominalna: przedsigbiorczo$¢, wzrost, dojrzatos¢ (wtym stabilizacja) oraz schytek iodrodzenie
(wtym transformacja)

** skala 5-stopniowa Likerta (1 - bardzo niski, 5 - bardzo wysoki), wktdrej poziom zostat oszacowany
jako $rednia arytmetyczna zmiennych objasniajgcych modelu badawczego, a przyporzgdkowanych gru-
pie zmiennych ,Potencjat Akcjonariuszy" W przypadku, gdy w badaniu nie zostaty udzielone odpowiedzi
pozwalajagce na szacowanie zmiennej zagregowanej, wéwczas warto$¢ zmiennej zostata oszacowana
podczas wywiadu zrespondentem wramach uproszczonego badania zzastosowaniem skali poréwnaw-
czej wrelacji do najblizszych konkurentéw (réwniez zzastosowaniem 5-stopniowej skali Likerta, gdzie
1 - zdecydowanie nizej niz konkurencja, 5 - zdecydowanie wyzej)

*** skala 5-stopniowa Likerta (1 - bardzo niski, 5 - bardzo wysoki), wktdrej poziom zostat oszacowany
jako $rednia arytmetyczna zmiennych objasniajgcych modelu badawczego, a przyporzadkowanych grupie
zmiennych ,Potencjat Spétki" W przypadku gdy w badaniu nie zostaty udzielone odpowiedzi pozwalajace
na szacowanie zmiennej zagregowanej, wowczas wartos¢ zmiennej zostata oszacowana podczas wywia-
du zrespondentem wramach uproszczonego badania zzastosowaniem skali poréwnawczej w relacji do
najblizszych konkurentéw (réwniez z zastosowaniem 5-stopniowej skali Likerta, gdzie 1 - zdecydowanie
nizej niz konkurencja, 5 - zdecydowanie wyzej)

**** skala 5-stopniowa Likerta (1 - bardzo niski, 5 - bardzo wysoki), w ktérej poziom zostat oszacowany
jako $rednia arytmetyczna zmiennych objasniajgcych modelu badawczego, a przyporzadkowanych grupie
zmiennych ,Potencjat Rynku" W przypadku gdy w badaniu nie zostaty udzielone odpowiedzi pozwalajgce
na szacowanie zmiennej zagregowanej, wowczas wartos¢ zmiennej zostata oszacowana podczas wywia-
du zrespondentem wramach uproszczonego badania zzastosowaniem skali poréwnawczej w relacji do
najblizszych konkurentéw (réwniez zzastosowaniem 5-stopniowej skali Likerta, gdzie 1 - zdecydowanie
nizej niz konkurencja, 5 - zdecydowanie wyzej)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie prowadzone] konceptualizacji oraz operacjonalizacji modelu
badawczego.
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3.4. Organizacja przebiegu badan empirycznych

Uwzgledniajac transformacj¢ problemu decyzyjnego w problem badawczy, opra-
cowang propozycje modeli badawczych, ich konceptualizacj¢ i operacjonalizacje,

schemat procesu badawczego przyjal ksztalt, jak pokazano na rysunku 8.

Rysunek 8. Schemat przebiegu procesu badawczego

Transformacja PROBLEMU DECYZYINEGO
na PROBLEM BADAWCZY

poprzez konceptualizacje prowadzi do:

PROPQZYCJI modelu
przyczynowo-skutkowego
dla holistyeznego ujecia
zaleznoéci akcjonariusz a kreacja
wartosci spotki sektora IT
— ROLA MENEDZERSKA

poprzez operacjonalizacje modelu
i badania empiryczne zapewnia:

DANE EMPIRYCZNE
uzyskane
metody STUDIUM PRZYPADKU
(4 spotki sektora IT)

poprzez konceptualizacje prowadzi do:

Badania uzupetniajgce:

dla waskiego ujecia zaleznosci
akcjonariusz a kreacja wartosci

PROPOZYCJI modelu
przyczynowo-skutkowego

spotki sektora IT
— Katalog ZADAN i POSTAW

Przeprowadzenie
BADAN EMPIRYCZNYCH
(i zebranie DANYCH)
metoda delficka w zakresie:

akcjonariuszy, definicji

poprzez operacjonalizacje modelu
i badania empiryczne zapewnia:

pojeciowych
oraz analizy zaleznodci
akcjonariusz—wartosé
przedsigbiorstwa dla wybranych
scenariuszy miejsca akcjonariusza
w przedsiebiorstwie

L ——

I identyfikacji rol menedzerskich

N —

DANE EMPIRYCZNE
uzyskane
metoda delfickg (30 ekspertéw)
oraz STUDIUM PRZYPADKU
(11 spotek sektora IT)

pozwalajgce na:

PROPOZYCIE INSTRUMENTU

akcjonariuszy (ML model
trenujgcy i prognostyczny)

spomagajacego decyzje

HP1 HP3 i HP4 HP2
pozwalajgce na:
h 4
ANALIZE DANYCH
i podjecie W
WNIOSKOWANIA NAUKOWEGO
1
¥
WERYFIKACIE

HIPOTEZ BADAWCZYCH

A 4

¢ = = = ==

1
1
|
1
|
|
¥

KSZTALTOWANIE UOGOLNIEN i IMPLIKAC)
dla dalszych kierunkdw BADAN

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie zaplanowanego i zrealizowanego procesu badari empirycznych,

91



3. Metodyczne aspekty badania wptywu akcjonariuszy na kreacje wartosci spotek sektora IT

Uwzglednienie w procedurze badawczej badan uzupelniajacych (poza bada-
niem sily i kierunku zaleznosci zmiennych diagnostycznych wskazanych w mode-
lu badawczym), a zwigzanych z jakosciowa analizg warunkoéw ksztaltowania rela-
cji akcjonariusz — kreacja wartoséci przedsigbiorstwa, w ocenie autora pozwala na
dostarczenie nowych dowodéw dla procesu wnioskowania naukowego. W szcze-
golnosci wartosciowym zagadnieniem badawczym jest przeprowadzenie analizy
poréwnawczej menedzera-akcjonariusza i menedzera-najemnego dla zidentyfiko-
wanych wyzwan biznesowych (scenariuszy biznesowych) w kontekscie wptywu na
skutecznos$¢ dlugoterminowej kreacji wartosci przedsiebiorstwa. Za takim podej-
$ciem stoi tez przestanka, ze poprzez umiejscowienie badania w polskim sektorze
IT (jak opisano w rozdziale 2 monografii), spétki spelniajgce kryteria MSP stano-
wig zdecydowang wiekszo$¢ spolek dzialajacych w sektorze, gdzie role menedzer-
skie petnig ich wspotwlasciciele.

Jednoczes$nie tak przyjety proces badawczy daje przestanki do uzyskania klu-
czowych celéw monografii, ktérymi s3: opracowanie modelu badawczego ksztal-
towania relacji wptywu akcjonariusza i skutecznos$ci kreacji wartosci przedsiebior-
stwa (cel teoretyczno-poznawczy) oraz identyfikacje sity wplywu poszczegélnych
czynnikow ksztaltujacych te relacje wraz z koncepcja instrumentu wspomagania
decyzji (cel pragmatyczny).

W konsekwencji przyjetego przebiegu badan empirycznych oraz wybranych do
ich realizacji podejs¢ badawczych, zaproponowano metody i narzedzia badawcze,
ktérych przeglad i uproszczong charakterystyke zamieszczono w tabeli 13.
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3.4. Organizacja przebiegu badan empirycznych

Tabela 13. Przeglad zastosowanych narzedzi badawczych
wraz zich charakterystykg - wtasne badania empiryczne

Metoda
zbierania
danych

Zagadnienie
badawcze

Narzedzia
badawcze

Charakterystyka opracowanego
narzedzia badawczego

Metoda delficka

Identyfikacja roli
akcjonariusza
w sektorze IT

Definicje pojecio-
we - krytyczne

o Kwestionariusz
podejScie oraz

Zastosowano fgcznie 12 gtéwnych
pytan kafeteryjnych, wymagajgcych
zaszeregowania odpowiedzi w pie-
ciostopniowe;j skali Likerta (1-5) lub
skali dwubiegunowej
(zastosowanie w realizacji badan
uzupetniajgcych).

Zastosowano fgcznie 5 gtdwnych
pytan kafeteryjnych, wymagajgcych
zaszeregowania odpowiedzi w pie-
ciostopniowej skali Likerta (1-5) lub

ankietowy szacowania waznosci (wagi) dla
(grupa ocena perspektyw .
, (pytania wskazanych cech
do 30 ekspertéw)  sektora IT . . R ,
diagnostyczne) (zastosowanie w realizacji badan
uzupetniajgcych).
Zastosowano fgcznie 16 gtdwnych
Analiza relacji pytan kafeteryjnych, wymagajacych
akcjonariusz zaszeregowania odpowiedzi w pie-
- zdolnos$¢ przed- ciostopniowej skali Likerta (1-5) lub
siebiorstwa do skali dwubiegunowej
dtugoterminowej (zastosowanie w realizacji badan
kreacji swojej uzupetniajgcych oraz modeli badaw-
wartosci czych dla ,Rola menedzerska” oraz
,Katalog zadan"/,Katalog postaw").
Zastosowano 10 rozdziatdéw z pyta-
niami diagnostycznymi gtéwnymi
(zgodnie ze wskazanymi grupami
Analiza relacji zmiennych diagnostycznych w mo-
akcjonariusz . . delu badawczym), zawierajgcych
. . Kwestionariusz o
Studium - zdolno$¢ przed- ankietow ponad 100 pytan diagnostycznych,
przypadku siebiorstwa do (pytania y dokonujgcych pomiaru zastoso-

spotek sektora IT

dtugoterminowe;j
kreacji swojej
wartosci

diagnostyczne)

wanych miernikdw (sita zmienngj
badawczej)

(zastosowanie w realizacji badan dla
modeli badawczych ,Rola mene-
dzerska” oraz ,Katalog zadan'/,Kata-
log postaw”).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zaplanowanego i zrealizowanego procesu badar empirycznych.
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3. Metodyczne aspekty badania wptywu akcjonariuszy na kreacje wartosci spotek sektora IT

W procesie badan empirycznych autor, poprzez dobor proby eksperckiej (za-
sady opisano w rozdziale 3) oraz uzyskanie akceptacji uczestnikéw do wspoétpra-
cy w ramach badan empirycznych, prowadzit cykliczne spotkania, rozmowy te-
lefoniczne oraz korespondencje elektroniczna, ktdrej celem bylo zebranie opinii
na stawiane zagadnienia badawcze. Ze wzgledu na wysoka ztozono$¢ problemu
badawczego oraz szeroki zakres opracowanych narzedzi badawczych i ograniczo-
na dostepnos¢ uczestnikow badania, okres zbierania danych przekroczyl 12 mie-
siecy. Kazdy z uczestnikéw zostal zaproszony do udzielenia opinii na ponad
100 pytan diagnostycznych, realizowanych najczesciej podczas kilku sesji spotkan
i rozmoéw, ktore jednoczesnie stanowily inspiracje dla autora do dalszych pogle-
bionych badan.
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4,

|dentyfikacja wystepowania
Zwigzku akcjonariusz

a skutecznosc kreacji wartosci
spotek sektora IT w Swietle
wynikow badan wtasnych

4.1. Przeglad i interpretacja wynikow badan empirycznych -
metoda delficka

Na etapie przygotowania do badan empirycznych autor dotozy! staran, aby za-
pewni¢ powolanej grupie ekspertow najwyzsza dostepnos¢ narzedzi badawczych
iich czytelno$¢ w zakresie zastosowanych metod badawczych, stosowanych skal
pomiarowych oraz jednoznacznos¢ interpretacyjng w kontekscie zastosowanych
poje¢ i definicji. Cel ten zostal zrealizowany poprzez indywidualng rozmowe
z kazdym z ekspertow, podczas ktorej autor przedstawil problem badawczy oraz
zdefiniowal kluczowe cele badawcze. Rownoczesnie, poprzez pomocnicze opisy,
udzielono wyjasnien co do sposobu udzielenia odpowiedzi, jak i interpretacji py-
tan badawczych.

W przeprowadzonych badaniach z zastosowaniem grupy eksperckiej, licza-
cej facznie 30 osob, autor dotozyl staran, aby dla kazdego z zagadnien badaw-
czych uwzglednionych w narzedziach badawczych liczba odpowiedzi pochodzita
od nie mniej niz 16 respondentéw, spelniajac w ten sposéb wymoég metodyczny.
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4. ldentyfikacja wystepowania zwigzku akcjonariusz a skutecznos¢ kreacji wartosci spotek...

Poszukujac mozliwie najlepszego wyjasnienia implikacji wptywu akcjonariuszy na
efektywno$¢ dtugoterminowej kreacji wartosci spétek kapitalowych dziatajacych
w sektorze IT, w procesie badawczym uwzgledniono réwniez obszary wykraczajace
poza opracowany w ramach niniejszej monografii model badawczy. W efekcie ta-
kiego podejscia (realizacja badan uzupelniajacych, jak opisano w przebiegu badan
empirycznych w rozdziale 3 pkt 4 niniejszej monografii) w pytaniach diagnostycz-
nych ujeto scenariusze biznesowe opisujace role menedzerska (zdefiniowane przez
H. Mintzberga) akcjonariuszy realizowang w przedsiebiorstwie, kategorie spoltek
(kategoria wielkosci przedsiebiorstwa) oraz inne czynniki rozrézniajace menedze-
réw (kategorie zwigzku kapitalowego ze spotka, tj. entrepreneur oraz intrapreneur).

Zrédlem zagadnien badawczych uwzglednionych w badaniach empirycznych
byta propozycja modeli badawczych, opisanych w rozdziale 3 pkt 3 niniejszej mo-
nografii, uzupetnionych o nowe obszary zaczerpnigte z wynikéw zwiadu pilota-
zowego oraz o wywiady z przedstawicielami grupy eksperckiej. Na podstawie tak
przygotowanego zakresu badawczego do badania wlasciwego zaklasyfikowano te
zagadnienia, ktore w ocenie autora byty najsilniej wskazywane w badaniu wstep-
nym (zwiad pilotazowy), a jednoczesnie stanowily przestanke do ich dalszej wery-
tikacji poprzez zastosowanie metod i narzedzi badawczych w badaniu wlasciwym.

Organizacje procesu i zastosowanych narzedzi badawczych zaprezentowano
w rozdziale 3 pkt 4 (przebieg procesu badawczego). W procesie badawczym re-
spondenci udzielili odpowiedzi na trzydziesci trzy pytania badawcze podzielone
na obszary badawcze, takie jak: identyfikacja roli akcjonariusza w sektorze IT, de-
finicje pojeciowe — krytyczne podejscie i analiza perspektyw sektora IT oraz anali-
za relacji akcjonariusz a zdolnos¢ przedsiebiorstwa do kreacji swojej wartosci.

Podejmujac wysilek nadania cho¢ niewielkiej czgstki umiedzynarodowienia
wynikow badan, autor przeprowadzil wywiady z przedstawicielami globalnych
spolek, ich zalozycielami. Wyrazajac swoja opinie z perspektywy zarzadzania naj-
wiekszymi $wiatowymi przedsigbiorstwami, stanowili oni jednoczesnie inspiracje
dla autora w poszukiwaniu rozwigzania problemu badawczego.

Zbieranie danych w ramach badania empirycznego realizowano w okresie od
wrzesnia 2018 do grudnia 2019 roku poprzez liczne indywidualne spotkania au-
tora z ekspertami, prowadzone rozmowy telefoniczne oraz wymiane informacji
z zastosowaniem kanaléw elektronicznych. Ze wzgledu na ztozono$¢ zastosowa-
nych narzedzi badawczych oraz uwzgledniony w nich zakres badawczy, badanie
prowadzono z podzialem na zagadnienia badawcze z zachowaniem dwdch-trzech
interakeji pomigdzy badaczem a ekspertem. Tak zaproponowany i zaakceptowany
przez obie strony sposéb realizacji badania, pozwolil na jego skuteczne przeprowa-
dzenie, zachowujgc wysokie zaangazowanie i zainteresowanie ekspertéw. Istotng
wartoécig procesu badawczego byto uwzglednienie i przeprowadzenie dyskusji
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z wybranymi przedstawicielami grupy eksperckiej na temat uzyskanych wynikow,
co stanowilo istotne wsparcie w procesie analizy wynikéw i w podjeciu wniosko-
wania naukowego. Stanowilo jednoczesnie element refleksji i pogtebionych rozwa-
zan zaréwno dla autora, jak i przedstawicieli grupy eksperckiej.

W ponizszej czgsci rozdzialu zamieszczono wyniki badan z zastosowaniem sta-
tystyki opisowej (miary potozenia i miary zmiennosci) dla kazdego z pytan dia-
gnostycznych uwzglednionych w badaniu empirycznym. Dla kazdego z pytan
przyjeto szeroka perspektywe sektora IT (kategorie miejsca w fancuchu dostaw
w sektorze IT) oraz dlugi horyzont oceny (kategoria badan podtuznych, longitu-
dinalnych), nie krétszy niz 10-15 lat (w wyjatkowych przypadkach 5 lat), liczony
zaréwno dla spolek, jak i ich akcjonariuszy.

W celu zwigkszenia czytelnosci opisu wynikéw badan poszczegolne obszary
badawcze zostaly zaprezentowane w ramach poszczegolnych srodrozdziatow.

Akcjonariusz w rolach menedzerskich

Idac za pogladem H. Mintzberga (1973, s. 92-93), mozliwe jest wyrdznienie
rol menedzerskich w kontekscie wypelnianych zadan i posiadanych uprawnien
w trzech kluczowych obszarach: decyzyjnym, interpersonalnym i informacyj-
nym. Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze podejscie H. Mintzberga jest obecne na
poziomie wysokim (sektor duzych spolek, poziom 4,46 w pigciostopniowej skali
Likerta) oraz umiarkowanym (sektor spétek MSP, poziom 3,58) w polskim sekto-
rze IT. Taka obserwacja moze by¢ przestanka do wniosku, ze badanie wptywu ak-
cjonariuszy w spétkach sektora MSP ograniczone wylgcznie do roli menedzerskiej
moze nie by¢ wystarczajace w rozstrzygnieciu problemu badawczego. Uzyskany
wynik potwierdza wczesniejsze przypuszczenia autora co do koniecznosci rozsze-
rzenia obszaréw badawczych réwniez o wskazywane w konceptualizacji modelu
badawczego podejscie waskie, wskazujace na ujecie podejmowanych przez akcjo-
nariuszy zadan na rzecz spotki czy przyjmowanych wzgledem spéiki postaw, oraz
uzupelniajgco o scenariusze biznesowe i analizy poréwnawcze menedzeréw (kate-
gorie zwigzku kapitatowego ze spolka). Jednoczesnie wartosciowg obserwacja jest
wysoki poziom podejscia do zarzadzania, z zastosowaniem wydzielenia obszaréw
zarzadczych poprzez role menedzerskie w spotkach duzych, co moze swiadczy¢
o wysokiej dojrzalosci polskiego sektora IT.

Idac dalej, sprawdzono, czy istotna w kontekscie kreacji wartosci przedsiebior-
stwa jest rowniez identyfikacja rél menedzerskich, jakie wypelniajg akcjonariu-
sze w spotkach w ujeciu krotkoterminowym, wynikajacych z pojawiajgcych sie
nowych scenariuszy biznesowych. Uzyskane wyniki moga stanowi¢ potwierdze-
nie dla wniosku o dojrzatosci polskiego sektora duzych spétek IT, gdzie praktyka
podziatu obszaréw zarzadczych poprzez pelnienie r6l menedzerskich w §rednim
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i dlugim horyzoncie czasowym jest podejsciem dominujacym. Z kolei w sektorze
MSP podejécie dynamicznej zmiany rél menedzerskich jako rezultat dopasowania
do nowych wyzwan i okolicznosci wystepuje czgsciej niz w duzych spoétkach.

W toku badan sprawdzono réwniez, czy rola menedzerska akcjonariusza (zgod-
nie z teorig H. Mintzberga) w spdlce musi by¢ jednoznacznie okreslona w kontek-
$cie wptywu na zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do dtugoterminowej kreacji swojej warto-
$ci dla wskazanych typéw spotek (kryterium wielkosci przedsigbiorstwa). Uzyskane
wyniki wskazuja na dazenie spdtek do profesjonalizacji rol menedzerskich (rozu-
mianych jako wydzielenie obszaréw zarzadczych), z wyzszym poziomem dojrzalosci
w spotkach duzych. Przeprowadzone wywiady uzupelniajace z menedzerami wska-
zuja na znaczenie elastyczno$ci w przyjmowanych rolach menedzerskich - realizacji
krotkookresowych celow w ujeciu nowych scenariuszy biznesowych (wyzwan orga-
nizacyjnych, okolicznoéci zewnetrznych) - jako czynnika sprzyjajacego budowaniu
zwinnosci przedsiebiorstwa, koniecznej do przetrwania w dynamicznym otoczeniu
biznesowym. Jednocze$nie zbadano, czy brak jednoznacznego okreslenia roli mene-
dzerskiej wypelnianej przez akcjonariusza nie skutkuje negatywnym wplywem na
kreacje wartosci dla zidentyfikowanych scenariuszy biznesowych i organizacyjnych.
Podejscie scenariuszowe w kontekscie sytuacji, w ktérych rola menedzerska nie jest
jednoznacznie zidentyfikowana do obszardw i kategorii obszaréw odpowiedzialno-
$ci (zakresu kompetencji menedzerskich), ukazuje zréznicowanie zaleznosci zaréw-
no od wielkosci spoiki, jak i zebranych doswiadczen. W spétkach duzych poziom
zgodnosci z tezg (tj. brak jednoznacznego okreslenia roli nie wplywa negatywnie na
zdolnos¢ kreacji) jest oceniony na poziomie niskim lub bardzo niskim, co wskazuje,
ze w duzych spolkach zarzadzanie z zastosowaniem rél menedzerskich jest istotne
w kontekscie skutecznosci kreacji. W przypadku spétek MSP, jesli wystepuja pozy-
tywne doswiadczenia wspdtpracownikéw menedzeréw (poziom 4,08 w pigciostop-
niowej skali Likerta) oraz wysoka zgodnos¢ celéw akcjonariuszy (3,46), wowczas
elastyczno$¢ w ksztattowaniu rél menedzerskich wypelnianych przez akcjonariuszy
wraz z ksztaltowaniem zakresu kompetencji menedzerskich (jak na przyklad obszar
organizacyjny w przedsiebiorstwie) moze stanowi¢ swoista wartos¢ dla przedsiebior-
stwa, budujac jej zwinnos¢ operacyjna.

Zmiana roli menedzerskiej akcjonariusza w spéfce - bariery i czynniki
motywujgce do zmiany

Warto$ciowa w kontekscie analizy wptywu roli menedzerskiej wypelnianej przez
akcjonariuszy na skutecznos¢ dlugoterminowej kreacji wartosci przedsiebiorstwa
stala si¢ identyfikacja i zbadanie sil barier dla realizacji takiej zmiany przez ak-
cjonariuszy oraz czynnikéw motywujacych do podejmowania decyzji o zmianie.
W toku badan sprawdzono, jaka jest sita wptywu czynnikéw (lezacych po stronie
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akcjonariusza, a opisanych jako scenariusze biznesowe) na potencjalne zakldcenie
zdolno$ci przedsiebiorstwa (dla kategorii wielkosci MSP) w kreacji swojej wartosci,
przy braku decyzji akcjonariusza o zmianie swojej roli. W trakcie prowadzonych
badan dostrzezono, ze zagadnienie zmiany roli menedzerskiej przez akcjonariu-
szy (w sektorze MSP) silnie inspirowalo respondentéw w kontekscie poszukiwan
takiego momentu, w ktérym ta zmiana zwiekszy potencjal spétki do skutecznej
kreacji swojej wartosci (lub zahamowania tempa jej degradacji). W toku rozméw
i przedstawionych pytan diagnostycznych wyraznie jako najstabszy (najczesciej
okreslany jako niski) wskazywano wplyw zmiany menedzerskiej roli informa-
cyjnej pelnionej przez akcjonariuszy. Znaczenie wptywu zmiany rél: menedzer-
skiej, interpersonalnej i decyzyjnej w kontekscie kreacji warto$ci przedsigbiorstwa
oszacowano na podobnym poziomie, co moze stanowi¢ przestanke do pozycjo-
nowania roli interpersonalnej w sektorze IT na réwni z menedzerska rola decy-
zyjna. Taka opinia zdaje si¢ mie¢ rowniez potwierdzenie w pogladzie, ze w sek-
torach technologicznych i ustugowych kluczowym zasobem sg ludzie, ich talenty,
a zarzadzanie nimi stanowi wazne wyzwanie dla menedzeréw. Znaczenie kapita-
tu ludzkiego w ksztaltowaniu wartos$ci przedsigbiorstwa czgsto podnoszone jest
w literaturze przedmiotu, co przedstawiono w krytycznym przegladzie literatu-
ry przedmiotu w rozdziale 1 niniejszej monografii. Kluczowe wyzwalacze zmiany
roli, w konteks$cie zachowania szans spotki na kreacj¢ wartosci, ktére akcjonariu-
sze powinni wzig¢ pod uwage, to: utrata zdrowia (poziom 4,91 w pieciostopnio-
wej skali Likerta), brak zrozumienia aktualnych zasad konkurowania w sektorze
(4,45), wyczerpanie si¢ znanych metod zarzadzania (w szczegolnosci dla roli de-
cyzyjnej) oraz spadek marki osobistej (w szczegolnosci dla roli interpersonalnej).
W toku badan autor dociekal réwniez, jaka jest sifa barier dla zmiany rél me-
nedzerskich w kontekscie konsekwencji (degradacja wartosci, dryf strategiczny)
zaniechan (niedostrzegania potrzeby) decyzji o zmianie roli. W toku badan zaob-
serwowano silny lub bardzo silny poziom barier zwigzanych z obawami i przeko-
naniami osobistymi: nikt inny nie zajmie si¢ lepiej sprawami spétki (poziom 4,41
w pigciostopniowej skali Likerta), niski poziom zaufania do wspoélpracownikow
czy bezposdredniego otoczenia akcjonariusza (3,50). Réwniez wyrazng bariera,
a zarazem ograniczeniem pola decyzyjnego staje si¢ silna pozycja akcjonariusza
jako lidera z wysokim poziomem marki osobistej (4,41) oraz traktowanie spotki
z pozycji ,ojca zalozyciela” (4,59). W ujeciu poréwnawczym dla spoétek kategorii
MSP i spétek duzych wystepuje zasada wyzszego poziomu barier w spétkach MSP
(o jeden poziom wyzszy w pigciostopniowej skali Likerta), z jednym wyjatkiem —
dotyczacym zachowania tajemnicy o sposobach dzialania i wowczas bariera jest
wyzsza w sektorze duzych przedsiebiorstw. Jednoczesnie respondenci wskazali, ze
w kontekscie budowania zdolnosci przedsigbiorstwa do kreacji swojej warto$ci
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najwiekszymi barierami sg czynniki silnie zwigzane z niezrealizowanymi zadania-
mi (obowigzkami) ksztaltowania potencjatu osobowego bezposrednich wspétpra-
cownikow (brak nastepcow — poziom 4,18), co jest szczegdlnie widoczne w spol-
kach MSP.

W toku badan dostrzezono réwniez, ze transformacja roli menedzerskiej moze
stanowi¢ narzedzie zarzadzania strategicznego i operacyjnego przez akcjonariuszy.
W toku takich ustalen autor podjal uproszczona probe weryfikacji powyzszego za-
gadnienia badawczego. W tym celu przeprowadzono oceng¢ doswiadczen rynko-
wych (praktyk zarzadzania) w zakresie zmian rél menedzerskich przez akcjonariu-
szy. Sprawdzono, czy w spétkach polskiego sektora IT wystepuje rzeczywista (nie
tylko na poziomie formalnym, ale réwniez w zakresie wykonywanych kompetencji)
zmiana rol menedzerskich pelnionych przez akcjonariuszy. Uzyskane wyniki wska-
zuja na umiarkowany ($redni) poziom obserwowanych rzeczywistych transforma-
cji rél menedzerskich petnionych przez akcjonariuszy. Uzyskany poglad jest zgodny
z obserwacja i badaniem wykonanym przez autora na probie badawczej, obejmu-
jacej spolki publiczne notowane na GPW w Warszawie, gdzie na poziomie formal-
nym - funkcji zarzadczych - réwniez dostrzezono umiarkowany ($redni) poziom
dynamiki (czestosci) zmian stanowisk (wyniki przegladu zroédet wtérnych). Tym sa-
mym trudniejsze stalo si¢ formutowanie pogladu na podstawie wstepnych badan.
Dlatego, w celu dalszej identyfikacji wptywu przeprowadzanej transformacji rél me-
nedzerskich (lub jego braku), podjeto probe oceny, jak czesto wystepuja pozytyw-
ne efekty transformacji roli menedzerskiej (przez akcjonariuszy) oraz scenariusze,
w ktorych brak transformacji nie zmniejsza skutecznosci spéotki w dlugotermino-
wej kreacji swojej wartosci. Uzyskane wyniki moga by¢ przestanka do pogladu, ze
transformacja roli menedzerskiej wiaze si¢ ze sporym ryzykiem zachowania zdol-
nosci spotki do dalszej kreacji wartosci. W badaniach wlasnych zaobserwowano, ze
wystepuje nizsze ryzyko zmiany — w szczegdlnosci w spotkach sektora MSP - kiedy
transformacja rél menedzerskich realizowana jest w ramach bezposrednich wspot-
pracownikéw, zamiast poprzez poszukiwanie na rynku kandydatéw i powotywanie
ich na menedzeréw (w szczegolnosci nastepcow akcjonariusza).

Jednocze$nie dostrzezono, ze moga wystapi¢ sytuacje, w ktérych brak trans-
formacji roli nie musi zmniejsza¢ zdolnosci spétki do skutecznej i dtugotermino-
wej kreacji swojej wartosci. Za kluczowe respondenci wskazali umiejetne wspot-
dzielenie przez lidera — przywddce decyzyjnosci w ramach wspodtpracownikow
(3,50 dla MSP oraz 4,14 dla duzych spétek w pieciostopniowej skali Likerta) oraz
silng kompetencje wizjonerska akcjonariusza, potaczong z zaufaniem w realiza-
cji zobowiazan (3,77 w MSP oraz 4,23 dla duzych spétek). Jednocze$nie respon-
denci podkreslali, ze w przypadku zidentyfikowanego braku transformacji na po-
ziomie roli menedzerskiej, a rOwnoczesnie przy czytelnym podziale obowigzkow
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i wspoétdzielenia odpowiedzialnosci, to ta transformacja moze stanowi¢ pierwszy
krok w realizacji pelnej transformacji r6l menedzerskich w przysztosci.

Kluczowy wniosek, jaki mozna wyprowadzi¢ z zebranych danych, uzupet-
nionych o komentarze z poszerzonych wywiadow, jest taki, ze transformacja jest
w spolkach potrzebna, a jedli jest zrobiona sprawnie (dobrze przygotowana i za-
komunikowana), istotnie wplynie na dlugoterminowg zdolno$¢ spoiki do kreacji
swojej wartoSci.

Determinanty ksztattowania roli menedzerskiej akcjonariusza w spotce -
analiza uproszczona

Idac za inspiracja jednego z wiodacych i aktywnych akcjonariuszy sektora IT
w Polsce, autor zdecydowal o zbadaniu specyficznej zaleznosci ksztaltujacej decy-
zj¢ o pozostaniu akcjonariusza w strukturach zarzadu spotki lub poza nig jako re-
lacje zaleznosci dwoch czynnikéw: poziomu zgodnosci celéw zarzadu (i sposobéw
dzialania) oraz kwoty inwestycji (kapitalu finansowego lub szacowanej wartosci
przedsigbiorstwa), jaka akcjonariusz zaangazowal w spotke. Badanie przeprowa-
dzono metoda burzy moézgéw, wypracowujac pewna rekomendacje dla akcjona-
riuszy, ktora moze stanowi¢ wstepna decyzje dotyczaca zasad doboru roli mene-
dzerskiej w przedsigbiorstwie. Przeprowadzone badanie stanowi przestanke do
przyjecia wniosku, ze wraz ze wzrostem skali inwestycji w spotke rosnie orienta-
cja akcjonariuszy do przyjmowania silnych rél menedzerskich (decyzyjnych, in-
terpersonalnych), moderowana poprzez poziom zgodnosci celéw (zaréwno na
poziomie akcjonariuszy, jak i prezentowanych przez powolany zarzad). Jesli po-
ziom ten jest wysoki, wystepuje wyzsza gotowos¢ akcjonariuszy do podziatu ob-
szarow zarzadzania z innymi osobami. W ocenie autora zidentyfikowane zalezno-
$ci, przedstawione jako rezultat dodatkowego zwiadu badawczego, moga stanowi¢
silng przestanke dla dalszego jej rozwiniecia - jako nowego zagadnienia badaw-
czego — w kontynuacji prac badawczych.

Warto$¢é przedsiebiorstwa dziatajagcego w sektorze IT

Poszukujac determinant ksztaltujacych wartos$¢ przedsigbiorstwa w kontekscie
miejsca spotki IT w fancuchu dostaw, sprawdzono, jaka jest sita wplywu zidenty-
fikowanych grup czynnikow (finansowe, marketingowe, niematerialne) na dlugo-
terminowe ksztaltowanie warto$ci przedsi¢biorstwa. Najsilniejszy wplyw czynni-
kow finansowych jest widoczny u dystrybutoréw IT (poziom 0,6 w skali od 0,00
do 1,00, gdzie 1,00 stanowi sume dla wskazanych grup czynnikéw) oraz produ-
centéow (0,4), co stanowito dominujacy udzial czynnika w zdolnosci przedsigbior-
stwa do ksztaltowania wartosci. Z kolei w spotkach zwigzanych z dostarczaniem
wartosci dodanej czynnik niematerialny byt dominujacy (dla start-upu to poziom
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0,7, za$ dla ustugodawcy IT to poziom 0,6, a dla integratora 0,5). W ocenie autora
to istotna obserwacja, ktora moze by¢ wskazéwka dla akcjonariuszy, ktore z czyn-
nikéw najsilniej sprzyjaja budowaniu zdolnosci spoétki do kreacji swojej wartosci.

Sektor IT - stan obecny i prognozy na przyszto$é

Poszukujac oceny stanu sektora IT oraz kierunkéw jego dalszej transformaciji,
sprawdzono, jak zmieni si¢ potencjal (zdolno$¢ do podejmowania nowych wy-
zwan) i pozycja konkurencyjna spotek w ujeciu poréwnawczym dla kategorii miej-
sca w lancuchu dostaw w sektorze IT (oraz fazy dzialalnosci - start-up) w najbliz-
szych 3-5 latach.

W ocenie ekspertow sektor IT juz obecnie przechodzi silne przeobrazenia, ktd-
re w kolejnych latach bedg jeszcze intensywniejsze. W rozdziale 2 niniejszej mo-
nografii autor przedstawil cykl transformacyjny spotek sektora IT w drodze od re-
sellera (partnera globalnych dostawcéw, ograniczajac udziat do przedstawicielstwa
handlowego) do roli strategicznego partnera, doradcy, dostawcy ustug w projek-
tach IT (zdefiniowanego jako SSP - Strategic Service Provider).

W toku badan dostrzega si¢ niski potencjal rozwojowy dla dostawcéw sprze-
tu (hardware), za$ dobre perspektywy dla tych spotek IT, ktére w swych modelach
biznesowych i wyborach strategicznych sg nastawione na dostarczanie IT w mo-
delu ustugowym (poziom 4,00 w pigciostopniowej skali Likerta), zapewniajac do-
radztwo (4,17) oraz dystrybucje danych (4,39) wraz z dostawcami rozwigzan apli-
kacyjnych (3,89). Potwierdzenie dla takiego pogladu uzyskano, badajac, ktéry ze
zidentyfikowanych modeli biznesowych spotek sektora IT (producent systemow,
reseller, VAR, software house, data sources, CSP, SSP, spotka hybrydowa klient-
dostawca IT) zwigkszy szanse spolek do budowania ich zdolnosci do dlugotermi-
nowej kreacji warto$ci w najblizszej przysziosci (3-5 lat). Dominujacym modelem
jest ten zwigzany z zarzadzaniem i dostarczaniem danych (data sources — poziom
4,28, co jest zgodne z rodzajem dziatalnodci — dystrybutor danych) oraz dostarcza-
niem ustug (CSP - poziom 3,94, SSP - poziom 4,06).

Akcjonariat w sektorze IT - stan obecny i prognozy na przysztos¢

Nie bez znaczenia w kontekscie rzetelnego rozwigzania problemu badawczego jest
réwniez spojrzenie w przyszlos¢ — w kontekscie spotek IT - i zadanie pytan: Jakie
wartosci powinny wnosic¢ spotki sektora IT w otoczenie gospodarcze? oraz Kim ma
by¢ akcjonariusz przysztosci w sektorze IT?

Réwnocze$nie sprawdzono, jakie obszary aktywnosci dominujg u obecnych
akcjonariuszy spotek IT, a jakie beda dominowaty w przysztosci (perspektywa
najblizszych 3-5 lat). W ocenie ekspertéw obecny (aktualne na okres opracowa-
nia procesu badawczego) akcjonariusz zapewnia relacje (poziom 3,72 w piecio-
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stopniowej skali Likerta) oraz innowacyjny pomyst (3,83). W przyszlosci
wskazane obszary aktywnosci pozostang dominujace, jednak obszar zwigzany
z przywodztwem bedzie mial najwyzszy potencjal dla wzrostu wpltywu w kon-
tekscie skutecznosci kreacji wartosci przedsiebiorstwa (obecny poziom 3,06, zas
w przysztosci poziom 3,83). Powyzsza obserwacja moze stanowi¢ inspiracje dla
akcjonariuszy, w ktorych obszarach powinni szczegdlnie koncentrowaé osobi-
stg aktywno$¢, a ktére powinni delegowa¢ na inne podmioty gospodarcze lub
bezposrednich wspotpracownikow. Jednoczes$nie respondenci wskazali, Ze ni-
ski poziom roli dostawcéw kapitalu jest aktualny w obecnej sytuacji makroeko-
nomicznej (wysoka dostepnos¢ kapitalu dltuznego oraz finansowania z udzia-
tem funduszy inwestycyjnych dla oceny aktualnej dla roku 2019). W przypadku
zmiany nastawienia bankow centralnych mozliwy jest wzrost znaczenia czynni-
ka — dostawcy kapitalu w umiarkowanym scenariuszu do poziomu powyzej 3,00
(w pieciostopniowej skali Likerta).

Akcjonariusz w kontekscie kreacji wartosci - podejscie waskie modelu
badawczego (katalog zadan)

Podazajac za przeprowadzong konceptualizacjg i operacjonalizacja modelu ba-
dawczego, opisujaca ksztaltowanie zaleznosci skutecznosci dtugoterminowej kre-
acji wartos$ci przedsiebiorstwa i podejmowanych przez akcjonariuszy aktywnosci
(zadan) na rzecz spoitki - co opisano w podejsciu waskim $ciezki realizacji wptywu
akcjonariusza (rozdziat 3 pkt 3.3) — przeprowadzono badania empiryczne zmie-
rzajace do okreslenia sity ksztaltowania wskazanej relacji.

W ramach katalogu zadan jako zmienng objasniajacg badanej relacji zidenty-
tikowano i poddano badaniu nastepujace aktywnosci menedzera-akcjonariusza:
budowanie sieci relacji (kapital relacyjny), obserwowanie otoczenia gospodarcze-
go i zadawanie sobie pytania, co powinni$my zmienia¢ w spolce, aby poprawiaé
konkurencyjnos¢ (rozumie¢ prowadzony biznes), interesowanie si¢ opinig o spot-
ce, dostrzeganie pojawiajacych si¢ szans i podejmowanie dzialan zmierzajacych
do ich wykorzystania (analiza trendéw rynkowych, dzialan konkurencji), nad-
z0r nad relacja koszty—przychody, rekrutacja zdolnych menedzeréw i wspotpra-
cownikdéw, poszukiwanie swoich nastepcédw, stymulacja bezposredniego otocze-
nia wspolpracownikéw do rozwoju, utrzymywanie ich wysokiego zaangazowania
do podejmowania nowych wyzwan, budowanie dobrej rozpoznawalnosci marki
przedsigbiorstwa, rozpoznanie negatywnych perspektyw dla spétki, dbanie o roz-
norodno$¢ w kierownictwie, pelnienie roli negocjatora (rozjemca) w sytuacjach
kryzysowych, odnawianie buntowniczej postawy (odwazna misja, niepokornos¢),
podejscie wlascicielskie (nastawienie na dzialanie, silna koncentracja, awersja do
biurokracji), obsesja na punkcie obstugi klienta (wspieranie, eksperymentowanie),
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ciaggly rozwdj osobisty potencjalu akcjonariusza, rozwoj przywédztwa w spotce
(charyzmatycznego w kontekscie roli zarzadu, a rozproszonego w ramach zespo-
téw ludzkich), budowanie silnej kultury organizacyjnej, opartej na zdrowych zasa-
dach pozwalajacych jej trwac i rozwijac sie.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze poziom sily wptywu (podejmowanych zadan na
skuteczno$¢ kreacji wartosci) w spétkach MSP jest wyzszy (dla wigkszosci ziden-
tyfikowanych aktywnosci) niz w spotkach duzych, co sklania do pogladu, ze ak-
cjonariusze w spotkach MSP muszg wykazywac sie wyzszym poziomem czujno-
$ci, zaangazowania w podejmowane zadania, aby nie utraci¢ istotnych momentéw
decyzyjnych, jak i ciagle poszukiwac i wnosi¢ warto$¢ do otoczenia wspotpracow-
nikéw i samego potencjatu spétki. Najwyzszy poziom znaczenia podejmowanych
dziatan, w kontekscie budowania zdolnosci przedsiebiorstwa do kreacji swojej
wartosci, wskazano dla takich aktywnosci, jak: obserwacja otoczenia gospodar-
czego i zadawanie sobie pytania, co powinnismy zmienia¢ w spolce, aby popra-
wia¢ konkurencyjno$¢ (poziom 4,09 w MSP i 3,59 w duzych spétkach w piecio-
stopniowej skali Likerta), budowanie silnej kultury organizacyjnej (4,09 w MSP
i 3,45 w duzych spélkach), dostrzeganie pojawiajgcych sie szans (4,14 w MSP
i 3,73 w duzych spoétkach) oraz czynniki zwigzane z mentalnos$cia zatozyciela
(4,14 w MSP i 3,77 w duzych spétkach), w wyborach spétki (obsesja na obstudze
klienta, odnawianie buntowniczej postawy, podejscie wlascicielskie) czy rekruta-
cji menedzeréw (4,23 w MSP i 4,04 w duzych spotkach) i dbanie o réznorodnos¢
w kierownictwie (3,95 w MSP i 4,05 w duzych spétkach).

Akcjonariusz w kontekscie kreacji wartosci - ujecie scenariuszy biznesowych
Zbadano réwniez, w jakich scenariuszach biznesowych akcjonariusz powinien po-
zosta¢ w strukturach zarzadu (w rolach menedzerskich, nawet z ograniczonym
obszarem odpowiedzialnosci) celem zachowania zdolnosci spotki do kreacji swo-
jej wartosci (lub zatrzymania degradacji tej wartoéci). W badaniu wskazano naste-
pujace scenariusze biznesowe oraz organizacyjne: wysoka marka osobista akcjona-
riusza w relacjach wewnetrznych (zaufanie menedzeréw i pracownikéw do spotki),
wysoka marka osobista akcjonariusza w relacjach zewnetrznych (zaufanie intere-
sariuszy do spoiki), unikalne umiejetnosci przewodzenia akcjonariusza, planowa-
ne czy przeprowadzane istotne dla spolki procesy akwizycyjne innych podmiotéw,
prezentowanie postawy wizjonera akcjonariusza (potwierdzona przez otoczenie).
Ujecie scenariuszowe jako konsekwencja obserwacji sektora IT (w szczegol-
nos$ci zachowan u globalnych dostawcéw) bylo silnie dyskutowane w grupie eks-
pertow (respondentéw). W konsekwencji w przygotowaniu narzedzi badawczych
autor wskazal te scenariusze, ktore poddal weryfikacji w przedmiotowym bada-
niu, szukajac tych unikalnych momentéw z zycia spolek i akcjonariuszy, ktore
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pozytywnie, jak i negatywnie wplyna na zdolnos¢ spoltki do kreacji swojej warto-
$ci w dlugim horyzoncie czasowym.

Przyjmujac za ujecie pozytywne pozostanie akcjonariusza w roli menedzerskiej
przy zachowaniu zdolnosci przedsigbiorstwa do kreacji swojej wartoéci w dlugim
horyzoncie czasowym, wyraznie najwigksze szanse sg wtedy, kiedy akcjonariusz jest
wizjonerem, zalozycielem, a czesto nazwa spotki zwigzana jest z jego nazwiskiem
(przyklad: Michael Dell). Szczegélnie jest to widoczne w kontekscie marki osobistej
zewnetrznej (poziom 4,17 w pieciostopniowej skali Likerta), jak i swoistej gwarancji
zaufania przy akwizycjach (4,22) dla duzych spotek, osiagajac wyzsze poziomy niz
spotki MSP. W ocenie autora, jak i ekspertéw uczestniczacych w badaniu, wynika
to silnie z poziomu zaangazowanego kapitalu, skali wyzwan i zobowigzan, ktora jest
czesto o rzedy warto$ci wyzsza niz w spétkach MSP. Dostrzezono réwniez znaczenie
wysokiego poziomu unikalnych umiejetnosci zarzadzania zmianami (przywodztwo)
dla obu kategorii spotek. Jednoczesnie warto$ciowa w kontekscie wynikéw badania
jest obserwacja, ze najsilniejszy degradacyjny wplyw na spolke jest wowczas, kiedy
akcjonariusz o niskiej wiedzy o sektorze IT podejmuje si¢ rél zwigzanych z zarza-
dzaniem (3,83 w MSP w pieciostopniowej skali Likerta). Takie wyniki potwierdzaja
obserwacje autora, jak i respondentéw, wskazujace liczne przyktady upadku spotek,
w ktorych ten scenariusz byl zbyt dlugo realizowany.

Akcjonariusz w kontekscie kreacji wartosci - podejscie waskie modelu
badawczego (katalog postaw)

W ramach katalogu postaw jako zmiennej objasniajacej badanej relacji zidentyfi-
kowano i poddano badaniu nastepujace postawy menedzera-akcjonariusza: lojal-
nos¢ poprzez dlugoterminowe zaangazowanie w podjete zobowigzania wzgledem
spolki, cierpliwo$¢ w oczekiwaniu na rezultaty polaczone z konsekwencjg realizowa-
nych zadan i zobowigzan, gotowos¢ do stawiania celow spotki wyzej niz celéw oso-
bistych (ksztattowanych celami spotki), orientacja na ciagly rozwdj przedsiebiorstwa,
odnawianie w sobie pasji do kolejnych wyzwan, otwarte prezentowanie zaufania do
wspotpracownikow, stanowigce jednoczesnie wzorzec postaw w organizacji na kaz-
dym jej szczeblu, dotrzymywanie zobowigzan wzgledem interesariuszy, gotowo$¢ do
weryfikacji wlasnych pogladéw (logiki rozumienia otoczenia gospodarczego) i zdol-
nos¢ do korekty swoich pogladéw i dziatan, wysoka odporno$¢ psychofizyczna.

W ujeciu poréwnawczym (wg kategorii wielkosci spotek) dostrzega sie wyzszy
poziom wplywu (o jeden poziom w pieciostopniowej skali Likerta) zidentyfiko-
wanych postaw dla skutecznosci kreacji wartosci w spétkach MSP niz w spotkach
duzych. Uzyskane wyniki sktaniajg do pogladu, ze akcjonariusze w spotkach MSP
muszg wykazywac si¢ wyzszym poziomem czujnosci, zaangazowania i elastycz-
no$ci w przyjmowaniu (dostosowaniu) postaw wzgledem spoétki, aby nie utracié
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istotnych momentéw decyzyjnych, oraz ciaggle wnosi¢ wartos¢ do otoczenia wspot-
pracownikow i samego potencjalu spétki. Najwyzszy poziom istotnosci dla przyj-
mowanych postaw wskazano na te zwigzane z: cierpliwoscig w oczekiwaniu na
rezultaty polaczone z konsekwencja realizowanych zadan i zobowigzan (poziom
4,58 w pigciostopniowej skali Likerta), gotowoscig do stawiania celow spotki wyzej
niz celéw osobistych (4,54), dotrzymywaniem zobowigzan wzgledem interesariu-
szy (4,29) czy orientacjg na ciagly rozw6j przedsigbiorstwa (4,13).

Menedzer w sektorze IT - akcjonariusz (entrepreneur) czy osoba najemna
(intrapreneur)

W podrozdziale analizy poréwnawczej zadan realizowanych przez menedzera-
-osobe najemna (intrapreneur) czy akcjonariusza (entrepreneur) uwzgledniono
te scenariusze, ktore w efekcie przegladu literatury, jak i wywiadoéw z przedstawi-
cielami praktyki gospodarczej, zostaly wskazane jako najwazniejsze w kontekscie
rozwigzania problemu badawczego. Na wazno$¢ zagadnienia réznicowania tych
dwoch typow menedzerow wskazuje A. Zakrzewska-Bielawska.

W badaniu sprawdzono, ktére ze zidentyfikowanych dziatan (katalog zadan)
podejmowanych przez menedzera w ramach pelnionych rél menedzerskich (ogra-
niczono do rél menedzerskich decyzyjnych i interpersonalnych) majg wyzsza site
wplywu (sprzyjania) na dtugoterminowa kreacje¢ wartosci przedsiebiorstwa, je-
8li sg realizowane przez menedzera-akcjonariusza (entrepreneur) oraz menedzera-
-najemnego (intrapreneur), realizujac taka sama rol¢ menedzerska w przedsiebior-
stwach (réwnoczesnie posiadajac podobny potencjat osobisty jako suma wiedzy,
umiejetnosci i cech osobowych).

Uzyskane dane empiryczne potwierdzaja wnioski ptynace z przegladu literatu-
ry przedmiotu (a dotyczace szerokiej perspektywy sektoréw gospodarczych), ze
réwniez w sektorze I'T mozliwe jest wskazanie takich aktywnosci (realizowanych
zadan), ktore skuteczniej — w kontekscie wpltywu na kreacje wartosci - sa reali-
zowane przez menedzeréw-akcjonariuszy, oraz tych, ktdre z kolei skuteczniej re-
alizuja menedzerowie niestanowigcy akcjonariatu spétki. Dostrzega si¢ réznice
(na poziomie nie mniejszym niz 0,5 w pieciostopniowej skali Likerta), wskazuja-
ce na menedzeréw-akcjonariuszy dla takich obszardw, jak dlugoterminowa rela-
cja i trwalos¢ zobowigzan wzgledem spoitki (czynniki: budowa sieci relacji z oto-
czeniem gospodarczym czy dobra rozpoznawalnos$¢ marki). Widoczne sg réwniez
roznice w sile (skutecznosci) ksztaltowania mentalnosci zalozyciela w wyborach
spolki, gotowosci do ksztattowania (i wdrazania) przywddztwa charyzmatycznego
oraz dostrzegania pojawiajacych si¢ szans. Z kolei menedzerowie-najemni s sku-
teczniejsi w rozpoznaniu negatywnych perspektyw dla spétki oraz w nadzorze re-
lacji koszty—przychody.
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Sprawdzono réwniez, ktore z postaw przyjmowanych przez menedzera maja
wyzszg site wpltywu (sprzyjania) na dlugoterminowa kreacj¢ wartos$ci przedsie-
biorstwa, jesli s realizowane przez menedzera-akcjonariusza oraz menedzera-na-
jemnego, realizujacych podobne role w przedsigbiorstwie (réwnocze$nie posiada-
jacych podobny potencjal osobisty). Lepiej oceniany (dla réznicy nie mniejszej niz
0,5 w pieciostopniowej skali Likerta) jest menedzer-akcjonariusz dla takich po-
staw, jak: wysoki poziom odpornosci psychofizycznej, cierpliwo$¢ w oczekiwaniu
na rezultaty czy orientacja na ciagly rozwdj przedsigbiorstwa.

Akcjonariusz - liderem zmiany

W toku rozwazan nad problemem badawczym podjeto prébe identyfikacji pozio-
mu przywddztwa w spotkach sektora IT. Rownoczesnie zbadano, czy akcjonariusz
jako lider, przewodzacy zmianie w przedsigbiorstwie, moze sprzyjac jej skuteczno-
$ci w ujeciu poréwnawczym do lideréw niezwigzanych ze spétka i w jakich warun-
kach taka skutecznos¢ jest najsilniej obserwowana.

Poziom przywddztwa zbadano, idac za pogladem J. Collinsa, gdzie: przywddca
pierwszego poziomu jest wylacznie zdolnym wykonawca (dobra wiedza i organiza-
cja), przywoddca drugiego poziomu jest cennym czlonkiem zespotu (pomaga zespoto-
wi osiagnac lepsze rezultaty), przywddca trzeciego poziomu jest kompetentnym me-
nedzerem (organizuje ludzi i zasoby do zadan), przywddca czwartego poziomu jest
skutecznym przywddcg, ktory wydobywa zaangazowanie i realizuje wizje, przywodca
piatego poziomu jest definiowany przez J. Collinsa jako przejscie od dobrego do wiel-
kiego lidera (menedzera). Celem identyfikacji sity kazdemu z pozioméw przywddz-
twa przyporzadkowano adekwatny poziom na skali Likerta, gdzie przywddce pozio-
mu pierwszego oznaczono na skali Likerta jako (1), za$ przywodce poziomu pigtego
oznaczono poziomem (5).

Na wstepie badan empirycznych dla zagadnienia sily przywodztwa akcjonariu-

sza sprawdzono, jaki jest poziom jako$ci przywddztwa w polskich spotkach sek-
tora I'T dla wskazanych poziomoéw dojrzaloéci z zastosowaniem kategorii rozroz-
niajgcych (wielko$¢ spotek, typ menedzeréw-lideréw). Uzyskane wyniki wskazuja,
ze w spotkach MSP jako$¢ przywodztwa wystepuje na nizszym poziomie (poziom
2,67 w pigciostopniowej skali Likerta) niz w spétkach duzych (3,39). Takie wnio-
ski w ocenie ekspertéw wynikaja z wyzszego poziomu profesjonalizacji metod
zarzadzania w spotkach duzych. Jednoczes$nie nieznacznie wyzszy poziom przy-
wddztwa zapewniajg liderzy-akcjonariusze (3,06) w poréwnaniu z menedzerami-
-najemnymi (2,78). Warto$ciowe jest spostrzezenie, ze dominujacy poziom przy-
wddztwa w spdtkach polskiego sektora IT jest blizszy poziomu trzeciego (dobrze
organizuje ludzi i zasoby), z nielicznymi spotkami, gdzie poziom przywodztwa
osigga poziom czwarty (z ambicja dazenia do poziomu piatego).
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Poszukujac wptywu lidera-akcjonariusza na skutecznos¢ wprowadzanych
zmian, autor, poprzez przeglad literatury oraz pogtebione wywiady z menedze-
rami dziatajacymi w sektorze IT, zidentyfikowal te scenariusze biznesowe i or-
ganizacyjne, w ktorych badany czynnik (scenariusze biznesowe, wyzwania biz-
nesowe) moze miec istotne znaczenie, jednoczesnie wprowadzajac dodatkowo
kryteria réznicujace (wielkos¢ spotki, typ menedzera). W badaniu uwzglednio-
no nast¢pujace scenariusze: kryzys finansowy w spolce (z realnym ryzykiem
upadlosci) i konieczno$¢ utozenia relacji z otoczeniem i gwarancji dotrzyma-
nia zobowigzan wzgledem interesariuszy, przeprowadzenie procesu konsolida-
cji kilku przedsigbiorstw, utrata gléwnego zrédla przychodéw (klienci, zmiany
w umowach partnerskich) i w konsekwencji konieczno$¢ opanowania spadku
motywacji wspdtpracownikéw z ryzykiem utraty potencjalu wykonawczego
(zasoby ludzkie), przeprowadzenie restrukturyzacji kosztowej przedsigbiorstwa,
co moze skutkowa¢ redukcjami w zespotach, wprowadzenie na rynek zupelnie
nowego produktu/ustugi ksztaltujacego nowe rynki lub przyzwyczajenie klien-
tow do relatywnie wysokiego ryzyka poniesienia strat finansowych (i wizerun-
kowych), zarzadzanie ryzykiem wizerunkowym, przygotowanie, informowa-
nie i wdrozenie nowej strategii, odpowiedzialno$¢ za wydanie komunikatu do
rynku i zespotu po przeprowadzeniu procesu wprowadzenia nowego inwesto-
ra do spotki, problemy w realizacji kluczowego kontraktu dla spétki i podje-
cie si¢ czynnego uczestnictwa w tym projekcie (komitet sterujacy, lider opera-
cyjny w projekcie).

Zebrane dane empiryczne dajg przestanki do wniosku, ze lider-akcjonariusz
jest skuteczniejszy od menedzera-najemnego w roli lidera w takich scenariu-
szach (wyzwaniach), gdzie wymagana jest swoista gwarancja (osobista) nalezy-
tego wykonania zadania. Taki poglad szczegdlnie dostrzegany jest w dzialaniach
kryzysowych (kryzys finansowy w spdlce), w sytuacji wejscia na nowe rynki czy
odpowiedzialnosci za opracowanie, komunikacje i nadzér strategii. Skuteczno$é
akcjonariusza jest rowniez dostrzegana w sytuacjach kryzysowych (utrata glow-
nego zrodta dochodu, kryzys finansowy) czy gwarancji wykonania kluczowe-
go kontraktu badz we wprowadzeniu strategii. Dokonujacy analizy poréwnaw-
czej respondenci wskazali, ze skutecznos¢ lidera-akcjonariusza dla powyzszych
wyzwan jest wyzsza nie mniej niz 0,7 az do 1,3 (liczac w pigciostopniowej skali
Likerta) w poréwnaniu z osobami najemnymi.

Warto$ciowe jest jednak dostrzezenie, ze wptyw akcjonariusza w roli lidera
jest wyzszy w spétkach MSP niz w spétkach duzych (réznica na poziomie 1,00
w pieciostopniowej skali Likerta). Wyjatek stanowi scenariusz zarzadzania ryzy-
kiem wizerunkowym, gdzie eksperci uznali, Ze poziom skutecznosci akcjonariu-
sza w spotkach duzych jest wyzszy niz w spétkach MSP.
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Dojrzatos$¢ akcjonariusza a skuteczno$¢ podejmowanych decyz;ji

w kontekscie kreacji wartosci

Idac za pogladami A. Kozak, dojrzaly menedzer to przede wszystkim dojrza-
ly cztowiek z poczuciem wlasnej tozsamosci, z determinacja realizujacy stawiane
cele. Dojrzalo$¢ menedzerska przejawia si¢ rowniez obiektywnym spojrzeniem na
samego siebie, niedostosowywaniem si¢ do oczekiwan innych, lecz podejmowa-
niem $wiadomych decyzji. Dojrzaly menedzer posiada system warto$ci, stanowig-
cy odniesienie do decyzji menedzerskich, jakie podejmuje. Przeprowadzone bada-
nia wskazujg, ze poziom dojrzatosci biznesowej akcjonariuszy w polskim sektorze
IT jest umiarkowanie wysoki (poziom 3,67 dla spdtek MSP, poziom 4,11 dla du-
zych spolek w pigciostopniowej skali Likerta). W ocenie ekspertéw uzyskany wy-
soki poziom wynika juz z ponad 30-letniego okresu budowania do$wiadczen, co
szczegolnie wida¢ w duzych spotkach, ktérych akcjonariusze zapewniajg wyzszy
poziom dojrzatosci niz w spétkach MSP. Jednocze$nie sprawdzono, czy wysoka
dojrzalos¢ biznesowa akcjonariuszy dodatnio wptywa na zdolno$¢ samooceny ak-
cjonariuszy (ich potencjalu indywidualnego), potencjalu spéiki i potencjatu ryn-
ku jako czynnikéw ksztaltujacych wybory spoéiki i jej zdolnos¢ do kreacji dlugoter-
minowej wartos$ci. Uzyskane wyniki sg przestanka dla pogladu, ze wysoki poziom
dojrzalosci biznesowej akcjonariuszy dodatnio wptywa na zdolno$¢ oceny czyn-
nikow ksztattujacych wybory spélki, a tym samym skutkujacych zwigkszaniem
szans na dlugoterminowg kreacje¢ wartosci. W przeprowadzonym badaniu respon-
denci wskazali takie scenariusze (wyzwania), w ktérych wysoki poziom dojrzato-
$ci biznesowej najsilniej sprzyja jakos$ci procesu decyzyjnego dotyczacego spotki.
Najwyzszy poziom istotnosci dojrzaloéci biznesowej akcjonariuszy, w kontekscie
szans na dlugoterminowa kreacje wartosci, wskazano w obszarach zwigzanych
z zarzgdzaniem ryzykiem (poziom 4,83 w pieciostopniowej skali Likerta), wpro-
wadzaniem zmian o znaczeniu strategicznym (4,78) oraz zmian osobowych w za-
rzadzie (4,89). Nieco nizszy poziom wskazano dla decyzji zwigzanych z zarzadza-
niem sytuacja kryzysowa (4,33), realizowanymi akwizycjami (4,22), nadzorem nad
kluczowym kontraktem (3,67), podejmowaniem decyzji o znaczeniu krétkotermi-
nowym (3,22) oraz przewodzeniem pracom rad nadzorczych (2,67).

Ksztattowanie potencjatu spétki poprzez potencjat akcjonariuszy - podejscie
ogolne modelu badawczego

Krytyczny przeglad literatury, uzupelniony zwiadem pilotazowym, stanowigcy
podstawe opracowania modeli badawczych badanej relacji akcjonariusz a wartos¢
przedsiebiorstwa, wskazal na istnienie potencjalnego wptywu ksztaltowania ,,po-
tencjatu spotki” (ozn. PS jako pojecia opisujacego przedsigbiorstwo, gdzie zgod-
nie z zaproponowanym modelem badawczym uwzgledniono czynniki materialne
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i niematerialne lezace po stronie przedsigbiorstwa) poprzez ,,potencjat akcjona-
riuszy” (ozn. PA jako pojecia opisujacego potencjal osobowy i wzajemnych relacji
lezacy po stronie akcjonariuszy). Jako czynniki budujace ,,potencjal spotki” (PS)
wskazano: potencjal otoczenia akcjonariusza (najblizsi wspotpracownicy), poten-
cjat spotki do zmian, obecno$¢ mentalnosci zatozyciela w wyborach spoiki, za-
pewniany poziom przywddztwa w spolce, logika zarzadzania spotki. Jako czynni-
ki ksztaltujace ,,potencjat akcjonariuszy” (PA) wskazano: ich wiedze, umiejetnosci
i cechy osobowosciowe, doswiadczenie biznesowe, podejscie do ryzyka, marke
osobista, sposoby myslenia, kompetencje wizjonerskie, wnoszony kapital (finan-
sowy, relacyjny i produktowy), polityke dzialania i relacje w akcjonariacie.

W celu sprawdzenia, czy zidentyfikowana potencjalna zalezno$¢ wystepuje, do-
konano - poprzez zebranie danych empirycznych w toku wywiadéw i kwestiona-
riuszy badawczych — pomiaru sily i kierunku zaleznosci ,,potencjat akcjonariuszy”
(PA) a ,,potencjal spotki” (PS). Zebrane dane empiryczne dajg przestanki, ze taka
zalezno$¢ istnieje, a ,potencjal akcjonariuszy” silniej wptywa na czynniki ksztal-
tujace ,,potencjal spotki”, jesli ten potencjat jest reprezentowany przez akcjonariu-
szy realizujacych role menedzerskie decyzyjne i interpersonalne w poréwnaniu
z rolg informacyjng. Przedstawiona obserwacja zachowuje swoja aktualno$¢ za-
réwno dla spdtek duzych, jak i typu MSP. Z kolei bezposrednie poréwnanie sily
wplywu roli decyzyjnej i interpersonalnej wskazato nieznacznie wyzszy poziom
(od 0,2 do 0,6 w pieciostopniowej skali Likerta) roli decyzyjnej realizowanej przez
akcjonariusza, z wyjatkiem ksztaltowania poziomu przywodztwa, gdzie rola in-
terpersonalna zostala uznana za skuteczniejsza (zaréwno dla spétek duzych, jak
i MSP) oraz obecnoéé mentalnosci zalozyciela w wyborach spétki (dotyczy wy-
tacznie spotek duzych).

Przeprowadzone badanie wskazuje na najsilniejszy wplyw menedzerskich rol
decyzyjnych, nastepnie interpersonalnych (za wyjatkiem marki osobistej) i zna-
czaco stabszy wplyw petnionych przez akcjonariuszy rél informacyjnych na ksztat-
towanie potencjalu spotki poprzez czynniki ksztaltujace potencjal akcjonariuszy.
Réwnoczesnie dla wszystkich badanych relacji sita wptywu jest na wyzszym pozio-
mie (od 0,5 do 1,1 w pieciostopniowej skali Likerta) dla spétek MSP w poréwnaniu
ze spotkami duzymi. W ocenie autora moze to wynika¢ z wyzszego poziomu doj-
rzalosci procesowej i skali dziatalnoéci duzych spolek, co ogranicza szybkos¢ i sku-
teczno$¢ wdrazania procesu zmian. Z kolei analiza czynnikéw lezacych po stronie
»potencjalu akcjonariuszy” wskazuje, Ze najsilniej (uwzgledniono najwyzsza z warto-
$ci) na ksztaltowanie potencjalu spétki wplywaja relacje inwestorskie (4,68 w pigcio-
stopniowej skali Likerta), podejscie do ryzyka (4,59) oraz sita marki osobistej (4,59).

Jednoczesnie zebrane dane empiryczne wskazujg, ze ,potencjal akcjonariusza”
(dla akcjonariuszy w rolach decyzyjnych w spotkach MSP jako najciekawszego
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przypadku) ksztaltuje takie czynniki lezace po stronie ,,potencjatu spétki’, jak: po-
tencjal otoczenia akcjonariusza (poziom 3,86 w pieciostopniowej skali Likerta),
potencjal spotki do wprowadzania zmian (4,05), ksztaltowania mentalnosci zato-
zyciela w wyborach spoétki (3,77), ksztaltowania przywddztwa (4,14) czy ksztalto-
wania logiki zarzadzania (3,50).

Uzyskane dane empiryczne i poddanie ich analizie statystycznej pozwalajg na
spostrzezenie, ze dla kazdego z czynnikéw tworzacych potencjat spétki akcjona-
riusze istotnie wnosza wkiad budujacy jej potencjal, jednak z sitg zalezng od pel-
nionej w przedsigbiorstwie roli menedzerskiej. Wyniki badan staly sie inspiracja
do sprawdzenia, poprzez uzupetniajacy zwiad pilotazowy zrealizowany podczas
badan wlasciwych, istnienia wptywu takich czynnikéw, jak: wielko$¢ firmy (MSP,
duze przedsigbiorstwa), czas aktywnosci spotki na rynku (spotki mlode, srednie,
dojrzale) oraz rodzaj kultury organizacyjnej (oportunistyczna, relacyjna) na site
czynnikow lezacych po stronie potencjatu akcjonariusza (PA), spétki (PS) oraz
rynku (PR) na zdolnos¢ spétki do kreacji swojej wartosci. Na podstawie wynikow
badati mozna zaobserwowa¢, ze dla spotek MSP czynniki ksztattujace ,,potencjat
akcjonariusza” s3 najwazniejsze (57%) i w ocenie grupy ekspertéw najsilniej wply-
wajg na zdolno$¢ przedsiebiorstwa do kreacji swojej wartosci (pozostate czynni-
ki: ,,potencjal spotki” stanowi 20%, za$ ,potencjat rynku” 23%). Podobne obser-
wacje s3 widoczne dla spdotek mtodych (55%), jednak wraz ze zwigkszaniem skali
dzialalnosci (duze spétki) oraz swoistym dojrzewaniem spolek, nastepuje stopnio-
we wyrownywanie sie wskazanych kategorii potencjatéw, z najsilniejszym wply-
wem tych czynnikoéw, ktore ksztattujg ,,potencjal rynku” wynoszacy 40% (gdzie na
»potencjal akcjonariuszy” wskazano 23%, za$ na ,,potencjal spotki” réwnie wyso-
ko jak ,,potencjal rynku” - 37%). W ocenie ekspertéw rynek (odbiorcy) musi do-
starcza¢ szans, aby potencjal spétek mogt je wykorzystywac i generowa¢ dodatnie
przeplywy finansowe.

Z kolei w analizie poréwnawczej spétek o kulturze oportunistycznej i relacyjnej
dostrzega si¢ zdecydowanie silniejszy wptyw ,,potencjatu akcjonariuszy” w spol-
kach relacyjnych (38%, gdzie dla kultury oportunistycznej wskazano poziom 12%),
nastawionych na dostarczanie innowacji czy diugofalowe planowanie.

Weryfikacja przyjetej metody badawczej w zakresie poziomdéw zgodnosci
ekspertow

Uwzgledniajac obostrzenia metodologiczne w konteks$cie zastosowania wynikow
grupy eksperckiej w procesie analizy wynikéw, ksztaltowania uogélnien czy we-
ryfikacji pytan badawczych, przeprowadzono weryfikacje przyjetej metody ba-
dawczej w zakresie pozioméw zgodnosci dla zebranych (jako zrédet danych em-
pirycznych) opinii ekspertéw. Jednoczesnie ztozonos¢ zastosowanych badan, ich
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4. ldentyfikacja wystepowania zwigzku akcjonariusz a skutecznos¢ kreacji wartosci spotek...

szeroki charakter sprawiaja, Ze konieczny byl wybdr probki do weryfikacji wy-
nikow. W kontekscie zaréwno waznos$ci podejmowanych zagadnien, jak i liczby
zastosowanych pytan diagnostycznych autor wybral dwa obszary, ktére moga
pozwoli¢ na ksztaltowanie opinii w kontekscie weryfikacji poziomu zgodnosci.
Pozyskane od ekspertéw dane poddano analizie statystycznej, obejmujacej wy-
znaczenie miar polozenia oraz ocen¢ zgodnosci opinii. Wéréd miar potozenia
najczesciej stosuje si¢ miary pozycyjne, tj. mediane i dominante. Zgodnie z opi-
nig M. Cieslak (1997, s. 180) zgodno$¢ ekspertow mozna scharakteryzowac za
pomocg miar zmiennosci. Wyboru miernika oceny zgodno$ci opinii ekspertow
dokonuje si¢ w zaleznosci od skali, na ktorej sa mierzone odpowiedzi ekspertow.
Jesli mamy do czynienia ze skalami mocnymi, tj. skalg przedzialowg lub ilorazo-
w3, to do oceny zgodnosci stosuje sie rozstep miedzykwartylowy (dla 3 i 1 kwar-
tylu). Na potrzeby badania zgodnosci opinii ekspertéw autor w procesie we-
ryfikacji uwzglednit wyniki badania prowadzonego dla podejscia waskiego
ksztaltowania wplywu akcjonariusza na warto$¢ przedsigbiorstwa ($ciezka za-
dan i postaw akcjonariuszy w kontekscie wplywu akcjonariusza na skutecznos¢
kreacji wartosci). W tym celu przeprowadzono analize statystyczna.

Autor przyjal, ze poglady respondentow sg zgodne, jesli sredni odstep mie-
dzykwartylowy nie przekroczy ,,1,00” (20% wartosci na zastosowanej skali po-
miarowej). Zaréwno dla zbadania poziomu zgodnosci opinii - dla badanej re-
lacji akcjonariusz a skuteczno$¢ kreacji wartosci przedsigbiorstwa dla podejscia
waskiego (katalog zadan, katalog postaw) modelu badawczego - uzyskano wynik
ponizej 1,00, co jest przestanka, ze poglady respondentéow s3 zgodne. W zakresie
oceny zgodnosci podobnie wypowiada si¢ Z. Bobowski (2004, s. 54-55), twier-
dzac, ze poziom zmiennos$ci ponizej 25% nalezy uznac za niski. W wynikach
badan empirycznych autor oszacowal dla kazdego z pytan badawczych $rednia
arytmetyczng oraz odchylenie standardowe. Takie podejscie pozwala na doko-
nanie oceny poziomu zmiennosci z zastosowaniem wspolczynnika zmiennosci,
definiujac go jako iloraz odchylenia standardowego z préby i sredniej arytme-
tycznej proby (Krysicki i in., 2006). W kontekscie badan empirycznych probe
stanowi grupa ekspercka dokonujaca szacowania cechy (pytanie diagnostycz-
ne). Jak pokazuje J. Mucha, jesli wspoélczynnik zmiennosci miesci si¢ w prze-
dziale 0-20%, to nalezy przyjac, ze zmiennos¢ wynikow jest mata, dla przedzia-
tu 20-40% jest przecietna, powyzej 40% - duza (Mucha, 1994, s. 155). W tym
nurcie autor przeprowadzit weryfikacje poziomu zmiennosci dla pytan diagno-
stycznych dla wybranych losowo (nie mniej niz 30%) pytan badawczych. W oce-
nie autora wyniki poziomu zgodnosci opinii ekspertéw, uzyskane podczas ba-
dan empirycznych metoda delficka, dajg przestanke, Ze poziom zgodnosci jest
wysoki. Wskazuja na to uzyskane wyniki zmiennosci (V$r) na poziomie ,,maty”
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4. Przeglad iinterpretacja wynikdw badan empirycznych - metoda delficka

(wartosci mieszcza si¢ w przedziale od 0,07 do 0,16), gdzie z kolei warto$¢ mak-
symalna nie przekracza 0,36 (przecigtna) dla kazdego z analizowanych wynikéw
pytan diagnostycznych.

W konsekwencji przeprowadzonego procesu weryfikacji pozioméw zgodno-
$ci ekspertéw autor przyjal, ze uzyskane wyniki pozwalaja na przyjecie wyni-
kéw badan empirycznych za wartosciowe i rzetelne w kontekscie zastosowania
w procesie wnioskowania naukowego.

Poglady liderédw globalnego sektora IT na wptyw akcjonariuszy na skuteczng
i dtugoterminowg kreacje wartosci zarzadzanych spotek IT
Szczegdlowa obserwacja uczestnikéw polskiego sektora IT skiania do pogladu,
ze pomimo stopniowo rosngcej roli polskich podmiotéw na rynku miedzyna-
rodowym, kierunki rozwoju w obszarach technologicznych, jak i metodach za-
rzadzania, wyznaczajg spotki zagraniczne (w przewazajacej wigkszosci zalozone
w Stanach Zjednoczonych Ameryki i dzialajace globalnie) i ich zatozyciele. Idac
dalej w tej obserwacji, a uwzgledniajac empiryczny charakter monografii, autor
podjal prébe dotarcia do wybranych lideréw globalnego sektora dostawcow IT,
ktérzy w sposob skuteczny przewodzg najbardziej rozpoznawalnym spétkom IT
na $wiecie. Prowadzone przez autora dzialania rynkowe pozwolily na uzyska-
nie elitarnych wywiadéw z dwoma znanymi osobowosciami sektora IT, ktérym
w ograniczonej ankiecie badawczej zadano pytania diagnostyczne dotyczace ich
osobistej aktywno$ci w zarzadzanych spétkach w diugim horyzoncie czasowym.
Podczas rozmowy uczestnicy odpowiadali na nastepujace pytania otwarte:
- Jaka wartos¢ stanowi dla Ciebie rola (stanowisko, zakres zadan i obowigz-
kow), ktéra obecnie pelnisz w spdtce? Czy pelniona rola jest najlepsza
z mozliwych w kontekscie dlugoterminowej kreacji wartosci? Dlaczego?
- Jak ta rola sie zmieniata w ostatnich 10 latach?
- Czy zmieniala si¢ rdwniez postawa (zasady zarzadzania, podzial odpowie-
dzialnosci na inne osoby)?
- Czy dzis, posiadajac nowa wiedze i doswiadczenia, podjalbys podobne de-
cyzje o swojej roli i prezentowanych postawach?
- Jakie 3-5 czynnikdéw zdecydowaly o sukcesie Twojej firmy? W ktérych
z nich kluczowe znaczenie mial akcjonariusz?
W tabeli 14 zestawiono kluczowe spostrzezenia, dostrzezone przez autora jako
rezultat przeprowadzonych rozmow.
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Tabela 14. Przeglad kluczowych pogladéw zebranych podczas wywiaddw
zliderami globalnego sektora IT w konteks$cie ich wptywu na budowanie
zdolnosci ich przedsiebiorstw do kreacji swojej wartosci

Spétka IT (i jej
charakterystyka)

Akcjonariusz

(charakterystyka)*

Kluczowe spostrzezenia w toku
prowadzonego wywiadu

Spotka technologiczna, Zatozyciel, COO
lider rynku zarzagdzania

danymi

Przychody: 711 mIn USD

(2019)

Zatrudnienie: 2300 oséb

Spoétka zatozona w1996 r.

Cytaty:

Kluczowg wartoscig, jakg przyjmowatem,
byt szacunek dla wspétpracownikéw, part-
neréw iinnych akcjonariuszy. To dawato
uprawnienia do przewodzenia zmianom
izachecania innych do podejmowania
nowych wyzwan,

Moja rola menedzerska w dtugim okresie
nie zmienita sie znaczaco. To rola decy-
zyjna, zczasem wspierana i uzupetniana
przez podlegtych zdolnych menedzeréw
(menedzerowie-najemni). Ciggle sie
uczytem, bytem ijestem otwarty na zmiany
otoczenia, wspieratem nowe procesy iza-
sady komunikacji, ktére zapewnity spétce
zZwinnos¢.

Kluczowa aktywnos¢ akcjonariusza powin-
na koncentrowaé sie na budowaniu dtugo-
terminowej pozycji spétki, co w przypadku
spdtek oferujgcych gotowe produkty
oznacza dgzenie do mozliwie najlepszego
produktu. Jednoczesnie warto$ciowa jest
umiejetno$¢ budowania spdjnych celdw

w akcjonariacie, jak i stawianie dtugofalo-
wych celdw z krétko- i Sredniookresowymi
pomiarami.

Spotka technologiczna, Zatozyciel, CEO
lider rynku infrastruktury

IT

Przychody: 30 mld USD

(2019)

Zatrudnienie: 157 000

0s6b (2019)

Spoétka zatozona w1984 r.

Nie uzyskano zgody na publikacje wyni-
kow. Wnioski z przeprowadzonej rozmowy
stanowity jednak inspiracje dla autora

w opracowaniu zagadnier badawczych

i znalazty zastosowanie w narzedziach
badawczych niniejszej monografii.

* ze wzgledu na zaprezentowane przez rozméwcow zastrzezenia, nie zamieszczono nazwisk, lecz wytgcz-
nie role petnione w spdtkach oraz pozycje spétek na rynku (notowania gietdowe NASDAQ lub SP500)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zrédtowych zgromadzonych podczas wywiadéw.
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4.2. Przeglad iinterpretacja wynikéw badan empirycznych - studium przypadku

Podsumowanie badan zrealizowanych metodg delfickg

W ramach badan przeprowadzonych metodg delfickg zrealizowany zostat zalo-
zony na etapie planowania procesu badawczego zakres badawczy, a respondenci
(eksperci) stanowigcy probe badawcza zapewnili kryterium ilosciowe dla kazdego
z podjetych zagadnien badawczych. Réwnoczesnie prowadzone w ramach proce-
su badawczego poglebione wywiady pozwolily na uzupelnienie zebranych danych
empirycznych, co w ocenie autora istotnie sprzyja rzetelnosci prowadzonego pro-
cesu wnioskowania. Jednoczesnie licznie uczestniczacy w badaniu eksperci cecho-
wali sie zardwno wysokim do$wiadczeniem jako akcjonariusze i menedzerowie
spolek sektora IT, zebranym podczas wieloletniej praktyki gospodarczej, jak i sil-
nie rozpoznawalng i uznang w sektorze marka osobistg. W konsekwencji, w oce-
nie autora, zrédla danych zebranych zgodnie z przyjetym procesem badawczym,
przeprowadzona ich analiza z zastosowaniem metod statystycznych i interpreta-
cji dobranej grupy ekspertéw moze dostarcza¢ rzetelnych dowodéw dla podjecia
wnioskowania naukowego na potrzeby postawionych pytan badawczych w niniej-
szej monografii. Jednoczesnie zakres badawczy i uzyskane przestanki do procesu
wnioskowania moga by¢ wartosciowa inspiracja dla kontynuacji badan w ramach
postawionego problemu badawczego.

4.2. Przeglad i interpretacja wynikow badan empirycznych -
studium przypadku

Uwzgledniajac charakter problemu badawczego i zaproponowany jego przebieg
(podejscie idiograficzne, analiza badawcza interpretatywna - studium przypad-
ku), opracowano podstawowe narzedzia badawcze, jak kwestionariusz ankietowy,
uzupelniony dodatkowymi pytaniami diagnostycznymi na potrzeby poszerzonego
wywiadu.

By uzyska¢ mozliwie wysoka rzetelno$¢ badania, zalozono realizacj¢ bada-
nia z udzialem zaréwno wtascicieli spotki (udziatlowcow, akcjonariuszy), jak i jej
wieloletnich pracownikéw, celem zebrania istotnych dla przebiegu procesu ba-
dawczego informacji. Tym samym stala si¢ mozliwa ocena badanych zmiennych
diagnostycznych wskazanych w modelu badawczym, widziana z perspektyw rdz-
nych obserwatoréw. Takie podejscie wydaje sie zbiezne z zaproponowanym przez
D. Babinska, gdzie zapisy z rozmdéw moga stanowi¢ cenne zrédto informacji
w efektywnym doskonaleniu dalszych narzedzi badawczych, spetniajac jednocze-
$nie wymogi poprawnie przeprowadzonego procesu badawczego (Babinska, 2003,
s.260-264). W tabeli 15 zamieszczono opis przebiegu procesu badawczego dla
studium przypadku.
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Tabela 15. Opis przebiegu procesu studium przypadku

Identyfikacje etapu
studium przypadku

Charakterystyka etapu studium przypadku

Formutowanie pytania
badawczego

Jakie role akcjonariuszy, realizowane poprzez funkcje menedzer-
skie oraz realizowane zadania na rzecz spétki i prezentowane
wzgledem niej postawy, silniej niz pozostate wptywajg na skutecz-
nos$¢ budowania dtugoterminowej zdolnosci przedsiebiorstwa
dziatajgcego w sektorze IT do kreowania swojej wartosci?

Zasady doboru przy-
padkow

Nie mniej niz trzy studia przypadkdw spétek dziatajgcych w sek-
torze IT

Wykaz narzedzi gro-
madzenia danych

Kwestionariusz ankietowy jako narzedzie podstawowe, uzupetnio-
ny pogtebionym wywiadem z uczestnikami badania

Sposdb gromadzenia
badan terenowych

Spotkania indywidulane oraz konferencje z uczestnikami badania
zudziatem wiascicieli (zatozycieli, akcjonariuszy) badanych spétek

Sposéb przeprowa-
dzenia analizy danych

Testowanie statystyczne oraz wnioskowanie intuicyjne

Zasady ksztattowania
uogdlnien

Interpretacja zebranych danych, poddanie ich analizie statystycz-
nej oraz podjecie wnioskowania naukowego

Sposdb podejsécia do
konfrontacji zdorob-
kiem literaturowym

Poszukiwanie potwierdzen dla wyprowadzonych wnioskdw
zdorobkiem literaturowym (na podstawie Zrédet pierwotnych
i wtornych)

Zamkniecie badania
(uogolnienie)

Wyprowadzenie wnioskdw koricowych i préby ksztattowania
uogdlnien (ograniczonych do badanych przypadkow)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury.

Dla autora szczeg6lnie interesujace bylo zbadanie ujecia przyczynowo-skutkowe-
go odnosnie do rél menedzerskich petnionych przez akcjonariuszy spétki na sku-
teczno$¢ kreacji wartosci przedsigbiorstwa, mierzonej zmianami rynkowej wartosci
dodanej (MVA) w ujeciu longitudinalnym w calym okresie aktywnosci spotki.

Dla zagadnien badawczych podejscia holistycznego ksztaltowania zaleznosci ak-
cjonariusz a warto$¢ przedsigbiorstwa przyjeto sposdb oceny sily cech lezacych po
stronie akcjonariusza (,,potencjal akcjonariuszy”), spotki (,,potencjat spotki”) oraz
rynku (,,potencjat rynku”), bazujac na przeprowadzeniu szacowania przez samych
akcjonariuszy oraz, jesli to mozliwe, uzupelnionego o przedstawicieli najwyzszego
kierownictwa (otoczenia akcjonariuszy). W szacowaniu wartosci zmiennych diagno-
stycznych zastosowano kryterium poréwnawcze, gdzie respondenci przeprowadza-
ja poréwnanie (benchmarking) do swoich najblizszych konkurentéw. Zastosowano
pigciostopniowy skale Likerta, gdzie warto$¢ (3) oznacza poréwnywalng oceng z naj-
blizszymi konkurentami, wartosci (1) i (2) to oceny nizsze dla badanych zmiennych
diagnostycznych (ocenianych cech), za$ (4) i (5) to oceny wyzsze.
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W toku doboru spotek do badania, a tym samym akcjonariuszy, dotozono sta-
ran, aby respondenci w momencie wykonywania oceny posiadali wysokie do-
swiadczenie biznesowe oraz bardzo wysokie rozeznanie rynkowe.

Szacowanie zmiennych diagnostycznych (w ramach stawianych pytan diagno-
stycznych) zostalo zebrane metoda bezposredniego pogtebionego wywiadu i od-
powiedzi na stawiane przez autora pytania diagnostyczne oraz samodzielnej pracy
respondentéw z narzedziem badawczym, a po jej wykonaniu - dyskusji z auto-
rem. Jesli w pytaniach diagnostycznych wystepowala koniecznos¢ szacowania oce-
ny zmiennej diagnostycznej z osobna dla kazdego z zalozycieli, zadanie wykona-
no poprzez wypracowanie odpowiedzi metoda burzy mézgéw i wpisania mediany
(Wawak, 2012). Dynamike zmiany warto$ci zmiennej diagnostycznej pokazano
poprzez zastosowanie retrospekeji dla calego okresu dziatalnosci, w podziale na
wskazane przez zalozycieli spotki istotne (w kontekscie postawionego problemu
badawczego) okresy dzialalnosci.

Analiza wynikow szacowania wartosci poszczegdlnych zmiennych diagnostycz-
nych postuzyla do konstrukeji kluczowych wskaznikéw syntetycznych. Wskazniki
zostaly zdefiniowane jako $rednia arytmetyczna z wartosci miernikéw badanych
zmiennych diagnostycznych. Tak przyjete wskazniki, odpowiadajgce zmiennym
objasnianym i objasniajacym w modelu badawczym, pozwalajg na podjecie proby
wnioskowania dla badanego studium przypadku.

Na podstawie opracowanego modelu badawczego, zaprezentowanego w roz-
dziale 3 niniejszej monografii, autor opracowal kwestionariusz diagnostycz-
ny uwzgledniajacy czynniki (zmienne diagnostyczne) oraz przyporzadkowatl im
adekwatne skale pomiarowe. Kwestionariusz zawiera zestaw pytan kafeteryjnych,
przyporzadkowanych do 10 rozdziatéw reprezentujacych zagadnienia problemo-
we, a obejmujacych:

- badanie rél menedzerskich realizowanych przez akcjonariuszy oraz w réw-

noczesnym okresie przez otoczenie akcjonariuszy (kierownictwo) wraz
z oceng ich potencjatu osobistego w badanej spolce;

- badanie sily czynnikéw ksztaltujacych ,,potencjal akcjonariuszy” (PA);

- badanie sity czynnikéw ksztaltujacych ,,potencjat spotki” (PS);

- badanie sily czynnikéw lezacych po stronie rynku (PR);

- badanie katalogu realizowanych zadan (,,katalog zadan”) i przyjmowanych
postaw (,,katalog postaw”) przez akcjonariuszy - jako efekt zastosowania
podejscia waskiego — dla pomiaru sily i kierunku zaleznosci akcjonariusza
a wartos$ci przedsigbiorstwa.
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4.2, Studia przypadkow spotek sektora IT

W ponizszym podrozdziale zamieszczono podsumowanie zrealizowanych wta-
snych badan empirycznych dla czterech spétek metoda studium przypadku.
Zastosowano zakres badania, sposéb jego realizacji, metody i narzedzie badaw-
cze oraz miary i skale pomiarowe zgodne z podejsciem ogdlnym oraz podej$ciem
waskim. Opis ograniczono wylacznie do zamieszczenia podstawowych danych
o badanym podmiocie oraz interpretacji uzyskanych wynikéw badan wtasnych.
Jednoczesnie zostala zastosowana anonimizacja danych, gdzie poszczegoélne spot-
ki oznaczono indeksami od ,,S1” do ,,S4”.

Studium przypadku - spétka St

Informacja o podmiocie badania
W niniejszym badaniu badany podmiot oznaczono jako ,,S1”. W tabeli 16 zamiesz-
czono podstawowe informacje o podmiocie badanym w ramach studium.

Tabela 16. Metryka spotki oznaczonej jako ,S1"

Cecha spotki Wartos$¢ cechy

Oznaczenie spétki w badaniu S1

Model biznesowy spotki Integrator IT jako dominujgcy model aktyw-
nosci spdtki na rynku

Siedziba gtéwna (stan obecny) Warszawa, skala dziatalnosci ogdlnopolska

Forma dziatalnosci Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciag

Rok rozpoczecia dziatalnosci 20Mm

Zatozyciele (wiek w momencie zatozenia Osoba fizyczna (wiek Sredni) dziatajgca wraz

spotki) zfunduszem inwestycyjnym (celowym)

Struktura udziatowa na dzien powotania Dominujacy udziatowiec, zatozyciel

spotki

Struktura udziatowa na dzieh opracowania Bez zmian
publikacji (sierpien 2019)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Przekrojowa charakterystyka badanego podmiotu

Przed przystapieniem do badania, poprzez poszerzone wywiady z zalozycielami
spotki, przeprowadzono podzial catego okresu funkcjonowania spo6tki na mniej-
sze okresy. W konsekwencji w spolce ,,S1” wskazano nast¢pujace okresy: lata
2011-2012, 2013-2014, 2015-2017, 2018-2019. Na podstawie przeprowadzo-
nych wywiadow z przedstawicielami spo6iki, przegladu wynikéw finansowych oraz
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oceny skutecznosci realizowane;j strategii, dokonano przyporzadkowania faz roz-
woju spotki (przedsigbiorczo$¢, schylek, odrodzenie, wzrost, dojrzatos¢) do wska-
zanych okreséw dzialalnosci. Przyjeto, ze lata 2011-2012 to okres przedsigbior-
czodci, lata 2013-2014 to okres wzrostu, lata 2015-2017 to okres schytku, zas lata
2018-2019 to odrodzenie.

Szacowanie wartosci spotki

Na podstawie przeprowadzonego procesu szacowania warto$ci przedsigbiorstwa
przyjeto, ze rynkowa warto$¢ dodana (MVA) dla okresu dziatalnosci 2011-2012
wynosi 188 tys. z1 (co daje 94 tys. $rednio w kazdym roku obrachunkowym), za
okres 2013-2014 wynosi 264 tys. z1 (132 tys. $rednio w kazdym roku obrachunko-
wym), za okres 2015-2017 wynosi -1925 tys. zl (-641 tys. srednio w kazdym roku
obrachunkowym), za okres 2018-2019 wynosi 54 tys. zt (27 tys. srednio w kazdym
roku obrachunkowym).

Identyfikacja rél menedzerskich realizowanych przez akcjonariuszy oraz
otoczenie akcjonariuszy (kierownictwo) wraz zoceng ich potencjatu osobistego
Dla lepszego numerycznego wyrazenia udzialu akcjonariuszy w rolach menedzer-
skich autor dokonat transformacji poziomu odpowiedzialnosci (swoistego udziatu
akcjonariuszy) w poszczegolnych rolach menedzerskich we wskazanych okresach
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej (tabela 17).

Tabela 17. Wyniki badania udziatu akcjonariuszy w rolach menedzerskich
w dtugim horyzoncie czasowym - studium przypadku spétki ,S1"

Okres badawczy 2011-2012 2013-2014 2015-2017 2018-2019
Rola decyzyjna 0,00% 25,00% 50,00% 0,00%
Rola interpersonalna 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rola informacyjna* 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

* przyjeto, ze jesli nie wskazano indywidualnie akcjonariusza w danym okresie roli informacyjnej, to oznacza,
ze byta ona dodatkowo petniona solidarnie przez wszystkich akcjonariuszy

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Na podstawie przeprowadzonego badania oceny potencjatu r6l menedzerskich
reprezentowanych przez akcjonariuszy oraz otoczenie akcjonariusza w dtugim ho-
ryzoncie czasowym, dostrzega sie zakldcong transformacje rol menedzerskich, od
akcjonariuszy do otoczenia akcjonariusza (bezposredni wspdtpracownicy), jed-
noczesnie z zachowaniem lub stopniowym zwigkszeniem potencjaléw osobistych
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(wyrazong w nizszym potencjale akcjonariuszy niz ich otoczenia w realizacji rdl
decyzyjnych). Transformacja nastgpowata poprzez kolejne okresy z przekazaniem
kluczowych rél menedzerskich, a nastepnie ich czg§ciowym odbieraniem, aby na
koniec okresu badanego powrdci¢ (jako skutek pogarszajacych si¢ wynikéw finan-
sowych) do stanu z okresu zalozenia spétki (przedsigbiorczego). Jednoczesnie do-
strzega sig, ze wraz z kolejnymi okresami rosnie poziom oceny potencjalu otocze-
nia akcjonariuszy, co daje przestanki dla rozwoju spotki w kolejnych latach.

Analiza danych oraz wnioskowanie statystyczne iintuicyjne

Tabela 18. Wyniki szacowania wskaznika syntetycznego - potencjat spétki
(PS) - zastosowanego w koncepcji instrumentu wspomagajgcego decyzje
akcjonariuszy - studium przypadku spétki ,S1"

Przypisana klasa

Okres Wartos¢é potencjatu spétki (PS) . .. L .
badawczy i przypisana klasa (potencjatu)* zdolnosci kreacji wartosci
przedsigbiorstwa**
2011-2012 3,56 (Srednia) Kreacja wartosci
2013-2014 3,43 ($rednia) Kreacja wartosci
2015-2017 2,50 (niska) Degradacja wartosci
2018-2019 3,45 ($rednia) Dryf w zarzadzaniu warto$cig

* warto$¢ potencjatu spdtki (PS) to zmienna syntetyczna obliczona jako Srednia arytmetyczna wartosci

ksztattujgcych grupe czynnikdw ,potencjat spétki” (zmienne Z20-725 modelu badawczego podejscia
ogdlnego), za$ klasa wynika zprzyjetych przez autora przedziatéw (od 1,00 do 2,99 klasa niska, od 3,00
do 3,99 klasa Srednia, powyzej 4,00 klasa wysoka)

** zkolei w szacowaniu klasy zdolno$ci (poziomu skutecznosci) kreacji wartosci zastosowano jako miernik
relacje zmiany wartosci MVA (rynkowe]j warto$ci dodanej) w ujeciu nastepujacych po sobie okreséw ba-
dawczych. Przyjeto, ze jedli relacja MVA badanego okresu do poprzedniego wynosi powyzej 1,5, woéwczas
przypisany jest poziom kreacja wartosci, ponizej (do poziomu 0) dryf, zas warto$¢ ujemna okreslona jest
jako degradacja warto$ci przedsiebiorstwa

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Dla tak przyjetych klas (potencjatu spétki oraz skutecznosci kreacji wartosci
przedsiebiorstwa) przeprowadzono szacowanie miar, jakimi jest srednia wartos¢
zadan (zmienne ,zd1”-,,zd18”) i postaw (zmienne ,,ps1”-,ps9”) realizowanych
przez akcjonariuszy w podziale na potencjal spétki (klasy: niska, srednia, wysoka)
i skutecznos¢ kreacji wartosci (tabela 19).
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Tabela 19. Analiza wynikéw $rednich poziomdéw zaangazowania w realizowane
zadania oraz przyjmowane postawy przez akcjonariuszy w ujeciu klasy
zdolnosci spétki do kreacji swojej wartosci, jak ii klasy potencjatu spotki -

studium przypadku spétki ,S1"

Klasa Klasa
potencjatu
spotki

zdolnosci
kreacji wartosci

Srednia arytmetyczna
dla realizowanych zadan
(zd1-zd18)

Srednia arytmetyczna
dla przyjmowanych
postaw (ps1-psi18)

Kreacja warto$ci  Niski

Nie wystepuje w badanym
studium przypadku

Nie wystepuje w badanym
studium przypadku

Sredni

2,96

3,00

Wysoki

Nie wystepuje w badanym
studium przypadku

Nie wystepuje w badanym
studium przypadku

Dryf wzarzadza-  Niski
niu wartoscig

Nie wystepuje w badanym
studium przypadku

Nie wystepuje w badanym
studium przypadku

Sredni 2,19 2,56
Wysoki Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
studium przypadku studium przypadku
Degradacja Niski 2,47 2,17

wartosci

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Autor przyjal trzy poziomy istotnosci réznic mierzonych jako réznica poziomu
zmiennej diagnostycznej pomiedzy poréwnywalnymi scenariuszami, tj. kombina-
cja klasy skutecznosci kreacji wartosci i klasy potencjatu spoiki: niska (rozumiana
jako roznica nieznaczaca) dla szacowanych wartosci $redniej mniejszych niz 0,5;
klasa $rednia dla wartosci réznic od 0,5 do 1,0; oraz klasa wysoka dla wartosci po-
wyzej 1,0. W kontekscie powyzszych zatozen przeprowadzono analiz¢ poréwnaw-
czg, ktorej wyniki zamieszczono w tabeli 20.
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Tabela 20. Wyniki analizy poréwnawczej dla ujecia poziomu skutecznosci
kreacji wartosci i potencjatu spétki a wystepujgcych poziomdédw zmiennych
diagnostycznych (osobno dla katalogu zadan oraz katalogu postaw
akcjonariuszy) - studium przypadku spétki ,S1"

. .. Pomiar istotnosci .. L, .
Wykaz scenariuszy w analizie Pomiar istotnosci

. . o roznic dla badanych .. . .
poréwnawczej dla kombinacji klas . .~ . roznic - ujecie
- " e scenariuszy - ujecie
skutecznosci kreacji wartosci oraz katalogu postaw

. P katalogu zadan
* -
potencjatu spotki (zd1-2d18) (ps1-ps9)

Analiza na poziomie wynikéw syntetycznych (dla catej proby zmiennych) z podziatem na
kombinacje klas (zdolno$¢ kreacji wartosci, poziom potencjatu spétki)

Poz. skutecznosci Poz. skutecznosci  Sredni Niski
kreacji wartosci: kreacji wartosci: Najwyzszy poziom Najwyzszy poziom
kreacja dryf réznic: réznic: ps9 - powyzej
Poz. potencjatu Poz. potencjatu zd3, zd4, zd7, zd9, zd11, 1,00
spotki: Sredni spotki: Sredni zd17,zd18 - powyzej

1,25

* przyporzadkowanie klas - skutecznosci kreacji wartosci oraz poziomu potencjatu spdtki- przyjeto na
podstawie wynikéw analizy zaprezentowanych w poprzedzajgcych tabelach

Zrédto: badania wiasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Uzyskane wyniki w ocenie autora mogg by¢ przestanka dla pogladu, ze poziom
zaangazowania akcjonariusza w realizacj¢ zadan na rzecz spo6iki oraz przyjmowa-
ne wzgledem niej postawy moga w istotny sposéb wptywac na skutecznos¢ kreacji
warto$ci przedsiebiorstwa. Jednoczesnie, w szczegdlnosci w ujeciu realizowanych
zadan, mozliwe stalo si¢ wskazanie takich z nich, dla ktérych wystapily istotne
(dla przyjetych kryteriow istotnosci) réznice w poziomie zaangazowania. Jest to
szczegllnie warto$ciowe spostrzezenie w kontekscie wystepowania podziatu rél
menedzerskich pomiedzy akcjonariuszy (silnie ograniczone w pierwszych dwdch
okresach analizy) a ich bezpo$rednie otoczenie od samego poczatku dzialalnosci
spolki. W okresach degradacji warto$ci nastepuje zwiekszenie rél menedzerskich
realizowanych przez akcjonariuszy, przy jednoczesnym zmniejszonym $rednim
poziomie zaangazowania w realizowane zadania na rzecz spotki. W konsekwencji
moglo to stanowi¢ przyczyne utraty zdolnosci spotki do kreacji wartosci.

W calym badanym okresie dzialalnosci spotki akcjonariusze wykazywa-
li umiarkowany poziom zaangazowania w realizowane zadania - $rednia wyno-
szaca 2,65 w pigciostopniowej skali Likerta z najwyzszym poziomem (powyzej
4,0) dla zadan zwiazanych z obserwacja otoczenia gospodarczego w celu poprawy
konkurencyjnosci (zd2) oraz poszukiwania szans (zd5). Takie podejscie w ocenie
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przedstawicieli spotki pozwolilo na jej przetrwanie przez okres degradacji warto-
$ci przedsigbiorstwa, przy niskim zaangazowaniu w pozostale zadania (wskaza-
ne w katalogu zadan). Jednocze$nie dostrzezono, zZe wystepowala stabnaca cier-
pliwos$¢ w oczekiwaniu na rezultaty (od poziomu 4,0 w okresie poczatkowym do
poziomu bliskiego 2,0 oraz 3,0 w kolejnych okresach), co stalo za przyczyna zanie-
chania $ciezki transformacji roli. W ocenie autora akcjonariusze zastosowali zbyt
selektywne wybory w realizowanych zadaniach i przyjmowanych postawach, co
mogto by¢ jedng z przyczyn ujemnej rynkowej wartosci dodanej (MVA) wypraco-
wanej w badanym okresie dzialalnosci.

Studium przypadku - spétka S2

Informacja o podmiocie badania

W niniejszym badaniu badany podmiot oznaczono jako ,S2”. W tabeli 21 za-
mieszczono podstawowe informacje o podmiocie badanym w ramach studium
przypadku.

Tabela 21. Metryka spétki oznaczonej jako ,S2"

Cecha spotki Wartos$¢ cechy
Oznaczenie spdtki w badaniu S2
Model biznesowy spétki Dystrybutor IT (réwniez producent IT

w poézZniejszym etapie rozwoju) jako domi-
nujgcy model aktywnosci spétki na rynku

Siedziba gtéwna (stan obecny) Krakdw, skala dziatalnosci ogdlnopolska
(obszar UE w pdZniejszym etapie rozwoju)

Forma dziatalnosci Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Rok rozpoczecia dziatalnosci 2006

Struktura udziatowa na dzien powotania Dominujgcy wiekszo$ciowy udziatowiec,

spotki zatozyciel

Struktura udziatowa na dzien opracowania Rozszerzenie struktury udziatowej
publikacji (sierpien 2019) onowych udziatowcéw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Przekrojowa charakterystyka badanego podmiotu

Przed przystapieniem do badania poprzez poszerzone wywiady z zalozycielami
spoltki przeprowadzono podzial catego okresu funkcjonowania spétki na mniej-
sze okresy. W konsekwencji w spdlce oznaczonej jako ,,S2” wskazano nastepujace
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okresy: 2006-2008, 2009-2012, 2013-2014, 2015-2016, 2017-2018 oraz 2019.
Na podstawie przeprowadzonych wywiadow z przedstawicielami spotki, prze-
gladu wynikéw finansowych oraz oceny skutecznosci realizowanej strategii, do-
konano przyporzadkowania faz rozwoju spolki (przedsiebiorczos¢, schylek, od-
rodzenie, wzrost, dojrzalo$¢) do wskazanych okreséw dziatalnosci. Przyjeto, ze
lata 2006-2008 to okres przedsigbiorczosci, lata 2009-2012 to okres wzrostu, lata
2013-2014 to okres schytku i odrodzenia, lata 2015-2018 to okres wzrostu, zas rok
2019 to poczatek dojrzatosci.

Szacowanie wartosci spotki

Na podstawie przeprowadzonego procesu szacowania warto$ci przedsiebiorstwa
przyjeto, ze rynkowa warto$¢ dodana (MVA) dla okresu dziatalnosci 2006-2008
wynosi 426 tys. zl (co daje 142 tys. $rednio w kazdym roku obrachunkowym), za
okres 2009-2012 wynosi 1628 tys. z1 (407 tys. srednio w kazdym roku obrachun-
kowym), za okres 2013-2014 wynosi 225 tys. zt (112 tys. srednio w kazdym roku
obrachunkowym), za okres 2015-2016 wynosi 710 tys. zt (355 tys. $rednio w kaz-
dym roku obrachunkowym), za okres 2017-2018 wynosi 368 tys. zI (184 tys. sred-
nio w kazdym roku obrachunkowym) oraz w roku 2019 wynosi 1051 tys. zl.

Identyfikacja rél menedzerskich realizowanych przez akcjonariuszy oraz
otoczenie akcjonariuszy (kierownictwo) wraz zoceng ich potencjatu
osobistego

Dla lepszego numerycznego wyrazenia udzialu akcjonariuszy w rolach menedzer-
skich, autor dokonal transformacji poziomu odpowiedzialnosci (swoistego udzia-
tu akcjonariuszy) w poszczegélnych rolach menedzerskich we wskazanych okre-
sach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (tabela 22).

Tabela 22. Wyniki badania udziatu akcjonariuszy w rolach menedzerskich
w dtugim horyzoncie czasowym - studium przypadku spétki ,S2"

2006-  2009-  2013-  2015-  2017-
LTS 07 EE 2008 2012 2014 2016 2018 AU

Rola decyzyjna 100,00%  75,00% 6500%  50,00%  50,00%  50,00%

Rola interpersonalna  100,00%  75,00% 50,00% 50,00%  33,00%  33,00%

Rola informacyjna* 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

* przyjeto, ze jesli nie wskazano indywidualnie akcjonariusza w danym okresie roli informacyjnej, to oznacza,
ze byta ona dodatkowo petniona solidarnie przez wszystkich akcjonariuszy

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.
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Na podstawie przeprowadzonego badania oceny potencjalu r6l menedzerskich
reprezentowanych przez akcjonariuszy oraz otoczenie akcjonariusza (bezposred-
ni wspodtpracownicy) w dtugim horyzoncie czasowym, dostrzega sie transformacje
rél menedzerskich akcjonariuszy (do otoczenia akcjonariusza), jednoczesnie z za-
chowaniem lub stopniowym zwiekszeniem potencjatéw osobistych. Transformacja
nastepowala przez kolejne okresy, z przekazaniem kluczowych rél menedzerskich.

Analiza danych oraz wnioskowanie statystyczne iintuicyjne

Tabela 23. Wyniki szacowania wskaznika syntetycznego - potencjat spotki
(PS) - zastosowanego w koncepcji instrumentu wspomagajgcego decyzje
akcjonariuszy - studium przypadku spétki ,S2"

Przypisana klasa

Okres Wartosé potencjatu spétki (PS) p " -
badawczy i przypisana klasa (potencjatu)* zdolno§C| _kreacjl wartosci
przedsigbiorstwa**
2006-2008 2,74 (niska) Kreacja wartosci
2009-2012 3,24 ($rednia) Kreacja wartosci
2013-2014 3,49 ($rednia) Dryf w zarzadzaniu warto$cig
2015-2016 3,50 (Srednia) Kreacja wartosci
2017-2018 3,75 ($rednia) Dryf w zarzadzaniu wartoscig
2019 3,85 ($rednia) Kreacja wartosci

* warto$¢ potencjatu spétki (PS) to zmienna syntetyczna obliczona jako Srednia arytmetyczna wartosci

ksztattujgcych grupe czynnikéw ,Potencjat Spétki” (zmienne Z20-Z25 modelu badawczego podejsécia
0gdlnego), za$ klasa wynika z przyjetych przez autora przedziatéw (od 1,00 do 2,99 klasa niska, od 3,00
do 3,99 klasa Srednia, powyzej 4,00 klasa wysoka)

** zkolei w szacowaniu klasy zdolnosci (poziomu skutecznos$ci) kreacji warto$ci zastosowano jako miernik
relacje zmiany warto$ci MVA (rynkowej warto$ci dodanej) w ujeciu nastepujacych po sobie okreséw ba-
dawczych. Przyjeto, ze jesli relacja MVA badanego okresu do poprzedniego wynosi powyzej 1,5, wowczas
przypisany jest poziom kreacji wartosci, ponizej (do poziomu 0) dryf, za§ warto$é¢ ujemna okreslona jest
jako degradacja warto$ci przedsiebiorstwa

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Dla tak przyjetych klas (potencjatu spétki oraz skutecznosci kreacji wartosci
przedsigbiorstwa) przeprowadzono szacowanie miar, jakimi jest srednia wartos¢
zadan (zmienne ,,zd17-,zd18”) i postaw (zmienne ,,ps1”-,ps9”) realizowanych
przez akcjonariuszy w podziale na potencjat spotki (klasy: niska, $rednia, wysoka)
i skutecznos¢ kreacji wartosci (tabela 24).
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Tabela 24. Analiza wynikéw $rednich poziomdéw zaangazowania w realizowane
zadania oraz przyjmowane postawy przez akcjonariuszy w ujeciu klasy

zdolnosci spotki do kreacji swojej wartosci, jak i klasy potencjatu spétki -
studium przypadku spétki ,S2"

Klasa Klasa Srednia arytmetyczna Srednia arytmetyczna
zdolnosci potencjatu dla realizowanych zadan dla przyjmowanych
kreacji wartosci  spoétki (zd1-zd18) postaw (psl1-ps18)
Niski 3,58 4,22
Kreacja Sredni 3,78 3,94
wartosc Wysoki Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
studium przypadku studium przypadku
Niski Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
studium przypadku studium przypadku
Dryf
w zarzadzaniu Sredni 317 3,42
wartoscig Wysoki Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
studium przypadku studium przypadku
Degradacja Niski/Sred-  Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
wartosci ni/ Wysoki  studium przypadku studium przypadku

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Autor przyjal trzy poziomy istotnosci réznic, mierzonych jako réznica poziomu
zmiennej diagnostycznej pomiedzy poréwnywalnymi scenariuszami, tj. kombina-
cja klasy skuteczno$ci kreacji wartosci i klasy potencjatu spotki: niska (rozumiana
jako rdéznica nieznaczaca) dla szacowanych wartosci sredniej mniejszych niz 0,5;
klasa $rednia dla wartosci réznic od 0,5 do 1,0; oraz klasa wysoka dla wartosci po-
wyzej 1,0. W kontekscie powyzszych zalozen przeprowadzono analize poréwnaw-
cz3, ktorej wyniki zamieszczono w tabeli 25.
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Tabela 25. Wyniki analizy poréwnawczej dla ujecia poziomu skutecznosci
kreacji wartosci i potencjatu spétki a wystepujgcych poziomdéw zmiennych
diagnostycznych (osobno dla katalogu zadan oraz katalogu postaw

akcjonariuszy) - studium przypadku spétki ,S2"

Wykaz scenariuszy w analizie
poréwnawczej dla kombinac;ji klas
skutecznosci kreacji wartosci oraz

Pomiar istotnosci
réznic dla badanych
scenariuszy - ujecie

Pomiar istotnosci
réznic - ujecie
katalogu postaw

potencjatu spétki*

katalogu zadan

(zd1-zd18) (BB

Analiza na poziomie wynikéw syntetycznych (dla catej préby zmiennych) z podziatem na
kombinacje klas (zdolno$¢ kreacji wartosci, poziom potencjatu spétki)

Poz. skutecznosci Poz. skutecznosci Niski Niski
kreacji wartosci: kreacji wartosci:

kreacja kreacja

Poz. potencjatu Poz. potencjatu

spotki: niski spotki: sredni

Poz. skutecznosci  Poz. skutecznosci  Sredni Sredni

kreacji wartosci:
kreacja

Poz. potencjatu
spotki: Sredni (niski)

kreacji wartosci:
dryf

Poz. potencjatu
spotki: sredni

Analiza na poziomie wynikéw dla poszczegdlnych zmiennych badawczych (poszczegdl-
nych zadan, postaw) z podziatem na kombinacje klas (zdolnos¢ kreacji wartosci, poziom
potencjatu spotki)

Wysoki

(wyzszy dla klasy
kreacja warto$ci) dla:
psl, ps2, ps3, ps4, psb,
ps7, ps8, ps9
Najwyzszy poziom
réznic: ps2, ps4, ps9 -
powyzej 0,75

Poz. skutecznosci
kreacji wartosci:
dryf

Poz. potencjatu
spotki: Sredni

Poz. skutecznosci
kreacji wartosci:
kreacja

Poz. potencjatu
spotki: Sredni (niski)

Wysoki

(wyzszy dla klasy kre-
acja wartosci) dla: zd2,
zd3, zd4 zd5, zd10
Najwyzszy poziom
réznic: zd3, zd4, zd10 -
powyzej 1,17

* przyporzagdkowanie klas - skutecznosci kreacji wartosci oraz poziomu potencjatu spétki- przyjeto na
podstawie wynikéw analizy zaprezentowanych w poprzedzajgcych tabelach

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Uzyskane wyniki w ocenie autora moga by¢ przestanka dla pogladu, ze poziom
zaangazowania akcjonariusza w realizacj¢ zadan na rzecz spétki oraz przyjmowane
wzgledem niej postawy moga w istotny sposdb wplywac na skuteczno$¢ kreacji war-
tosci przedsiebiorstwa. Jednoczesnie w ujeciu realizowanych zadan mozliwe stalo sie
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wskazanie takich z nich (z badanego katalogu zadan), dla ktérych wystapily istotne
(dla przyjetych kryteriow istotnosci) réznice w poziomie zaangazowania. Do podob-
nego wniosku prowadzi analiza pomiaru istotnosci postaw (dla badanego katalogu
postaw) przyjmowanych przez akcjonariuszy wzgledem spotki.

Wartosciowe jest dostrzezenie, ze badana spétka w calym okresie dziatalno-
$ci wykreowata rynkowa warto$¢ dodang (MVA) w wysokosci blisko 3 mln zl, co
jest wynikiem dobrym, jak na wysokie wymagania kapitatowe sektora IT (dystry-
bucja), w ktérym spolka prowadzi dominujaca dzialalnos¢. Dokonujac przegla-
du $rednich pozioméw zmiennych diagnostycznych (zadan i postaw), dostrzega
sie, ze wystepuje wysoki poziom prezentowanych postaw wzgledem spotki — $red-
nia wynoszaca 3,81 w pieciostopniowej skali Likerta, za$ dla realizowanych zadan
w wysokosci 3,54. Szczegolnie wysoki poziom jest dostrzegany dla zadan zwig-
zanych z odnawianiem buntowniczej postawy (zd13), podej$ciem wiascicielskim
(zd14), obsesji na punkcie klienta (zd15), ciaglym rozwojem osobistym (zd16)
oraz wysokiej lojalnosci wzgledem spoiki (psl) i cierpliwosci w oczekiwaniu na
rezultaty (ps9), gdzie wartosci w calym okresie byty bliskie 4,0 lub powyze;.

Studium przypadku - spétka S3

Informacja o podmiocie badania

W niniejszym badaniu badany podmiot oznaczono jako ,S3”. W tabeli 26 za-
mieszczono podstawowe informacje o podmiocie badanym w ramach studium
przypadku.

Tabela 26. Metryka spotki oznaczonej jako ,S3"

Cecha spotki Wartos¢é cechy

Oznaczenie spétki w badaniu S3

Model biznesowy spotki Ustugodawca [T, Integrator IT

Siedziba gtéwna (stan obecny) Wroctaw, skala dziatalnosci ogélnopolska
(obszar UE w pdZniejszym etapie rozwoju)

Forma dziatalnosci Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Rok rozpoczecia dziatalnosci 2005

Struktura udziatowa na dzier powotania Dominujacy (nie wiekszo$ciowy) zatozyciel

spotki

Struktura udziatowa na dzien opracowania ~ Zmiany w zakresie osobowym struktury
publikacji (sierpien 2019) udziatowej (rozszerzenie)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.
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Przekrojowa charakterystyka badanego podmiotu

Przed przystapieniem do badania poprzez poszerzone wywiady z zalozycielami
spoltki przeprowadzono podzial calego okresu funkcjonowania spo6tki na mniejsze
okresy. W konsekwencji w spdlce ,,S3” wskazano nastepujace okresy: 2005-2008,
2009-2012, 2013, 2014-2017, 2018 oraz 2019. Na podstawie przeprowadzonych
wywiadow z przedstawicielami spotki, przegladu wynikéw finansowych oraz oce-
ny skutecznosci realizowanej strategii dokonano przyporzadkowania faz rozwo-
ju spotki (przedsiebiorczos¢, schylek, odrodzenie, wzrost, dojrzalos¢) do wskaza-
nych okresow dzialalnosci. Przyjeto, ze lata 2005-2008 to okres przedsi¢biorczosci,
lata 2009-2012 to okres wzrostu, rok 2013 to takze okres wzrostu, lata 2014-2017
to okres dojrzalosci, rok 2018 to schylek i odrodzenie, zas rok 2019 to powrét do
okresu dojrzalosci.

Szacowanie wartosci spotki

Na podstawie przeprowadzonego procesu szacowania warto$ci przedsiebiorstwa
przyjeto, ze rynkowa warto$¢ dodana (MVA) dla okresu dziatalnosci 2005-2008
wynosi 6 tys. zt (co daje 2 tys. $rednio w kazdym roku obrachunkowym), za okres
2009-2012 wynosi 146 tys. zt (36 tys. srednio w kazdym roku obrachunkowym),
za rok 2013 wynosi 270 tys. zl, za okres 2014-2017 wynosi 930 tys. z1 (232 tys.
$rednio w kazdym roku obrachunkowym), za okres 2018 wynosi 105 tys. zt oraz
w roku 2019 wynosi 71 tys. zl.

Identyfikacja rél menedzerskich realizowanych przez akcjonariuszy oraz
otoczenie akcjonariuszy (kierownictwo) wraz zoceng ich potencjatu osobistego
Dla lepszego numerycznego wyrazenia udziatu akcjonariuszy w rolach menedzer-
skich autor dokonat transformacji poziomu odpowiedzialnosci (swoistego udziatu
akcjonariuszy) w poszczegolnych rolach menedzerskich we wskazanych okresach
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej (tabela 27).

Tabela 27. Wyniki badania udziatu akcjonariuszy w rolach menedzerskich
w dtugim horyzoncie czasowym - studium przypadku spétki ,S3"

Okres badawczy  2006-2008 2009-2012 2013  2014-2017 2018 2019+
Rola decyzyjna 100,00% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00% 100,00%
Rola interpersonalna  100,00% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00% 100,00%
Rola informacyjna* 100,00% 100,00%  100,00%  100,00%  100,00% 100,00%

* przyjeto, ze jesli nie wskazano indywidualnie akcjonariusza w danym okresie roli informacyjnej, to oznacza,
ze byta ona dodatkowo petniona solidarnie przez wszystkich akcjonariuszy

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.
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Analiza danych oraz wnioskowanie statystyczne iintuicyjne

Tabela 28. Wyniki szacowania wskaZnika syntetycznego - potencjat spoétki
(PS) - zastosowanego w koncepcji instrumentu wspomagajgcego decyzje
akcjonariuszy - studium przypadku spétki ,S3"

Przypisana klasa

Okres Wartos$¢ potencijatu spoétki (PS) Al et e

badawczy i przypisana klasa (potencjatu)* przedsiebiorstwa**
2006-2008 2,88 (niska) Kreacja wartosci
2009-2012 3,42 ($rednia) Kreacja wartosci
2013 3,75 ($rednia) Kreacja wartosci
2014-2017 3,52 (Srednia) Kreacja wartosci
2018 3,16 (Srednia) Degradacja wartosci
2019 3,52 ($rednia) Dryf w zarzadzaniu warto$cig

* warto$¢ potencjatu spétki (PS) to zmienna syntetyczna obliczona jako Srednia arytmetyczna wartosci

ksztattujgcych grupe czynnikéw ,Potencjat Spdtki” (zmienne Z20-Z25 modelu badawczego podejscia
0gdlnego), zas klasa wynika z przyjetych przez autora przedziatéw (od 1,00 do 2,99 klasa niska, od 3,00 do
3,99 klasa $rednia, powyzej 4,00 klasa wysoka)

** zkolei w szacowaniu klasy zdolno$ci (poziomu skutecznosci) kreacji wartosci zastosowano jako miernik
relacje zmiany warto$ci MVA (rynkowej wartosci dodanej) w ujeciu nastepujgcych po sobie okreséw ba-
dawczych. Przyjeto, ze jesli relacja MVA badanego okresu do poprzedniego wynosi powyzej 1,5, wéwczas
przypisany jest poziom kreacji wartosci, ponizej (do poziomu 0) dryf, za$ warto$¢ ujemna okreslona jest
jako degradacja wartosci przedsiebiorstwa

Zrédto: badania wiasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Dla tak przyjetych klas (potencjalu spétki oraz skutecznosci kreacji wartosci
przedsigbiorstwa) przeprowadzono szacowanie miar, takich jak $rednia wartos¢
zadan (zmienne ,,zd1”-,,zd18”) i postaw (zmienne ,,psl1”-,ps9”) realizowanych
przez akcjonariuszy w podziale na potencjal spotki (klasy: niska, Srednia, wysoka)
i skutecznos¢ kreacji wartosci. Wyniki analizy zamieszczono w tabeli 29.
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Tabela 29. Analiza wynikéw $rednich pozioméw zaangazowania w realizowane
zadania oraz przyjmowane postawy przez akcjonariuszy w ujeciu klasy

zdolnosci spétki do kreacji swojej wartosci, jak i klasy potencjatu spétki -
studium przypadku spétki ,S3"

Klasa Klasa Srednia arytmetyczna Srednia arytmetyczna
zdolnosci potencjatu dla realizowanych zadan dla przyjmowanych
kreacji wartosci  spotki (zd1-zd18) postaw (psl1-ps18)
Niski 4,06 an
Kreacja Sredni 3,69 4,07
wartoscl Wysoki Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
studium przypadku studium przypadku
Niski Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
studium przypadku studium przypadku
Dryf
w zarzadzaniu Sredni 3,06 3,50
wartoscig Wysoki Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
studium przypadku studium przypadku
Niski Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
studium przypadku studium przypadku
Degradacja Sredni 2,67 3,33
wartoscli
Wysoki Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym

studium przypadku

studium przypadku

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Autor przyjal trzy poziomy istotno$ci réznic, mierzonych jako réznica poziomu
zmiennej diagnostycznej pomiedzy poréwnywalnymi scenariuszami, tj. kombina-
cja klasy skuteczno$ci kreacji wartosci i klasy potencjatu spotki: niska (rozumiana
jako rdznica nieznaczaca) dla szacowanych wartos$ci sredniej mniejszych niz 0,5;
klasa $rednia dla wartosci réznic od 0,5 do 1,0; oraz klasa wysoka dla wartosci po-
wyzej 1,0. W kontekscie powyzszych zalozen przeprowadzono analize poréwnaw-
cz3, ktorej wyniki zamieszczono w tabeli 30.
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Tabela 30. Wyniki analizy poréwnawczej dla ujecia poziomu skutecznosci
kreacji wartosci i potencjatu spétki a wystepujgcych poziomdédw zmiennych
diagnostycznych (osobno dla katalogu zadan oraz katalogu postaw
akcjonariuszy) - studium przypadku spétki ,S3"

Wykaz scenariuszy w analizie
poréwnawczej dla kombinacji klas
skutecznosci kreacji wartos$ci oraz

potencjatu spétki*

Pomiar istotnosci
réznic dla bada-
nych scenariuszy -
ujecie katalogu
zadan (zd1-zd18)

Pomiar istotnosci
réznic - ujecie
katalogu postaw
(ps1-ps9)

Analiza na poziomie wynikéw syntetycznych (dla catej préby zmiennych),
zpodziatem na kombinacje klas (zdolno$¢ kreacji wartosci, poziom potencjatu spotki)

Poz. skutecznoéci kre- Poz. skuteczno$ci kre-  Niski Niski
acji wartosci: kreacja  acji wartosci: kreacja

Poz. potencjatu spét-  Poz. potencjatu spét-

ki: niski ki: $redni

Poz. skutecznosci kre- Poz. skutecznosci Sredni Sredni
acji wartosci: kreacja  kreacji wartosci: dryf

Poz. potencjatu spét-  Poz. potencjatu spdt-

ki: $redni ki: $redni

Poz. skuteczno$ci kre-  Poz. skutecznosci Niski Niski

acji wartosci: dryf
Poz. potencjatu spét-
ki: $redni

kreacji wartosci:
degradacja

Poz. potencjatu spét-
ki: $redni

Analiza na poziomie wynikéw dla poszczegdlnych zmiennych badawczych
(poszczegolnych zadan, postaw) z podziatem na kombinacje klas (zdolno$¢ kreacji
warto$ci, poziom potencjatu spétki)

Poz. skutecznosci kre-
acji wartosci: kreacja
Poz. potencjatu spot-
ki: niski

Poz. skutecznosci kre-
acji wartosci: kreacja
Poz. potencjatu spot-
ki: $redni

Wysoki

(wyzszy dla klasy
kreacja wartosci dla
niskiego potencjatu
spdtki) dla: zd1, zd2,
zd5, zd10

Niski, za wyjatkiem
ps7 ($redni)

Poz. skutecznosci kre-
acji wartosci: kreacja
Poz. potencjatu spot-
ki: $redni

Poz. skutecznosci
kreacji wartosci: dryf
Poz. potencjatu spot-
ki: $redni

Wysoki (wyzszy
dla klasy kreacja
wartosci) dla: zd3,
zd4, zd5, zd7, zd9,
zd11, zd14

Wysoki (wyzszy
dla klasy kreacja
wartos$ci) dla: ps],
ps2, ps3, ps4
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. . Pomiar istotnosci .. . .
Wykaz scenariuszy w analizie Pomiar istotnosci

. . L réznic dla bada- P ..
porownawczej dla kombinacji klas réznic - ujecie

skutecznosci kreacji wartosci oraz nych. scenariuszy - katalogu postaw
ujecie katalogu

potencjatu spotki* zadaf (zd1-zd18) (ps1-ps9)
Poz. skutecznosci kre-  Poz. skutecznosci Wysoki (wyzszy Niski
acji wartosci: dryf kreacji wartosci: dla klasy kreacja
Poz. potencjatu spét-  degradacja wartosci) dla: zd7,
ki: $redni Poz. potencjatu spét-  zd15, zd16
ki: $redni

* przyporzadkowanie klas- skutecznosci kreacji warto$ci oraz poziomu potencjatu spdtki- przyjeto na
podstawie wynikéw analizy zaprezentowanych w poprzedzajgcych tabelach

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Uzyskane wyniki w ocenie autora moga by¢ przestanka dla pogladu, ze po-
ziom zaangazowania akcjonariusza w realizacj¢ zadan na rzecz spolki oraz przyj-
mowane wzgledem niej postawy moga w istotny sposob wplywac na skuteczno$é
kreacji wartos$ci przedsiebiorstwa. Jednoczesnie w ujeciu realizowanych zadan
mozliwe stalo si¢ wskazanie takich z nich (z badanego katalogu zadan), dla kt6-
rych wystapily istotne (dla przyjetych kryteridow istotnosci) réznice w poziomie
zaangazowania. Do podobnego wniosku prowadzi analiza pomiaru istotnosci
postaw (dla badanego katalogu postaw) przyjmowanych przez akcjonariuszy
wzgledem spotki.

Wartoéciowe jest dostrzezenie, ze badana spotka w calym okresie dziatalno-
$ci wykreowala rynkowg warto$¢ dodang (MVA) w wysokosci blisko 1,5 mln z,
co jest wynikiem umiarkowanym. Jednoczes$nie w ocenie akcjonariuszy w spot-
ce ro$nie kapital relacyjny oraz produktowy (z elementami kapitatu intelektu-
alnego), co przyczyni sie¢ do zachowania zdolnosci do kreacji wartosci w przy-
sztosci. Dokonujac przegladu $rednich pozioméw zmiennych diagnostycznych
(zadan i postaw), dostrzega sie, ze wystepuje wysoki poziom prezentowanych
postaw wzgledem spotki - $rednia 3,86 w pigciostopniowej skali Likerta, za$
dla zadan w wysokosci 3,48. Szczegdlnie wysoki poziom jest dostrzegany dla
zadan zwigzanych z dostawg kapitatu finansowego (zd3), rekrutacja zdolnych
menedzeréw (zd7) i ich stymulowaniem do rozwoju (zd9), zapewnieniem gwa-
rancji marki (zd10), odnawianiem buntowniczej postawy (zd13) oraz wysokiej
lojalnosci wzgledem spolki (psl), gotowoscia do stawiania celow spotki wyzej
niz celéw osobistych (ps2), umiejetnoscig odnawiania pasji (ps3) oraz dotrzy-
mywania podjetych zobowiazan (ps4), gdzie wartosci w calym okresie byly bli-
skie 4,0 lub powyzej.
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Studium przypadku - spétka S4

Informacja o podmiocie badania

W niniejszym badaniu badany podmiot oznaczono jako ,,S4”. W tabeli 31 za-
mieszczono podstawowe informacje o podmiocie badanym w ramach studium
przypadku.

Tabela 31. Metryka spotki oznaczonej jako ,S4"

Cecha spotki Wartosé cechy

Oznaczenie spétki w badaniu S4

Model biznesowy spotki Ustugodawca IT, Software House

Siedziba gtéwna (stan obecny) Katowice, skala dziatalnosci ogdlnopolska
(obszar UE, $wiat w pdzniejszym etapie
rozwoju)

Forma dziatalnosci Spdtka zograniczong odpowiedzialnoscia,

Spoétka Akeyjna

Rok rozpoczecia dziatalnosci 2004

Struktura akcjonariatu na dzien powotania  Trzech zatozycieli z udziatami réwnymi po 1/3
spotki

Struktura akcjonariatu na dzier opracowania Dwdch zatozycieli oraz dwie (nowe) osoby

publikacji (sierpier 2019) zbezposredniego kierownictwa (akcjona-
riusze od 2014 r.) oraz dwdch pasywnych
inwestoréw

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Przekrojowa charakterystyka badanego podmiotu

Przed przystgpieniem do badania poprzez poszerzone wywiady z zalozycielami
spotki przeprowadzono podzial calego okresu funkcjonowania spétki na krétsze
okresy. W konsekwencji w spolce ,,54” wskazano nastepujace okresy: 2005-2007,
2008-2011, 2012-2014, 2015-2017, 2018-2019. Na podstawie przeprowadzonych
wywiadow z przedstawicielami spotki, przegladu wynikéw finansowych oraz oce-
ny skutecznosci realizowanej strategii dokonano przyporzadkowania faz rozwo-
ju spotki (przedsiebiorczos¢, schylek, odrodzenie, wzrost, dojrzalos¢) do wskaza-
nych okresow dziatalnosci. Przyjeto, ze lata 2004-2007 to okres przedsigbiorczosci,
2008-2011 to réwniez okres przedsigbiorczosci, 2012-2014 to okres schytku i od-
rodzenia, 2015-2017 to okres wzrostu, za$ lata 2018-2019 stanowig kontynuacje
okresu wzrostu.
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Szacowanie wartosci spotki

Na podstawie przeprowadzonego procesu szacowania warto$ci przedsigbiorstwa
przyjeto, ze rynkowa wartos¢ dodana (MVA) dla okresu dzialalno$ci 2005-2007
wynosi 111 tys. zt (co daje 37 tys. srednio w kazdym roku obrachunkowym), za
okres 2008-2011 wynosi -82 tys. zt (-20 tys. $rednio w kazdym roku obrachunko-
wym), za okres 2012-2014 wynosi -276 tys. zt (-92 tys. srednio w kazdym roku ob-
rachunkowym), za okres 2015-2017 wynosi 848 tys. zt (282 tys. srednio w kazdym
roku obrachunkowym) oraz za okres 2018-2019 wynosi 1305 tys. zt (685 tys. sred-
nio w kazdym roku obrachunkowym).

Identyfikacja rél menedzerskich realizowanych przez akcjonariuszy oraz
otoczenie akcjonariuszy (kierownictwo) wraz zoceng ich potencjatu osobistego
Dla lepszego numerycznego wyrazenia udziatu akcjonariuszy w rolach menedzer-
skich autor dokonat transformacji poziomu odpowiedzialnosci (swoistego udziatu
akcjonariuszy) w poszczegolnych rolach menedzerskich we wskazanych okresach
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej (tabela 32).

Tabela 32. Wyniki badania udziatu akcjonariuszy w rolach menedzerskich
w dtugim horyzoncie czasowym - studium przypadku spétki ,S4"

Okres badawczy 2005-2007 2008-2011 2012-2014 2015-2017 2018-2019

Rola decyzyjna 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Rola interpersonalna 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Rola informacyjna* 100,00% 100,00% 100,00% 80,00% 100,00%

* przyjeto, ze jedli nie wskazano indywidualnie akcjonariusza w danym okresie roli informacyjnej, to oznacza,
ze byta ona dodatkowo petniona solidarnie przez wszystkich akcjonariuszy

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.
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Analiza danych oraz wnioskowanie statystyczne iintuicyjne

Tabela 33. Wyniki szacowania wskaznika syntetycznego - potencjat spétki
(PS) - zastosowanego w koncepcji instrumentu wspomagajgcego decyzje
akcjonariuszy - studium przypadku spétki ,S4"

Przypisana klasa

Okres Wartos$¢ potencijatu spoétki (PS) Al et e

badawczy i przypisana klasa (potencjatu)* przedsiebiorstwa**
2005-2007 2,41 (niska) Kreacja wartosci
2008-2011 2,81 (niska) Degradacja wartosci
2012-2014 3,05 ($rednia) Degradacja wartosci
2015-2017 3,55 ($rednia) Kreacja wartosci
2018-2019 3,65 (Srednia) Kreacja wartosci

* warto$é potencjatu spétki to zmienna syntetyczna obliczona jako $rednia arytmetyczna wartosci ksztat-
tujgcych grupe czynnikdw ,Potencjat Spétki” (zmienne Z20-Z225 modelu badawczego podejscia ogélnego),
za$ klasa wynika z przyjetych przez autora przedziatéw (od 1,00 do 2,99 klasa niska, od 3,00 do 3,99 klasa
Srednia, powyzej 4,00 klasa wysoka)

** zkolei w szacowaniu klasy zdolnosci (poziomu skuteczno$ci) kreacji warto$ci zastosowano jako miernik
relacje zmiany wartosci MVA (rynkowe]j wartosci dodanej) w ujeciu nastepujgcych po sobie okreséw ba-
dawczych. Przyjeto, ze jesli relacja MVA badanego okresu do poprzedniego wynosi powyzej 1,5, wéwczas
przypisany jest poziom kreacji wartosci, ponizej (do poziomu 0) dryf, za§ warto$¢ ujemna okreslona jest
jako degradacja wartosci przedsiebiorstwa

Zrédto: badania wiasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Dla tak przyjetych klas (potencjatu spotki oraz skutecznosci kreacji wartosci
przedsiebiorstwa) przeprowadzono szacowanie miar, takich jak srednia wartos¢
zadan (zmienne ,,zd17-,zd18”) i postaw (zmienne ,,psl”-,ps9”) realizowanych
przez akcjonariuszy w podziale na potencjal spétki (klasy: niska, $rednia, wysoka)
i skutecznos¢ kreacji wartosci. Wyniki analizy zamieszczono w tabeli 34.
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Tabela 34. Analiza wynikéw $rednich pozioméw zaangazowania

w realizowane zadania oraz przyjmowane postawy przez akcjonariuszy
w ujeciu klasy zdolnosci spotki do kreacji swojej wartosci, jak i klasy
potencjatu spoétki - studium przypadku spotki ,S4"

Klasa Klasa Srednia arytmetyczna Srednia arytmetyczna
zdolnosci potencjatu dla realizowanych zadan dla przyjmowanych
kreacji wartosci  spotki (zd1-zd18) postaw (psl1-psi18)
Niski 2,41 3,56
, .. Sredni 378 3,81
Kreacja wartosci
Wysoki Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
studium przypadku studium przypadku
Niski Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
studium przypadku studium przypadku
Dryf . Sredni Nie wystepuje w badanym  Nie wystepuje w badanym
w zarzadzaniu . .
o studium przypadku studium przypadku
wartoscig
Wysoki Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
studium przypadku studium przypadku
Niski Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym
. studium przypadku studium przypadku
Degradacja Sredni 319 3,06
wartosci
Wysoki Nie wystepuje wbadanym  Nie wystepuje w badanym

studium przypadku

studium przypadku

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Autor przyjal trzy poziomy istotnosci réznic, mierzonych jako réznica poziomu
zmiennej diagnostycznej pomiedzy poréwnywalnymi scenariuszami, tj. kombina-
cja klasy skutecznosci kreacji wartosci i klasy potencjalu spoiki: niska (rozumiana
jako réznica nieznaczaca) dla szacowanych wartosci $redniej mniejszych niz 0,5;
klasa $rednia dla wartosci réznic od 0,5 do 1,0; oraz klasa wysoka dla wartosci po-
wyzej 1,0. W kontekscie powyzszych zatozen przeprowadzono analiz¢ poréwnaw-
czg, ktorej wyniki zamieszczono w tabeli 35.
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Tabela 35. Wyniki analizy poréwnawczej dla ujecia poziomu skuteczno$ci
kreacji wartosci i potencjatu spétki i wystepujgcych poziomdéw zmiennych
diagnostycznych (osobno dla katalogu zadan oraz katalogu postaw
akcjonariuszy) - studium przypadku spétki ,S4"

. .. Pomiar istotnosci .. L, .
Wykaz scenariuszy w analizie Pomiar istotnosci

poréwnawczej dla kombinacji klas ;?:Zr::r?l::zba-dzp 3:;:: réznic - ujecie
skutecznosci kreacji wartosci oraz y-ue katalogu postaw

. I katalogu zadan
* -
potencjatu spotki (zd1-2d18) (ps1-ps9)

Analiza na poziomie wynikéw syntetycznych (dla catej préby zmiennych) z podziatem na
kombinacje klas (zdolno$¢ kreacji wartosci, poziom potencjatu spétki)

Poz. skutecznoéci  Poz. skutecznosci  Wysoki (w ocenie autora  Niski

kreacji wartosci: kreacji wartosci: nierzetelny ze wzgl. na

kreacja kreacja okres przedsiebiorczosci

Poz. potencjatu Poz. potencjatu spotki dla niski/ kreacja,

spotki: niski spotki: $redni co silnie zaburza analize)

Poz. skutecznoéci  Poz. skutecznoéci  Sredni Sredni
kreacji wartosci: kreacji wartosci:

kreacja degradacja

Poz. potencjatu Poz. potencjatu

spotki: Sredni spotki: $redni

Analiza na poziomie wynikéw dla poszczegdlnych zmiennych badawczych (poszczegdl-
nych zadan, postaw) z podziatem na kombinacje klas (zdolno$é kreacji warto$ci, poziom
potencjatu spotki)*

Kreacja wartosci/  Degradacja Wysoki (wyzszy dla klasy  Wysoki (wyzszy

$redni potencjat w zarzgdzaniu kreacja wartosci) dla: zd1, dla klasy kreacja

spotki wartoscig/$redni zd3, zd1, zd13, zd17 wartos$ci) dla: ps6,
potencjat spotki ps8, ps9

* przyporzadkowanie klas- skutecznosci kreacji wartosci oraz poziomu potencjatu spétki- przyjeto na
podstawie wynikéw analizy zaprezentowanych w poprzedzajgcych tabelach

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Uzyskane wyniki w ocenie autora moga by¢ przestanka dla pogladu, ze po-
ziom zaangazowania akcjonariusza w realizacj¢ zadan na rzecz spoiki oraz przyj-
mowane wzgledem niej postawy moga w istotny sposob wplywac na skutecznosé¢
kreacji wartos$ci przedsigbiorstwa. Jednoczesnie w ujeciu realizowanych zadan
mozliwe stalo si¢ wskazanie takich z nich (z badanego katalogu zadan), dla kto-
rych wystapity istotne (dla przyjetych kryteriow istotnosci) réznice w poziomie
zaangazowania. Do podobnego wniosku prowadzi analiza pomiaru istotnos$ci
postaw (dla badanego katalogu postaw) przyjmowanych przez akcjonariuszy
wzgledem spotki.
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Warto$ciowe jest dostrzezenie, ze badana spotka w calym okresie dziatalnosci wy-
kreowala rynkowa warto$¢ dodang MVA w wysokosci blisko 0,5 mln z1, co jest wy-
nikiem niskim, jednak z silng dodatnig dynamika wzrostu wartosci w ostatnim okre-
sie i prognozg jej kontynuacji w kolejnych latach. To sklania do wniosku, Ze podjete
decyzje, wybory sa wlasciwe i w przysztosci beda skutkowa¢ zdolnoscig do dlugo-
terminowej kreacji wartosci przedsiebiorstwa. Jednoczesnie w ocenie akcjonariuszy
w spolce rosnie kapitat relacyjny oraz produktowy (z elementami kapitalu intelektu-
alnego), co przyczyni si¢ do zachowania zdolnosci do kreacji wartosci w przysztosci.

Dokonujac przegladu $rednich pozioméw zmiennych diagnostycznych (zadan
i postaw), dostrzega sie, ze wystepuje umiarkowanie wysoki poziom prezentowa-
nych postaw wzgledem spétki - srednia 3,12 w pieciostopniowej skali Likerta, zas
dla zadan w wysokosci 3,54. Szczegdlnie wysoki poziom jest zauwazany dla za-
dan zwigzanych z dostrzeganiem pojawiajacych sie¢ szans (zd5), nadzorem nad re-
lacjg koszty—przychody (zd6), dbaniem o réznorodnos¢ w kierownictwie (zd11)
czy grupy zmiennych zwigzanych z mentalnoscia zatozyciela w wyborach spotki
(zd13-zd15), dostawg kapitatu finansowego (zd3), rekrutacjg zdolnych menedze-
réw (zd7) iich stymulowaniem do rozwoju (zd9), zapewnieniem gwarancji mar-
ki (zd10), odnawianiem buntowniczej postawy (zd15) oraz rozwojem osobistym
(zd16) i kulturg organizacyjna (zd18). Z kolei najwyzsze poziomy zaobserwowano
dla postaw wysokiej lojalnosci wzgledem spoiki (ps1), gotowosci do stawiania ce-
16w spotki wyzej niz celéw osobistych (ps2), umiejetnosci odnawiania pasji (ps3)
oraz orientacji na rozwoj przedsigbiorstwa (ps8) i cierpliwosci w oczekiwaniu na
rezultaty (ps9), dotrzymywania podjetych zobowigzan (ps4), gdzie wartosci w ca-
tym okresie byly bliskie 4,0.

Podsumowanie badan zrealizowanych metodg studium przypadku - kluczowe
whnioski i préby ksztattowania uogélnien

Na tym etapie prowadzenia procesu badawczego zbadano tacznie cztery spotki
sektora IT (spolki oznaczone jako ,,S1% ,,52% ,,S3” i ,,54”). W kazdym z opisanych
studiow przypadkow dokonano proby interpretacji zebranych danych empirycz-
nych w kontek$cie wptywu akcjonariusza, poprzez wskazane w modelach badaw-
czych zmienne diagnostyczne, na skuteczno$¢ kreacji wartosci przedsiebiorstwa.
Autor poszukiwal, osobno dla kazdego z przypadkoéw, znaczenia sily zaangazowa-
nia na zidentyfikowanych i poddanych analizie zadaniach realizowanych przez
akcjonariuszy oraz przyjmowanych przez nich postawach na skuteczno$¢ kreacji
wartosci. Tak zrealizowana analiza danych, z zastosowaniem podejscia statystycz-
nego i interpretacyjnego, traktujaca kazde studium przypadku jako ograniczong
probe badawczg, cho¢ dostarcza nowych obserwacji i wnioskéw, to jednak nie po-
zwala na podjecie proby formutowania uogélnien.
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W konsekwencji celem podjecia proby ksztaltowania uogélnien (do ograniczo-
nej liczebnie proby obejmujacej wszystkie studia przypadkow), a tym samym do-
starczenia cho¢ czastki nowej wiedzy w teorie i praktyke, przeprowadzono facz-
ng analize wynikoéw, gdzie kazda z obserwacji, tj. zmierzony poziom zmiennych
diagnostycznych, stanowi wktad w probe badawcza. W takim podejsciu zmienny-
mi objasniajacymi staly sie zmienne diagnostyczne opisujace podejmowane zada-
nia (zmienne ,zd1”-,zd18”) oraz przyjmowane postawy (zmienne ,,psl”-,ps9”),
za$ objasniang klasa skutecznosci kreacji wartosci (kreacja, dryf, degradacja) z za-
stosowaniem zmiennych moderujacych potencjatu spotki (niski, Sredni). W toku
analiz zastosowano zaréwno zasady przypisania klas (potencjal spotki, skutecz-
no$¢ kreacji), jak i w analizie wynikéw kryterium poziomoéw istotnosci zgodne
z tymi opisanymi w jednostkowej analizie kazdego studium przypadku. Idac dalej,
przeprowadzono, z zastosowaniem ujecia poréwnawczego, analiz¢ danych Zrédto-
wych, jak i wynikéw analizy statystycznej z zastosowaniem miar pofozenia ($red-
nia arytmetyczna).

Na rysunku 9 zaprezentowano analiz¢ poréwnawcza pozioméw zmiennych
diagnostycznych opisujacych poziom zaangazowania akcjonariusza w realizowane
zadania z osobna dla scenariuszy klas (skutecznosci kreacji warto$ci przedsigbior-
stwa i potencjatu spolki), jak: kreacja wartosci dla niskiego potencjatu spétki, kre-
acja wartosci dla sredniego potencjatu spotki, degradacja wartosci i $redni (i niski)
potencjal spotki oraz dryf wartosci i §redni potencjal spotki.
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Rysunek 9. Analiza poréwnawcza pozioméw zaangazowania akcjonariuszy
w realizacje zadan na rzecz spétki - ujecia podsumowujgce
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Komentarz: na osi ,x" oznaczono numery zadan (od ,zd1" do ,zd18") zgodnie z katalogiem postaw, za$ serie
danych stanowig scenariusze wystepowania klas, jak: ,n-k" (niski potencjat spétki i kreacji wartosci przed-
siebiorstwa), ,s-k" ($redni potencijat spétki i kreacji wartosci przedsiebiorstwa), ,n-dg” (niski potencjat spot-
ki i degradacja wartosci przedsiebiorstwa), ,s-dr” (§redni potencjat spétki i dryf wartosci przedsiebiorstwa)

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Interpretacje wynikéw wykonano w dwdéch kluczowych wymiarach. Pierwszy
dotyczyl koncentracji aktywno$ci akcjonariuszy na zadaniach ze wskazanego ze-
stawu aktywnosci (,,katalog zadan” wskazany w modelu badawczym podejscia wa-
skiego). Drugi z kolei to istotnosci réznic w poziomach zaangazowania dla wska-
zanych scenariuszy klas skutecznosci kreacji warto$ci. W wymiarze koncentracji
aktywnosci akcjonariusza na zadaniach autor wskazuje na nastepujace obserwacje:

- dokonujac analizy $redniego poziomu zaangazowania w realizowane zada-

nia (ujecia dla catego ,katalogu zadan”), dostrzega si¢ srednie poziomy rdz-
nicy (tj. powyzej 0,5 a mniej niz 1,0) dla tych scenariuszy, w ktérych spotka
kreowata wartosci ($rednia: 3,49 w pieciostopniowej skali Likerta), i tych,
kiedy jej nie realizowala ($rednia: 2,90).

W wymiarze istotnosci réznic w poziomach zaangazowania akcjonariuszy na
zadaniach dla wskazanych scenariuszy kreacji warto$ci autor wskazuje na naste-
pujace obserwacje:
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w scenariuszach, w ktorych spotka kreowata swoja wartos¢ (traktujac wy-
niki dla klas potencjatu spétki ,niski” i ,,§redni” jako jeden zbiér), pozio-
my réznic pomiedzy wskazanymi zadaniami sg nieistotne (zgodne z przyje-
tym kryterium, tj. < 0,5) wzgledem $redniego poziomu zaangazowania (dla
catego ,katalogu zadan”), za wyjatkiem zadan takich, jak: ,,poszukiwanie
swoich nastepcow” (zd8), ,,dbanie o réznorodnos¢ w kierownictwie” (zd11),
»pelnienie roli negocjatora (rozjemca) w sytuacjach kryzysowych” (zd12), na
ktore wskazano nizszy poziom zaangazowania;

mozliwe jest wskazanie tych zadan, dla ktérych wystepuje $redni (> 0,5) lub
wysoki (> 1,0) poziom réznic w zaangazowaniu akcjonariuszy w kontekscie
zdolnosci do kreacji wartosci przedsiebiorstwa (kreacja vs. dryf lub degra-
dacja), tj. ,budowanie sieci relacji” (zd1), ,dostawa kapitalu finansowego”
(zd3), ,interesowanie si¢ opinig o spdltce” (zd4), ,,dostrzeganie pojawiajg-
cych sie szans i podejmowanie dziatan zmierzajacych do ich wykorzystania®
(zd5), ,rekrutacja zdolnych menedzeréw i wspotpracownikéw” (zd7), ,,bu-
dowanie dobrej rozpoznawalnosci marki przedsigbiorstwa, budujac gwa-
rancje zaufania do spétki” (zd10) oraz grupa zadan zwigzanych z ksztal-
towaniem mentalnosci zatozyciela w wyborach spotki (zd13, zd14, zd15)
i ,ciagly rozwdj osobistego potencjatu akcjonariusza” (zd16).

Na rysunku 10 zaprezentowano analize poréwnawcza pozioméw zmiennych
diagnostycznych opisujacych sile przyjmowanych przez akcjonariuszy postaw
wzgledem spotki z osobna dla scenariuszy klas (skutecznosci kreacji warto$ci
przedsigbiorstwa i potencjatu spotki), jak: kreacja wartosci dla niskiego potencja-
tu spotki, kreacja wartosci dla sredniego potencjatu spétki, degradacja wartosci
i $redni (i niski) potencjat spotki oraz dryf wartosci i $redni potencjat spotki.
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Rysunek 10. Analiza poréwnawcza poziomoéw sity przyjmowanych postaw
przez akcjonariuszy wzgledem spétki - ujecia podsumowujgce
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s-dr 3,02 2,86 2,56 2,69 2,81 3,31 2,96 3,59 3,40

Komentarz: na osi ,x" 0znaczono numery postaw (od ,ps1” do ,ps9") zgodnie z katalogiem postaw, za$ serie
danych stanowig scenariusze wystepowania klas, jak: ,n-k" (niski potencjat spétki i kreacji wartosci przed-
siebiorstwa), ,s-k" ($redni potencijat spétki i kreacji wartosci przedsiebiorstwa), ,n-dg” (niski potencjat spot-
ki i degradacja wartosci przedsiebiorstwa), ,s-dr” (§redni potencjat spétki i dryf wartosci przedsiebiorstwa)

Zrédto: badania wtasne na podstawie danych zebranych wramach studium przypadku.

Dokonujac analizy zebranych wynikéw w wymiarze koncentracji sily akcjona-
riuszy na przyjmowanych postawach wzgledem spétki, autor wskazuje na naste-
pujace obserwacje:

- dla $redniego poziomu sily przyjmowanych postaw (ujecia dla calego ,,ka-

talogu postaw”) dostrzega si¢ poziom réznicy bliski wysokiemu (tj. powyzej
0,5, a mniej niz 1,0) dla tych scenariuszy, w ktérych spotka kreowala warto-
éci ($rednia: 3,81 w pieciostopniowej skali Likerta) i tych, kiedy jej nie reali-
zowala ($rednia: 2,93).

Z kolei w wymiarze istotnosci réznic na sile przyjmowanych postaw dla wska-
zanych scenariuszy kreacji warto$ci autor wskazuje na nastgpujace obserwacje:

- w scenariuszach, w ktorych spotka kreowata swojg wartos¢ (traktujac wy-
niki dla klasy potencjalu spoéiki ,,niski” i ,,sredni” jako jeden zbidr), pozio-
my réznic pomiedzy wskazanymi postawami s nieistotne (zgodne z przy-
jetym kryterium, tj. < 0,5) wzgledem $redniego poziomu sily (dla calego
»Katalogu postaw”), za wyjatkiem postaw takich, jak: ,lojalno$¢ poprzez
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dlugoterminowe zaangazowanie w podjete zobowigzania wzgledem spot-
ki” (psl), ,gotowos¢ do stawiania celow spotki wyzej niz celéw osobistych”
(ps2), »umiejetno$¢ odnawiania u siebie pasji do kolejnych wyzwan” (ps3),
»dotrzymywania zobowigzan wzgledem interesariuszy” (ps4), na ktére wska-
zano wyzszy poziom (dla klasy potencjatu spoétki ,niski” wzgl. ,,$redni”);

- mozliwe jest wskazanie tych postaw, dla ktorych wystepuje $redni (> 0,5)
lub wysoki (> 1,0) poziom réznic w sile przyjmowanych przez akcjonariu-
szy postaw wzgledem spotki w kontekscie zdolnosci do kreacji wartosci
przedsiebiorstwa (kreacja vs. dryf lub degradacja), tj. ,lojalnos¢ poprzez
dlugoterminowe zaangazowanie w podjete zobowigzania wzgledem spot-
ki” (psl), ,gotowos¢ do stawiania celow spotki wyzej niz celéw osobistych”
(ps2), »,umiejetno$¢ odnawiania u siebie pasji do kolejnych wyzwan” (ps3),
»dotrzymywanie zobowiazan wzgledem interesariuszy” (ps4), ,otwarte pre-
zentowanie zaufania do wspotpracownikdéw” (ps7), ,.cierpliwosé w oczeki-
waniu na rezultaty polaczone z konsekwencja realizowanych zadan i zobo-
wigzan” (ps9).

W $wietle przeprowadzonej analizy mozliwe jest przyjecie pogladu, ze wyste-
puja potencjalne zaleznosci (ograniczone do proby badawczej) pomiedzy pozio-
mem zaangazowania akcjonariuszy w realizowane na rzecz spotki zadania oraz
przyjmowane wzgledem niej postawy a skuteczno$cig kreacji wartosci spétki.
Jednoczes$nie wystepuje wyzszy poziom réznic dla postaw (,katalog postaw”) niz
zadan (,katalog zadan”), co moze stanowi¢ przestanke dla akcjonariuszy dla po-
dejmowanych wyboréw w zakresie swoich priorytetow w realizacji zadan na rzecz
spolki czy ksztaltowania przyzwyczajen i umiejetnosci dla przyjmowanych postaw.
I w ten sposdb wplywaé na skutecznos$¢ kreacji wartosci spolki sektora IT w diu-
gim horyzoncie czasowym.
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S.

Ocena wystepowania

Zwigzkow akcjonariusze a kreacja
wartosci przedsiebiorstwa
dziatajgcego w sektorze IT

w Swietle badan wtasnych

5.1. Weryfikacja pytan badawczych

W toku prowadzonego procesu badawczego, uwzgledniajac zaréwno krytyczny
przeglad literatury przedmiotu, jak i wlasne badania wstepne, sformulowano dwa
gléwne pytania badawcze o brzmieniu:

P1: W jakich rolach menedzerskich akcjonariusze najskuteczniej sprzyjajg budo-
wie dlugoterminowej zdolnosci przedsigbiorstwa dziatajgcego w sektorze IT do
kreowania swojej wartosci?

P2: Ktére z podejmowanych przez akcjonariuszy zadan realizowanych na rzecz
spotki oraz prezentowanych wzgledem niej postaw najskuteczniej sprzyjajg
budowie dtugoterminowej zdolnosci przedsiebiorstwa dziatajgcego w sekto-
rze IT do kreowania swojej wartosci?

Podstawowym celem akcjonariuszy jest materializacja pomysiu na biznes,
co sie urzeczywistnia tylko wtedy, gdy przedsiebiorca podejmuje si¢ jego realizacji.
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Wigaze si¢ to z przyjmowaniem przez zalozycieli, akcjonariuszy okreslonych rol
menedzerskich!”, poprzez ktére nastepuje realizacja pomystu i podejmowane sa
codzienne decyzje. Idgc za przedstawionym pogladem, mozna dostrzec funda-
mentalny wplyw akcjonariuszy na przedsigbiorstwo. Jednoczes$nie wraz z rozwo-
jem przedsiebiorstwa akcjonariusze musza podejmowac decyzje dotyczace zmiany
swoich rél menedzerskich, nadawania im nowych priorytetéw czy zakreséw od-
powiedzialno$ci (kompetencji organizacyjnych), aby zwigksza¢ szanse realizacji
celéw. Postawione pytanie badawcze (P1) podejmuje wiec probe odpowiedzi na

pytanie:

Czy wykorzystanie rol menedzerskich, poprzez ich adekwatny dobor i realizacje
przez akcjonariuszy, moze w istotny sposob przyczynic si¢ do budowania dtugoter-
minowej skutecznosci kreacji wartosci spétek sektora IT?

Pytanie wpisuje sie tym samym w zaproponowang w konceptualizacji proble-
mu badawczego $ciezke (miejsce) realizacji wptywu akcjonariusza na kreacje war-
tosci przedsigbiorstwa dzialajacego w sektorze IT poprzez przyjmowanie okreslo-
nych rol menedzerskich w posiadanym przedsigbiorstwie. W dalszym etapie prac
badawczych przyjeta $ciezka zostala opisana w podejsciu ogélnym (holistycznym)
modelu badawczego badanej relacji akcjonariusz a skutecznos¢ kreacji wartosci
przedsiebiorstwa.

W ocenie autora zaprezentowane w opisie monografii poglady wskazuja na
istnienie potencjalnego zwigzku pomigdzy menedzerami realizujacymi role me-
nedzerskie w przedsigbiorstwie a skutecznoscia budowania zdolnosci przedsie-
biorstwa do kreacji swojej wartosci w dtugim horyzoncie czasowym. Idac dalej,
mozliwe jest dostrzezenie, ze menedzer w polskim sektorze IT to w zdecydowa-
nej wiekszosci jej akcjonariusz (co pokazano w przegladzie sektora IT, opisanym
w rozdziale 2 niniejszej monografii). To prowadzi do przyjecia zalozenia, ze w sek-
torze IT akcjonariusz to jednoczesnie menedzer w okreslonej roli (menedzerskiej),
ktorej adekwatnos¢ doboru (do potencjatu osobistego oraz wyzwan spotki) i dy-
namika jej zmiany stanowi przedmiot analizy. Tym samym wazna w kontekscie
problemu badawczego staje si¢ weryfikacja pogladu, czy przyjmowanie okreslo-
nych rél menedzerskich przez akcjonariuszy, zarzadzanie ich zmiang (transforma-
cja roli menedzerskiej akcjonariusza) istotnie wptywa na zdolnos$¢ spétki do kre-
acji swojej wartosci w dlugim horyzoncie czasowym.

Pozostaje jednak pytanie - podjete w rozwazaniach niniejszej monografii —
jak rozpozna¢ te momenty, w kontekscie potencjatu rozwojowego spotki, aby

17 Jako definicje rél menedzerskich zastosowano w monografii poglady H. Mintzberga, wskazujace trzy
kategorie rdl: decyzyjna, interpersonalng oraz informacyjna.
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zmiana roli menedzerskiej w istotnym stopniu przyczynita sie do kreacji wartosci
przedsiebiorstwa.

W procesie analizy danych empirycznych autor uwzglednil nastepujace zagad-
nienia badawcze:

- rola menedzerska petniona przez akcjonariuszy w spétkach sektora IT;

- transformacja rél menedzerskich akcjonariuszy w kontekscie zachowania

zdolnosci spotki do kreacji swojej wartosci w diugim horyzoncie czasowym;

- bariery dla podejmowania decyzji o zmianie roli menedzerskiej oraz czyn-

niki wspierajace t¢ zmiane w konteks$cie zachowania zdolnosci spotki do
kreacji swojej warto$ci w dfugim horyzoncie czasowym.

Jako zrédta danych w procesie wnioskowania naukowego zastosowano wyniki
przeprowadzonych badan empirycznych:

- metoda delficka (grupa ekspercka do 30 0s6b) — opisang w niniejszej mono-

grafii w rozdziale 4 pkt 1;
- studia przypadkow wybranych spotek sektora IT - opisane w niniejszej mo-
nografii w rozdziale 4 pkt 2.

Na wstepie zbadano (metoda delficka), czy podejscie zaproponowane przez
H. Mintzberga, identyfikujacego role menedzeréw, znajduje zastosowanie w prak-
tyce gospodarczej w przedsigbiorstwach sektora IT. Uzyskane wyniki potwierdzaja,
ze podejscie H. Mintzberga jest obecne w stosowanych kategoriach r6l menedzer-
skich na poziomie wysokim (sektor duzych spoétek to poziom 4,46 liczony w pie-
ciostopniowej skali Likerta) oraz poziomie umiarkowanym (sektor spétek MSP to
3,58) w polskim sektorze IT.

Nastepnie zweryfikowano (metoda delficka), czy rola menedzerska (zakres re-
alizowanych kompetencji menedzerskich) akcjonariusza w spolce musi by¢ jed-
noznacznie okreslona w kontekscie wplywu na zdolnos¢ przedsigbiorstwa do
dlugoterminowej kreacji jej wartosci dla kategorii poréwnawczych spétek (faza
rozwoju lub wielko$¢ przedsiebiorstwa). Uzyskane wyniki (poziom 3,58 dla sp6-
tek MSP oraz poziom 3,88 dla spétek duzych z zastosowaniem pieciostopnio-
wej skali Likerta) wskazuja na dazenie spotek do profesjonalizacji w rolach me-
nedzerskich, z nieznacznie wyzszym poziomem dojrzatosci w spétkach duzych.
Przeprowadzone wywiady uzupelniajace, z akcjonariuszami w ramach studium
przypadku i ekspertami w ramach grupy delfickiej, wskazujg na znaczenie ela-
styczno$ci w przyjmowanych rolach menedzerskich. Respondenci uznaja za war-
tosciowe podejmowanie rél menedzerskich w krétkim horyzoncie czasowym dla
realizacji okres§lonych, wymagajacych i szczegdlnych wyzwan (scenariuszy biz-
nesowych), okreslajac te zdolnos$¢ jako sprzyjajaca budowie zwinnosci przed-
siebiorstwa, konieczna do przetrwania w dynamicznym otoczeniu biznesowym.
Jednoczesnie zbadano (metodg delficka), w jakich scenariuszach biznesowych rola
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menedzerska akcjonariusza nie musi by¢ jednoznacznie okreslona bez istotnie ne-
gatywnego wplywu na kreacje wartosci dla wskazanych scenariuszy biznesowych.
W spétkach duzych poziom zgodnosci z tezg (Brak jednoznacznego okreslenia roli
menedzerskiej nie wplywa negatywnie na zdolnos¢ kreacji) jest oceniony na po-
ziomie niskim lub bardzo niskim. W przypadku spétek MSP, jesli s3 pozytywne
doswiadczenia spotki w zakresie skutecznosci podejmowanych decyzji (poziom
4,08 w pigciostopniowej skali Likerta) oraz wysoka zgodnos¢ celéw w akcjonaria-
cie (3,46), wowczas elastycznos¢ rol menedzerskich moze stanowic¢ swoista war-
tos¢ dynamizujacg przedsigbiorstwa w podejmowaniu decyzji. W kolejnym kroku
weryfikacji pytania badawczego przeprowadzono analiz¢ wptywu transformacji
rél menedzerskich akcjonariuszy realizowanych w §rednim i dtugim horyzoncie
czasowym na skutecznos¢ kreacji wartosci spotki w dtugim horyzoncie czasowym.
W tabeli 36 zaprezentowano skrocony przeglad wynikéw badan, w ocenie autora
istotnych w kontekscie weryfikacji pytania badawczego, zrealizowanych metodami
badawczymi przyjetymi na etapie planowania procesu badawczego.

Tabela 36. Przeglad wynikéw badan empirycznych w kontekscie znaczenia
transformacji rél menedzerskich akcjonariuszy spétek sektora IT

Rodzaj

zastosowanej o . .

metody Zestawienie wybranych wynikéw badan wtasnych

badawczej

Metoda analizy Na podstawie wynikdw badan zamieszczonych w rozdziale 2 niniejszej

zrodet monografii, w kontekscie dynamiki zmian rél menedzerskich zaobserwowano,
wtdrnych ze w badanych spoétkach sektora IT rzadko ($rednio co 7-10 lat) nastepowata

(analiza spotek  zmiana rél menedzerskich. Uwzgledniajgc przeglad skutecznos$ci kreacji war-

publicznych tosci spotek (wg badania indeksu WIG-INFO w okresie ostatnich 15 lat zyskat

GPW tylko 55%), moze to stanowié jedng z przestanek (ograniczong do licznosci

w Warszawie)  obserwowanej préby), ze niski pozom transformacji rél menedzerskich moze
by¢ przyczyng umiarkowanej zdolno$ci spétek do kreacji swojej wartosci. To
jednak uproszczony poglad i warto$ciowsze jest podejscie bazujgce na anali-
zie studium przypadku.
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Rodzaj
zastosowanej
metody
badawczej

Zestawienie wybranych wynikéw badan wtasnych

Metoda Wyniki wskazujg, ze mozliwa jest identyfikacja takich warunkdw funkcjono-

delficka wania spotki, w ktérych brak transformaciji roli nie musi zmniejsza¢ zdolnosci
spotki do skutecznej i dtugoterminowej kreacji swojej wartosci. Jako kluczowe
respondenci wskazali umiejetne wspotdzielenie przez lidera przywddce de-
cyzyjnosdci w ramach wspdtpracownikéw oraz silng kompetencije wizjonerskg
akcjonariusza potgczong zzaufaniem w realizacji zobowigzan. Jednoczesnie
respondenci podkreslali, ze w przypadku zidentyfikowanego braku transforma-
cji na poziomie roli menedzerskiej, aréwnoczes$nie podziale obowigzkéw, atym
samym wspotdzieleniu odpowiedzialnosci za wyniki spotki, transformacija jest
realizowana (cho¢ w ograniczonej formie) i moze stanowi¢ etapowos¢ petnej
transformacji rél menedzerskich w przysztosci.
Respondenci w poszerzonych wywiadach podkreslali, ze zjawisko transforma-
cji jest wspdtkach potrzebne, ajesli przeprowadzone jest sprawnie (dobrze
przygotowane i zakomunikowane), istotnie wptynie na dtugoterminowg zdol-
nosc¢ spétki do kreacji swojej wartosci,
Jednoczes$nie badania wskazujg, ze proces transformacji roli menedzerskiej
niesie ze sobg ryzyka krétkookresowej utraty ciggtosci dziatania oraz osig-
gania zamierzonego efektu zmiany. Wskazano, ze zmiana wigze sie z nizszym
ryzykiem - w szczegdlnosci w spétkach sektora MSP - jesli nastepuje w ra-
mach wspdtpracownikéw (poziom 3,32 w pieciostopniowej skali Likerta) niz
poszukiwania na rynku i powotywania nowych oséb (2,36).

Studium Do podobnych wnioskdw prowadzi analiza wynikéw badar uwzgledniaja-

przypadku cych kolejne studia przypadkdw. Wartodciowe jest dostrzezenie, ze tam, gdzie
transformacja roli menedzerskiej akcjonariusza byta skutecznie realizowana
(rozumiana jako podwyzszanie znaczenia - mierzonego udziatem rél mene-
dzerskich przez otoczenie akcjonariusza w relacji do rdl realizowanych przez
akcjonariuszy), spotki lepiej radzity sobie w skutecznej dtugoterminowej kreacji
swojej wartosci.
W studium przypadku spétki ST wystepuje umiarkowany poziom transformacii
rol menedzerskich. W ocenie przedstawicieli spotki wprowadzane w okresach
badawczych dynamiczne zmiany rél menedzerskich, jednoczesnie z niskg oce-
ng potencjatu osobowego 0sdb powotywanych do ich realizacji (w ramach ak-
cjonariuszy), stanowity silne ostabienie zdolnosci spétki do skutecznej kreacji
wartosci. Jest to réwniez widoczne w niskich poziomach zmiennej badawczej,
reprezentujgcej poziom cierpliwosci akcjonariuszy (w oczekiwaniu na efekty).
W studiach przypadkdéw spotek S2, S3 iS4 transformacja roli nastepowata
zgodnie ztempem ksztattowania potencjatu otoczenia akcjonariusza (wspét-
pracownikéw) i jego rozszerzania o nowych akcjonariuszy (unikalny model
transformacii), ktérzy stopniowo wspétdzielili role menedzerskie. Warto$ciowe
jest wskazanie, ze w badanych spétkach akcjonariusze silnie koncentrowali sie
na rekrutacji zdolnych menedzeréw (bliskie poziomowi 4,0 w pieciostopniowe;j
skali Likerta) oraz ich stymulacji do rozwoju.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw wtasnych badaf empirycznych oraz analiz Zrédet
wtdrnych.
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Wartosciowe jest dostrzezenie, ze te spoiki, ktore realizowaly transformacje
rol menedzerskich wypelnianych przez akcjonariuszy, w diugim horyzoncie cza-
sowym skutecznie kreowaly swojg warto$¢. Dla badanych studiéw przypadkow
mozliwe jest stwierdzenie, Ze transformacja rél menedzerskich wraz z rozwojem
przedsigbiorstwa sprzyja budowie (a na pdzniejszym etapie rozwoju zachowaniu)
zdolnosci przedsigbiorstwa do kreacji swojej warto$ci. Jednoczesnie warto do-
strzec, ze te ze spolek, ktére dokonywaly transformacji w ramach grupy wspot-
pracownikéw — rozwijanych przez nich przez okreslony czas, tym samym rozu-
miejacych kulture organizacyjng spotki, jej wartosci czy wyzwania i jednoczesnie
utozsamiajacych sie ze spétka (jako bytem definiowanym przez cechy spotki) -
efektywniej zachowuja zdolnos¢ do kreacji diugoterminowej wartosci. Taki po-
glad mozna réwniez odnalez¢ w badaniach zrealizowanych metoda delficka.

Zachowujac rzetelno$¢ procesu wnioskowania, nalezy réwnoczesnie stwier-
dzi¢, ze nie jest mozliwe okreslenie, czy brak transformacji r6l menedzerskich spo-
wodowalby osiagniecie istotnie nizszej skutecznos$ci kreacji wartosci. Zebrane opi-
nie ekspertéw (proba delficka) moga stanowi¢ przestanke do wniosku, ze rozsadnie
przeprowadzony proces transformacji rol oraz zrealizowany w sposéb efektywny
(rzeczywisty podzial kompetencji menedzerskich), istotnie wptywa na zwiekszanie
szans przedsigbiorstwa do kreacji swojej wartosci w dtugim horyzoncie czasowym.
Wyniki wskazuja, ze silne zaangazowanie w rozwdj potencjalu swoich wspotpra-
cownikow oraz w poszukiwanie swoich nastepcow realizowane przez akcjonariuszy
(jako element zidentyfikowanego katalogu zadan) sprzyja skutecznosci transforma-
cji rél menedzerskich. Przestanki dla takiej konstatacji odnajdujemy w pogladach ta-
kich badaczy, jak P. Drucker, C. Zook, R. Carlsson czy J. Schumpeter.

Jednoczesnie podjeto probe odpowiedzi na pytanie, czy mozliwe jest wskaza-
nie takich scenariuszy biznesowych (opisanych atrybutami akcjonariusza) - i jakie
jest ich znaczenie w kontek$cie zarzgdzania wartoscia przedsiebiorstwa — dla kto-
rych pozostanie akcjonariusza w zarzadzie spotki (réwnoczesnie z pelnieniem jed-
nej z r6l menedzerskich) zwieksza szanse na zachowanie zdolnosci spotki do kreacji
swojej wartosci. Ujecie pozytywne (pozostanie akcjonariusza w roli menedzerskiej
i rownoczesne zachowanie zdolnosci przedsigbiorstwa do kreacji wartosci) dla za-
proponowanych i zastosowanych w badaniu scenariuszy jest wyraznie najsilniejsze
wtedy, kiedy to akcjonariusz jest ,wizjonerem-zalozycielem’, a czgsto nazwa spotki
zwigzana jest z jego nazwiskiem (przykladem moze by¢ postawa Michaela Della). Na
podstawie wynikow wlasnych badan (metoda delficka) szczegdlnie jest to widoczne
w kontek$cie marki osobistej (poziom 4,17 w pigciostopniowej skali Likerta) jako
swoistej gwarancji zaufania w takich wyzwaniach, jak akwizycje innych podmio-
tow (poziom 4,22), osiggajac jednoczesnie wyzszy poziom (istotnosci) dla duzych
spotek niz spotek MSP. W ocenie autora, jak i ekspertow uczestniczacych w badaniu,
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wynika to silnie z poziomu zaangazowanego kapitatu, skali wyzwan i zobowigzan,
ktéra jest czesto o rzedy wielko$ci wyzsza w spdtkach duzych niz w spétkach MSP.
Dostrzezono takze wysoki poziom unikalnych umiejetnosci zarzadzania zmianami
(kompetencje przywddcze) dla obu kategorii spotek.

Przeprowadzono réwniez prébe odpowiedzi na pytanie, czy mozliwe jest wska-
zanie takich scenariuszy biznesowych (opisanych atrybutami akcjonariusza) i ja-
kie jest ich znaczenie w kontekscie zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa, dla
ktérych obecnos¢ akcjonariusza w rolach menedzerskich moze obniza¢ zdolno$¢
przedsiebiorstwa do kreacji swojej wartosci. Analiza wynikow sktania do wnioskow,
ze spolki duze sg bardziej odporne na taki scenariusz niz spotki MSP. Warto$ciowe
jest dostrzezenie, ze najsilniejszy degradacyjny wplyw na spotke jest wowczas, kie-
dy akcjonariusz o niskiej wiedzy o sektorze IT podejmuje si¢ pelnienia r6l mene-
dzerskich decyzyjnych lub interpersonalnych (poziom 3,83 w pieciostopniowej
skali Likerta). Takie wyniki potwierdzaja obserwacje autora, jak i respondentéw,
wskazujacych liczne przyktady upadku spotek, w ktérych ten scenariusz byl re-
alizowany zbyt dtugo. Przedstawione wyniki badania nabieraja szczegolnego zna-
czenia w kontekscie obserwowanych sklonnosci akcjonariuszy do wypetniania rol
menedzerskich bez wigkszych refleksji na temat zbadania swojego potencjatu oso-
bistego. A to z kolei moze, w $wietle przeprowadzonych badan, skutkowa¢ ostabie-
niem mozliwosci spolek do kreacji swojej wartosci.

Za wartosciowe w kontekscie weryfikacji pytania badawczego autor uznat zba-
danie znaczenia wypelniania rél menedzerskich przez akcjonariuszy w okreslo-
nych scenariuszach biznesowych, w krétkim horyzoncie czasowym (do 12 mie-
siecy). Na wstepie zbadano (metoda delficka), czy istotna w kontekscie kreacji
wartosci jest rowniez identyfikacja r6l menedzerskich, jakie wypelniaja akcjona-
riusze w spotkach w ujeciu krotkoterminowym, wynikajacych z podejmowanych
dziatan zwigzanych z nowymi wyzwaniami, scenariuszami biznesowymi (zwia-
zanymi z zaburzeniami majacymi zZrédta wewnatrz przedsiebiorstwa czy otocze-
nia biznesowego i w warunkach prowadzenia dzialalnosci). Uzyskane wyniki (po-
ziom 3,08 dla spdtek duzych w pigciostopniowej skali Likerta oraz poziom 4,21
dla spétek MSP) wskazuja, ze w spotkach duzych dominuje praktyka zarzadzania
bazujgca na $rednio- i dlugookresowym petnieniu rél menedzerskich, zas spot-
ki MSP sg istotnie bardziej skfonne do stosowania podejécia dynamicznej zmiany
rél w ujeciu krotkookresowym. W wywiadach z akcjonariuszami zwracano uwa-
ge, ze umiarkowana elastycznos$¢ zmian roli menedzerskiej moze w okreslonych
przypadkach (wysoki potencjal osobisty akcjonariusza pasywnego, a warto$cio-
wego w kontekscie krotkookresowych dziatan) stanowi¢ ograniczenia dla mone-
tyzacji nowych szans i skutecznosci dziatan. Takie podejscie w ocenie autora jest
przestanka, ze podejscie wypelniania krétkookresowych rél menedzerskich przez
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akcjonariuszy sektora MSP jest istotne w kontekécie wptywu na budowe i zacho-
wanie zdolnosci przedsigbiorstwa do kreacji swojej wartosci. Wynika to czgsto
z ograniczonych mozliwosci pozyskania nowej kadry zarzadzajacej, a czesto wy-
soki potencjal akcjonariusza, w polaczeniu z osobistymi korzysciami wynikajacy-
mi z zainwestowanego kapitalu finansowego w spélce, moze wspiera¢ skutecznos¢
podejmowanych dziatan.

Zmiana rol menedzerskich rodzi bariery zaréwno dla przeprowadzenia pro-
cesu zmiany roli, jak i dla czynnikéw jg stymulujacych. Zbadano (metodg delfic-
ka), jaka jest czestotliwo$¢ wystepowania zidentyfikowanych barier dla przepro-
wadzenia procesu zmiany roli menedzerskiej akcjonariusza oraz kiedy brak takiej
zmiany przyczynia si¢ do degradacji wartosci przedsigbiorstwa. W badaniach au-
tor dociekal, jaka jest sita wptywu zidentyfikowanych barier dla zmiany rél mene-
dzerskich na degradacje¢ wartosci przedsigbiorstwa w dlugim horyzoncie czaso-
wym. W toku badan w sektorze MSP dostrzega sie silny lub bardzo silny poziom
znaczenia barier zwigzanych z obawami i przekonaniami osobistymi (nikt inny nie
zajmie sig tym lepiej — poziom 4,41 w pigciostopniowej skali Likerta) czy brak za-
ufania do innych o0séb (3,50). Réwniez wyrazng bariera staje si¢ silna pozycja li-
dera z wysoka marka osobistg (4,41) oraz traktowanie swojego miejsca w spolce
w kategoriach ,,0jca zalozyciela” (4,59).

Jednocze$nie respondenci wskazali, Ze najistotniejsza przyczyna wysokiego po-
ziomu obaw (sily barier) akcjonariuszy spétek MSP przed transformacja r6l mene-
dzerskich jest niski poziom ich zaangazowania w zadania (aktywnosci) zwigzane
z ksztaltowaniem potencjatu osobowego bezposrednich wspotpracownikéw (po-
ziom 4,18 w pieciostopniowej skali Likerta). Réwnoczes$nie wskazano motywacje
lezace po stronie silnej potrzeby sprawowania wladzy jako kluczowego zrédta mo-
tywacji do pelnienia ré6l menedzerskich (4,59) jako swoiste zagrozenie dla skutecz-
noéci kreacji wartoéci przedsiebiorstwa (w szczegélnosci dla spétek MSP). Jako
kluczowe wyzwalacze zmiany roli, w kontekscie zachowania szans spéiki na kre-
acje wartosci, ktore akcjonariusze powinni wzig¢ pod uwage, respondenci wskaza-
li réwniez: utrate zdrowia (4,91), brak zrozumienia aktualnych i obowiazujacych
zasad konkurowania w sektorze (4,45), czy wyczerpanie si¢ znanych akcjonariu-
szom metod zarzadzania (w szczegdlnosci dla roli decyzyjnej) oraz spadek warto-
$ci marki osobistej (w szczegolnosci dla roli interpersonalne;j).

Dostrzezono réwniez, ze transformacja rol menedzerskich w dlugim horyzon-
cie czasowym (w szczegolnosci polaczona z ksztaltowaniem potencjalu osobowe-
go wspolpracownikow) pozwala na ciaggle zwiekszanie jakosci rol menedzerskich
w spdlce (mierzonych potencjalem osobowym wykonawcéw rél menedzerskich).
To z kolei, poprzez wzrost potencjatu spdtki, moze zwiekszac jej szanse na wzrost
oraz rozwoj w dlugim terminie.
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Stad wniosek, ze na podstawie zebranych danych mozna stwierdzi¢, ze akcjona-
riusze sprzyjaja kreacji wartosci spotek kapitalowych sektora IT. Czynig to poprzez
adekwatng do scenariuszy biznesowych oraz realng oceng potencjalu osobistego
i potencjatu spotki (w szczegdlnosci poprzez wlasciwg ocene potencjalu osobiste-
go swoich wspdtpracownikow), przeprowadzajac transformacje swoich rél w ujeciu
dlugoterminowym, za$ krétkookresowo poprzez skuteczng realizacje zadan zwigza-
nych z reagowaniem na nowe scenariusze biznesowe istotnie moga sprzyja¢ budo-
waniu dlugoterminowej zdolnosci przedsiebiorstwa do kreacji swojej wartosci.

Kontynuujgc probe odpowiedzi na postawione pytania badawcze (P2) -
a w szczego6lnosci pytanie o tresci: Ktdre z podejmowanych przez akcjonariuszy
zadan realizowanych na rzecz spotki oraz prezentowanych wzgledem niej postaw
najskuteczniej sprzyjajg budowie dtugoterminowej zdolnosci przedsigbiorstwa dzia-
tajgcego w sektorze IT do kreowania swojej wartosci? — przeprowadzono analize ze-
branych danych empirycznych i poddano je procesowi wnioskowania naukowego.

Postawione pytanie badawcze (P2) wpisuje si¢ w zaproponowang w koncep-
tualizacji problemu badawczego $ciezke (miejsce realizacji) wptywu akcjonariu-
sza na kreacje¢ wartosci przedsigbiorstwa dzialajacego w sektorze IT poprzez nada-
wanie podejmowanym przez akcjonariuszy aktywno$ciom oraz przyjmowanym
postawom adekwatnie wysokich priorytetow w swoich wyborach. U zrdédet tak
postawionego pytania lezaly zalozenia, Ze ujecie wylacznie wplywu roli menedzer-
skiej realizowanej przez akcjonariusza na skutecznos$¢ kreacji wartosci nie wyczer-
puje dostatecznie zagadnienia implikacji badanej relacji, w szczegdlnosci w spot-
kach MSP, ktére to dominujg w polskim sektorze IT.

W procesie analizy danych empirycznych autor uwzglednil nastepujace zagad-
nienia badawcze:

- sila nadawanych priorytetéw (sila zaangazowania) dla realizowanych na
rzecz spotki aktywnosci (zadan ze wskazanego katalogu zadan) a skutecz-
no$¢ dlugoterminowej kreacji wartosci przedsiebiorstwa;

- sila nadawanych priorytetéw (sita zaangazowania) dla przyjmowanych
wzgledem spotki postaw (ze wskazanego katalogu postaw) a skutecznos¢
dlugoterminowej kreacji warto$ci przedsigbiorstwa.

Jako zrédla danych w procesie wnioskowania naukowego zastosowano wyniki

przeprowadzonych badan empirycznych:

- metoda delficka (grupa ekspercka do 30 0s6b) — opisane w niniejszej mono-
grafii w rozdziale 4 pkt 1;

- studia przypadkéw wybranych spotek sektora IT — opisane w niniejszej mo-
nografii w rozdziale 4 pkt 2.

Zbadano (metoda delficka), jaka jest istotno$¢ wplywu poziomu zaangazowania

na zidentyfikowanych dziataniach (zadaniach) realizowanych przez akcjonariuszy
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na skutecznos¢ diugoterminowej kreacji wartoséci. Przeglad wynikéw zamieszczo-
no w tabelach 371 38.

Tabela 37. Przeglad wynikéw badan empirycznych w konteks$cie postawionego
pytania badawczego - podejscie czynnikami okreslonymi w ,katalogu zadan"

Rodzajza- Przeglad wynikéw badan empirycznych dla postawionego kluczowego

stosowa- pytania diagnostycznego o tresci: Czy mozliwe jest wskazanie takich zadan,

nejmetody aktywnosci (z katalogu zadar zaproponowanych w ramach konceptualizacji

badawczej ioperacjonalizacji modelu badawczego) realizowanych przez akcjonariuszy na
rzecz spotki, ktére efektywniej niz pozostate wptywajg na zdolnos$¢ spétki do
kreacji swojej wartosci w dtugim horyzoncie czasowym?

Metoda Uzyskane wyniki wskazujg, ze usredniony (jako $rednia arytmetyczna dla kazdego

delficka zzadan) poziom zaangazowania w zadania w spétkach MSP jest wyzszy (dla wigk-

szosci wskazanych zadan zbadanego katalogu) - na umiarkowanym lub wysokim
poziomie istotnosci rdznic* - niz w spdtkach duzych. Taka obserwacja sktania do po-
gladu, ze akcjonariusze w spétkach MSP muszg wykazywac sie wyzszym poziomem
zaangazowania w podejmowane aktywnos$ci (zadania) zwigzane zzarzagdzaniem
spdtkg oraz wykazad sie wyzszg czujnoscig dla zmian w swoim otoczeniu, aby nie
utraci¢ istotnych momentéw decyzyjnych, jak i ciggle wnosi¢ warto$¢ do wspdtpracy
zotoczeniem wspotpracownikdw i ksztattowania potencjatu spétki.

Dla ujecia poréwnawczego najwyzszy poziom waznosci dla podejmowanych dziatan
(zgodnie z katalogiem zadan) wskazano (dla spétek MSP) na: budowe silnej kultury
organizacyjnej (poziom 4,09 w pieciostopniowej skali Likerta), obserwacje otoczenia
gospodarczego i zadawania sobie pytania: co powinnismy zmienia¢ w spétce, aby
poprawia¢ konkurencyjnos¢, rozumiejgc jednoczesnie warunki konkurowania (4,09),
dostrzeganie pojawiajgcych sie szans (4,14) oraz czynniki zwigzane zmentalnoscig
zatozyciela (od 4,05 do 4,14) w wyborach spétki (obsesja na obstudze klienta, odna-
wianie buntowniczej postawy, podejécie witascicielskie) czy rekrutacje menedzeréw
(4,23) i dbanie o réznorodnos¢ w kierownictwie (3,95).

Autor podjat réwnoczesnie prébe zbadania wptywu zaniechar na skuteczno$é kre-
acji wartosci. Zaproponowany katalog scenariuszy biznesowych (i organizacyjnych)
powstat jako wynik obserwacji praktyki gospodarczej w szerokim aspekcie studiéw
przypadkéw, jak i wskazowek grupy ekspertéw na etapie konstruowania narzedzi
badawczych.

W ujeciu poréwnawczym (dla kategorii wielkosci spétek) mozliwe jest dostrzezenie,
ze wyzszy poziom (umiarkowany poziom istotnosci réznic)* wptywu wskazanych
scenariuszy na degradacje wartosci przedsiebiorstwa wystepuje dla spétek MSP
niz dla spétek duzych. To sktania do wniosku, ze w spétkach MSP dostrzegany jest
szybszy i silniejszy wptyw zaniechan (wskazanych w katalogu scenariuszy) na sku-
teczno$¢ reakcji wartosci przedsiebiorstwa, co moze wynika¢ zwyzszego poziomu
odpornosci spétek duzych. W ocenie ekspertdw to wystepujacy brak zgodnosci ce-
I6w dla relacji zarzad - akcjonariusze (poziom 4,00 w pieciostopniowej skali Likerta),
w ramach akcjonariatu (4,25), podejscie krotkowzroczne (4,13), brak zrozumienia roli
kultury organizacyjnej (4,17) czy niski poziom postaw etycznych najsilniej wptywajg
na zmniejszenie (lub nawet utrate) zdolnosci przedsigbiorstwa do dtugoterminowej
kreacji wartosci.
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Studia przy-
padkéw

Do podobnych wnioskéw prowadzi analiza wynikéw badar dla kolejnych studidéw
przypadkéw. W studiach przypadkéw autor doszukiwat sie istotnosci réznic (na
poziomie umiarkowanym lub wysokim) dla poszczegdinych zadan w ujeciu relacji:
skuteczno$¢ kreacji - dla klas degradacja, dryf, kreacja wartosci - a poziomy zaan-
gazowania w poszczegdlne zadania (identyfikowane w modelu badawczym jako
zmienne diagnostyczne/objasniajgce). W badanych studiach przypadkdw, w ujeciu
poréwnawczym dla badanych spétek, dostrzezono wyzszy (na wysokim poziomie
istotnosci rdznic) poziom zaangazowania w realizacje zadan w przypadku spotek,
ktére doswiadczajg kreacji wartosci przedsiebiorstwa niz te, ktére doswiadczajg
dryfu swojej wartosci*.

Jednoczes$nie najwyzsze réznice (siegajgce réznicy pozioméw do wartosci 1,5

w pieciostopniowej skali Likerta) - dla potencjatu spétki sklasyfikowane jako klasa
,Srednia” (w ujeciu badanego okresu badawczego) - zaobserwowano dla zadar, jak:
obserwacja otoczenia gospodarczego i zadawania sobie pytania oto, co powinnismy
zmieniaé w spdtce, aby poprawiaé konkurencyjno$¢ (zd2), dostawa kapitatu finanso-
wego (zd3), interesowanie sie opinig o spétce (zd4), dostrzeganie pojawiajgcych sie
szans i podejmowanie dziatan zmierzajgcych do ich wykorzystania (analiza trendéw
rynkowych, dziatars konkurencji) (zd5), stymulacja bezposredniego otoczenia wspot-
pracownikéw do rozwoju, utrzymywanie ich wysokiego zaangazowania do podejmo-
wania nowych wyzwan (zd9), dbanie o réznorodnos¢ w kierownictwie (zd11).

* uwzgledniajac, ze wnarzedziu badawczym dla badanego zagadnienia problemowego zastosowano
5-stopniowg skale Likerta, na potrzeby weryfikacji pytania badawczego przyjeto, ze réznice mozemy okre-
§li¢ jako istotng, jesli poziom badanych cech (zmiennych badawczych) réznisie nie mniej niz o warto$¢ 0,5
(umiarkowana istotno$¢) lub powyzej 1,00 (wysoka istotnos¢)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw wtasnych badar empirycznych.

Tabela 38. Przeglad wynikdéw badan empirycznych w kontek$cie postawionego
pytania badawczego - podejscie czynnikami okreslonymi w ,katalogu postaw”

Rodzajza- Przeglad wynikéw badan empirycznych dla postawionego kluczowego

stosowa- pytania diagnostycznego o tresci: Czy mozliwe jest wskazanie takich postaw

nejmetody (zzaproponowanego katalogu postaw) przyjmowanych wzgledem spétki,

badawczej ktdre efektywniej niz pozostate wptywajg na zdolnos¢ spétki do kreacji swojej
wartosci w dtugim horyzoncie czasowym?

Metoda Uzyskane wyniki wskazujg, ze usredniony (jako $rednia arytmetyczna dla kazdej

delficka zpostaw) poziom znaczenia przyjmowanych postaw w spétkach MSP jest umiar-

kowanie wyzszy (dla wiekszosci wskazanych postaw zbadanego katalogu) niz

w spdtkach duzych, co skfania do pogladu, ze akcjonariusze w spétkach MSP muszg
wykazywac sie wyzszym poziomem zaangazowania w sprawy spoftki, przyjmujgc tym
samym postawy wspierajgce ich rozwdj, a niekoniecznie prowadzgce do osobistych
korzysci*,

Dla ujecia pordwnawczego najwyzszy poziom waznosci przyjmowanych postaw
wskazano na: cierpliwos¢ w oczekiwaniu na rezultaty, potgczona z konsekwencijg
realizowanych zadan i zobowigzar (poziom 4,58 w pieciostopniowej skali Likerta),
gotowos¢ do stawiania celdw spdtki wyzej niz celdéw osobistych (4,54), dotrzy-
mywanie zobowigzan wzgledem interesariuszy (4,29), orientacje na ciggty rozwdj
przedsigbiorstwa (4,13).
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Studia przy- W studiach przypadkéw autor doszukiwat sie istotnosci (umiarkowanej lub wyso-

padkdéw kiej) réznic dla poszczegdlnych postaw akcjonariuszy w ujeciu relacji: skutecznosé
kreacji - dla klas: degradacja, dryf, kreacja wartosci - a prezentowany poziom (sita)
wskazanej postawy (identyfikowane w modelu badawczym jako zmienne diagno-
styczne/objasniajgce). W badanych studiach przypadkéw dostrzezono rézne po-
ziomy sity prezentowanych postaw dla spétek, ktére doswiadczajg kreacji wartosci
przedsigbiorstwa i tych ktdére do$wiadczajg dryfu swojej wartosci.
W ujeciu prezentowanych postaw dostrzega sie umiarkowany lub wysoki poziom
roznic dla takich postaw, jak**: lojalno$¢ poprzez dtugoterminowe zaangazowanie
w podjete zobowigzania wzgledem spdtki (ps1), gotowos¢ do stawiania celdw spotki
wyzej niz celéw osobistych (ksztattowanych celami spétki) (ps2), umiejetnosé
odnawiania w sobie pasji do kolejnych wyzwarn (ps3), dotrzymywanie zobowigzan
wzgledem interesariuszy (ps4), cierpliwo$¢ w oczekiwaniu na rezultaty potgczone
zkonsekwencjg realizowanych zadar izobowigzan (ps9).
Widoczne jest réwniez, ze poziom zaangazowania w katalog zadan i postaw jest wyz-
szy dla spdtek, w ktorych dostrzezono dtugoterminowq zdolno$¢ do kreacji wartosci
(okoto 4,00 i wiecej w pieciostopniowej skali Likerta), niz dla tych, ktére doswiadczajg
trudnosci tej kreacji (nie wyzej niz 3,00).

* uwzgledniajgc, ze wnarzedziu badawczym dla badanego zagadnienia problemowego zastosowano
5-stopniowg skale Likerta, na potrzeby weryfikacji pytania badawczego przyjeto, ze rdéznice mozemy okre-
§li¢ jako istotng, jesli poziom badanych cech (zmiennych badawczych) réznisie nie mniej niz o warto$é 0,5
(umiarkowana istotno$¢) lub powyzej 1,00 (wysoka istotnosé)

** uwzgledniajac, ze wnarzedziu badawczym dla badanego zagadnienia problemowego zastosowano
7-stopniowg skale dwubiegunowa, na potrzeby weryfikacji pytania badawczego przyjeto, ze réznice mo-
zemy okresli¢ jako istotng, jesli poziom zmiennej badawczej jest mniejszy od 3 (wskazujgc tym samym na
akcjonariusza) lub wiekszy od 5 (wskazujgc na menedzera-najemnego)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw wtasnych badarn empirycznych.

W analizie danych autor wykorzystal zebrane dane zrédtowe dla rozszerzo-
nych badan studium przypadku (cztery spolki), zrealizowanych (ograniczonych
do modelu badawczego podejscia waskiego — $ciezka zadania i postawy) ce-
lem konstrukcji prototypu instrumentu wspomagajacego decyzje akcjonariuszy.
Przeprowadzona analiza poréwnawcza pozwolita dostrzec, ze poziom potencjatu
spotki (klasa: niski, $redni, wysoki) moderuje relacje zmiennych opisujacych po-
ziom zaangazowania akcjonariusza w realizowane zadania (katalog zadan) i po-
stawy (katalog postaw) i skuteczno$¢ kreacji wartosci przedsigbiorstwa. W swietle
dostrzezonych zaleznosci mozna wigc przypuszczaé, ze wyzszy poziom potencja-
tu spétki sprzyja kreacji wartosci, niwelujgc nizsze poziomy zaangazowania ak-
cjonariuszy w realizacje¢ katalogu zadan czy przyjmowanych postaw. Tym samym
moze to stanowi¢ przesltanke, ze akcjonariusze powinni dazy¢ do dlugotermino-
wego wzmacniania potencjalu spétki celem zwigkszenia sity swojego wptywu na
skuteczno$¢ kreacji wartosci przedsigbiorstwa.

Przeprowadzony proces wnioskowania naukowego uwzgledniatl znacze-
nie wyboréw akcjonariuszy zwigzanych z sita zaangazowania w podejmowane
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i realizowane zadania na rzecz spolki, jak i przyjmowane wzgledem spétki posta-
wy. Dostrzezono na podstawie zgromadzonych dowodéw pochodzacych z wia-
snych badan empirycznych, zebranych danych i poddaniu ich analizie statystycz-
nej oraz interpretacji, ze wystepuja przestanki do przyjecia pogladu, ze mozliwe
jest wskazanie takich aktywnosci akcjonariusza reprezentowanych przez podej-
mowane zadania na rzecz spoiki, jak i przyjmowane wzgledem niej postawy, ktore
silniej niz pozostale moga ksztaltowac zdolnos¢ przedsigbiorstwa do kreacji swo-
jej wartosci.

Badania pokazaly, ze silna koncentracja akcjonariuszy na takich aktyw-
no$ciach (zadaniach), jak: budowa silnej kultury organizacyjnej, obserwacja
otoczenia gospodarczego i zadawanie sobie pytania, co powinniémy zmienia¢
w spolce, aby poprawia¢ konkurencyjnos¢ (rozumie¢ prowadzony biznes), do-
strzeganie pojawiajacych si¢ szans oraz zachowanie mentalnos$ci zatozyciela
w wyborach spotki, czy rekrutacji menedzeréw i dbanie o réznorodnos¢ w kie-
rownictwie — w istotny sposob sprzyja zwiekszaniu szans przedsiebiorstwa
na kreacje swojej wartosci w dlugim horyzoncie czasowym. Z kolei w ujeciu
przyjmowanych przez akcjonariuszy postaw wzgledem spoéiki za najbardziej
sprzyjajace skutecznej kreacji warto$ci wskazano: cierpliwos¢ w oczekiwa-
niu na rezultaty polaczone z konsekwencja realizowanych zadan i zobowia-
zan, gotowos¢ do stawiania celéw spotki wyzej niz celow osobistych, dotrzy-
mywanie zobowigzan wzgledem interesariuszy, orientacja na ciagly rozwoj
przedsiebiorstwa.

Analiza wynikéw empirycznych dla zbadania zwigzku typ menedzera -
akcjonariusz czy osoba najemna - a skutecznos¢ kreacji wartosci w sektorze
IT (pytanie pomocnicze P3)

W toku procesu wnioskowania postawiono dodatkowe pytanie badawcze o tresci:

P3: Czy akcjonariusz (entrepreneur) skuteczniej niz menedzer-najemny (intra-
preneur) przyczynia si¢ do kreacji wartosci spétek kapitatowych sektora IT?

Intencja autora, w ramach realizacji rozwigzania problemu badawczego, sta-
fo si¢ sprawdzenie, czy mozliwe jest wskazanie réznic (o istotnej sile wptywu) po-
miedzy menedzerem w osobie akcjonariusza (entrepreneur) a osoba najemna (in-
trapreneur) w skuteczno$ci zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa w kontekscie
takich determinantow ksztaltowania tego wplywu, jak podejmowane aktywnosci
(z katalogu zadan) czy przyjmowane wzgledem spotki postawy menedzerskie.

Intencjg rozszerzenia pytan badawczych stala si¢ proba odpowiedzi na pytanie
szczegolowe o tresci:
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Czy mozliwe jest wskazanie takich zadan realizowanych na rzecz spétki oraz
przyjmowanych wzgledem spétki postaw, w ktérych akcjonariusz (entrepreneur)
w roli menedzerskiej skuteczniej niz menedzer-najemny (intrapreneur) zrealizuje
cele zwigzane z zarzgdzaniem wartoscig przedsigbiorstwa (zachowa zdolnos¢ kre-
acji wartosci, przyczyni si¢ do zmniejszenia sily degradacji tej wartosci, czy umozli-
wi powrdt na Sciezke kreacji)?

Jako zrodta danych w procesie wnioskowania naukowego zastosowano wyniki
przeprowadzonych badan empirycznych:

- metoda delficka (grupa ekspercka do 30 0s6b) — opisane w niniejszej mono-

grafii w rozdziale 4 pkt 1.

W rezultacie uzyskanych wynikéw badan wlasnych mozliwe jest dostrzezenie
takich obszaréw aktywnosci, gdzie wystepuja istotne roznice (na poziomie umiar-
kowanym lub wysokim) w skutecznosci kreacji wartosci przedsiebiorstwa, jesli sa
realizowane (lub nadzorowane) przez akcjonariuszy niz menedzeréw-najem-
nych!®. Dla wskazanych w badaniu katalogu zadan najwyzsze réznice (ze wskaza-
niem na wyzszy poziom zapewniany przez akcjonariuszy) wystepuja dla obszarow
zwigzanych z dlugoterminowa relacja ze spétka i zachowaniem trwalosci podej-
mowanych wzgledem niej zobowigzan. W szczegdlnosci wystepuje to dla takich
zadan, jak: budowa sieci relacji (poziom 2,41 mierzony w siedmiostopniowej ska-
li dwubiegunowej, gdzie wskazanie 4 to poziom réwnowagi sily wptywu typu me-
nedzeréw; poziom im blizej 1 wskazuje silniej na akcjonariusza, za$ blizej 7 wska-
zuje silniej na menedzera-najemnego), poszukiwanie swoich nastepcow (2,32)
czy kultura organizacyjna (2,27). Widoczne s3 rowniez réznice w ksztaltowaniu
mentalnosci zalozyciela w wyborach spoétki (2,77), gotowosci do ksztaltowania
przywédztwa charyzmatycznego (2,77) oraz dostrzeganiu szans (2,82). Z kolei
menedzerowie-najemni sg istotnie skuteczniejsi w rozpoznaniu negatywnych per-
spektyw dla spoiki (5,18).

W kontekscie poszukiwania istotnoéci réznic dla przyjmowanych postaw wzgle-
dem spoiki (z katalogu postaw) zbadano, ktére z nich moga mie¢ wyzszg site wply-
wu na skuteczno$¢ kreacji wartosci w ujeciu analizy poréwnawczej — menedze-
réw-akcjonariuszy czy menedzerow-najemnych. Istotne rdznice pozioméw mozna
dostrzec, wskazujac na wyzszg sile akcjonariuszy dla postaw zwigzanych z wysokim
poziomem odpornosci psychofizycznej (poziom 2,91 mierzony w siedmiostopnio-
wej skali dwubiegunowej, gdzie wskazanie 4 to poziom réwnowagi sity wplywu obu
typdw menedzerdw; poziom im blizej 1 wskazuje silniej na akcjonariusza, zas blizej

Uwzgledniajac, Ze w narzedziu badawczym dla badanego zagadnienia problemowego zastosowano
7-stopniowg skale dwubiegunows, na potrzeby weryfikacji pytania badawczego przyjeto, ze réznice
mozemy okresli¢ jako istotng, jesli poziom zmiennej badawczej jest mniejszy od 3 (wskazujac tym sa-
mym na akcjonariusza) lub wiekszy od 5 (wskazujac na menedzera-najemnego).

158



5.2. Wnioski uzupetniajace

7 wskazuje silniej na menedzera-najemnego), cierpliwoscig w oczekiwaniu na rezul-
taty (2,61) czy orientacja na ciagly rozwoj przedsigbiorstwa (2,36).

W ocenie autora, na podstawie zgromadzonych dowodéw pochodzacych z wia-
snych badan empirycznych, zebranych danych i poddaniu ich analizie statystycz-
nej oraz interpretacji, wystepuja przestanki do przyjecia pogladu o wskazaniu ta-
kich aktywnosci akcjonariusza czy przyjmowanych przez niego postaw wzgledem
spolki, gdzie wypelnienie rél menedzerskich przez akcjonariuszy lepiej przyczy-
ni sie do skutecznej kreacji wartosci przedsigbiorstwa. W szczegoélnosci dotyczy to
obszaréw zwigzanych z wypelnianiem dlugoterminowym zobowigzan wzgledem
spotki, budowania sieci relacji, ksztaltowania kultury organizacyjnej i przywédz-
twa charyzmatycznego oraz dostrzegania pojawiajacych si¢ szans.

Stad wniosek, Ze w toku zebranych danych mozna stwierdzi¢, iz dla wybranych
zadan (z katalogu zadan) i postaw (z katalogu postaw) realizowanych i przyjmo-
wanych przez menedzerdw-akcjonariuszy, akcjonariusze skuteczniej sprzyjaja kre-
acji wartosci niz menedzerowie-najemni.

5.2. Wnioski uzupetniajgce

W toku prac badawczych przeprowadzono préby ksztaltowania uogélnien dla
kazdego ze wskazanych w konceptualizacjach modeli badawczych identyfiku-
jacych miejsca realizacji wptywu akcjonariusza na wartos$¢ przedsiebiorstwa.
Réwnoczesnie podjeto proby wyprowadzenia wnioskéw uzupelniajacych w $wie-
tle zgromadzonych licznych dowodéw z badan empirycznych jako uzupetnienie
procesu wnioskowania naukowego.

W celu zbadania sily wplywu ,roli menedzerskiej” wypelnianej przez akcjona-
riusza na skuteczno$¢ kreacji wartosci w dlugim horyzoncie czasowym, podjeto
prébe oceny potencjalu dla zastosowania roli menedzerskiej jako swoistego na-
rzedzia w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Jednym z uzyskanych rezultatow ba-
dawczych bylto dostrzezenie znaczenia transformacji roli menedzerskiej realizo-
wanej przez akcjonariuszy w dlugim horyzoncie czasowym. Autor zauwaza, ze
tak formulujac pytanie badawcze, nie uwzgledniono pelnego zestawu zmiennych
badawczych zastosowanych w podejsciu holistycznym modelu badawczego, ogra-
niczajac je do waznego dylematu akcjonariuszy, a zwigzanego ze zmiang roli me-
nedzerskiej w przedsiebiorstwie. I cho¢ tak przeprowadzony proces weryfikacji
pytan badawczych pozwala w ocenie autora na spelnienie celéow monografii, to
jednak ambicjg autora byla préba dostrzezenia innych, niewskazanych w pyta-
niach badawczych potencjalnych zaleznosci. I takg probe podjeto w ramach pro-
pozycji ksztaltowania wnioskdéw uzupetniajacych, stanowiacych przedmiot ni-
niejszego podrozdziatu.
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Systematyczny przeglad wynikéw badan oraz zebrane Zrédta danych empirycz-
nych, w szczegoélnosdci wykorzystujace rezultaty badan uzupetniajacych, pozwolity
na uzupelnienie procesu wnioskowania naukowego. Takie podejscie silnie wpisu-
je sie w przyjete w procesie badawczym podejscie interpretacyjnej analizy danych
i wnioskowania naukowego z zastosowaniem intuicji. W konsekwencji dokona-
no analizy wynikéw i podjeto probe ksztaltowania uogolnien dla nastepujacych
zagadnien:

- rozwdj ,potencjalu otoczenia akcjonariusza” (jego najblizszych wspoélpra-
cownikéw) przyczynia sie¢ do budowania zdolnosci przedsigbiorstwa do
kreacji swojej warto$ci w dtugim horyzoncie czasowym (wniosek ,W17);

- akcjonariusz poprzez atrybuty (czynniki) definiujace jego potencjat (,,po-
tencjal akcjonariusza”) przyczynia sie do budowania ,,potencjatu spo6tki’, co
sprzyja zdolnosci przedsiebiorstwa do kreacji swojej wartosci w dtugim ho-
ryzoncie czasowym (wniosek ,W27);

- znaczenie akcjonariuszy, wyrazane poprzez wnoszony kapital oraz obszary
swojej aktywnosci, w przedsigbiorstwach sektora IT ulegnie transformacji
w najblizszej przysztosci (wniosek ,W3”);

- budowanie zdolnosci przedsiebiorstwa do diugoterminowej kreacji swojej
warto$ci wymaga otwarto$ci akcjonariuszy na ryzyko na poziomie umiar-
kowanym lub wysokim (wniosek ,W4”).

W ocenie autora tak zaproponowane rozszerzenie zakresu wnioskowania na-
ukowego pozwala na szersze, a tym samym lepsze zrozumienie holistycznie posta-
wionego problemu badawczego, dotyczacego zbadania implikacji akcjonariuszy na
kreacje wartosci przedsigbiorstwa w dlugim horyzoncie czasowym, a dzialajacego
w sektorze IT.

W mysl postawionego wniosku (W1), ze rozwéj potencjatu otoczenia akcjo-
nariusza (najblizszych wspolpracownikow) przyczynia sie do budowania zdolnosci
przedsigbiorstwa do kreacji swojej wartosci w diugim horyzoncie czasowym, zba-
dano znaczenie wplywu sity i kierunku potencjalu otoczenia akcjonariuszy (jako
zmiennej badawczej ,Z21” okreslonej w modelu badawczym podejscia ogdlnego)
na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do kreacji swojej warto$ci (mierzonej rynkowa war-
toscig dodang, a opisana w modelu badawczym zmienng ,,Y307”). Istotna z punk-
tu widzenia rzetelno$ci procesu wnioskowania jest jednak dostrzezona ograniczo-
na moc wnioskowania dla wskazanej relacji do ksztaltowania uogélnien, bazujaca
na danych empirycznych zebranych ze zrédel w ramach zrealizowanych badan,
a przeprowadzonych metodg analizy statystycznej. Wynika to z uwzglednienia
wylacznie jednostkowego czynnika (zmiennej reprezentujacej ,,potencjat akcjo-
nariusza’, ,PA”), z zaproponowanego modelu badawczego ksztaltowania zalez-
nosci rola akcjonariusza a skuteczno$¢ kreacji wartoséci przedsiebiorstwa (model
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badawczy podejscia ogélnego). Zachowujac swiadomos¢ przedstawionych ogra-
niczen, przeprowadzono proces wnioskowania z zastosowaniem interpretacyjnej
analizy danych, z uwzglednieniem catoksztaltu danych zebranych w ramach zre-
alizowanych studiéw przypadkoéw, co moze skutkowa¢ minimalizacja btedu po-
znawczego. Przestanky dla takiej decyzji byto przekonanie autora, ze takie badanie
zalezno$ci wybranego czynnika — zmiennej badawczej (potencjal otoczenia wspol-
pracownikéw) — moze wnosi¢ czastke nowej wiedzy na holistyczna relacje wply-
wu akcjonariusza i zarzagdzania warto$cig przedsiebiorstwa. Zrédlem tego przeko-
nania byto wskazywanie w literaturze przedmiotu przez A. Zakrzewska-Bielawska,
M. Armstronga, S. Heckinga, M. A. Tarrazon Rodon, R. Carlssona oraz R. Rutke
oraz sygnalizowanie przez praktykéw gospodarczych znaczenie kapitatu ludzkie-
go jako kluczowego wsrdd kapitatow przedsiebiorstw reprezentujacych sektor no-
wych technologii. Jako zZrédla procesu wnioskowania zastosowano wyniki badan
empirycznych uzyskanych:
- metodg delfickg dla zagadnienia badawczego ,,Akcjonariusz w kontekscie
kreacji warto$ci - ujecie zadan realizowanych na rzecz przedsigbiorstwa”
i pytan diagnostycznych: Jaka jest sita istotnosci wplywu zidentyfikowanych
dziatan (katalogu zadan) realizowanych przez akcjonariuszy (na rzecz spotki)
na skutecznos¢ dtugoterminowej kreacji wartosci? (rozdziat 4 pkt 1);
- metoda studium przypadku spétek oznaczonych jako ,S1” do ,,S4” (rozdzial
4 pkt 2) i wyprowadzonych jednostkowych wnioskéw dla kazdego z nich.
W domenie aktywnosci akcjonariuszy (metoda delficka) w spotkach sekto-
ra MSP (poréwnywalnie kazdy z badanych studiéw przypadkéw spelnia kryte-
rium kategorii wielkoéci spotek MSP) za najwazniejsze wskazano: dziatania zwia-
zane z rekrutacjg zdolnych menedzeréw (poziom 4,23 w pigciostopniowej skali
Likerta), poszukiwanie swoich nastepcow (3,95) oraz stymulacja bezposredniego
otoczenia wspotpracownikéw do rozwoju, utrzymywania ich wysokiego zaangazo-
wania do podejmowania nowych wyzwan (3,59). W ocenie respondentéw wska-
zane aktywnos$ci powinny uzyskiwa¢ wysoki priorytet na mapie aktywnosci akcjo-
nariuszy, aby skutecznie budowa¢ zdolnos¢ przedsigbiorstw IT do kreacji swojej
warto$ci w dlugim horyzoncie czasowym. W badanych studiach przypadkéw ak-
tywnosci zwigzane z rekrutacjg zdolnych menedzeréw ksztaltowaly sie na pozio-
mie wysokim (w przedziale od 3,92 do 4,23 dla badanych przypadkéw, mierzone
w pieciostopniowe;j skali Likerta), tak jak i stymulacja bezposredniego otoczenia
wspotpracownikéw akcjonariuszy do rozwoju, utrzymywania ich wysokiego za-
angazowania do podejmowania nowych wyzwan (od 3,08 do 4,40 dla badanych
przypadkow). W konsekwencji ocena potencjalu otoczenia akcjonariusza w bada-
nych spoétkach (za wyjatkiem studium ozn. ,,S1”) ro$nie w dtugim horyzoncie cza-
sowym i dodatnio (na poziomie nie nizszym niz sklasyfikowany jako o przecietnej
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sile lub silny wedlug wspolczynnika korelacji ,,r” Pearsona) koreluje ze zdolnoscia
spotki do kreacji swojej warto$ci miarg MVA (zmienna badawcza Y30 w modelu
badawczym).

Z kolei w domenie skutecznosci kreacji wartosci przedsiebiorstwa w spétkach,
ktére wlaczyty w proces zarzadzania swoje najblizsze otoczenie (osoby pracujace
wczesniej w spdlce), zaobserwowano systematyczng poprawe skutecznosci kreacji
wartosci w kolejnych okresach badawczych. Jednoczesnie dla spo6tki oznaczonej
»51” w okresach, kiedy nie ksztaltowano potencjatu otoczenia, wystepuje degrada-
cja wartosci przedsiebiorstwa, co moze stanowi¢ dodatkowg przestanke do wskaza-
nia wplywu czynnika zwigzanego z potencjatem otoczenia akcjonariusza na zdol-
no$¢ przedsiebiorstwa do kreacji swojej wartosci. Stad wniosek, ze ksztaltowanie
potencjalu otoczenia akcjonariusza (jako rozwoj kadry menedzerskiej), miedzy
innymi poprzez dzialania zwigzane z rekrutacjg zdolnych menedzeréw i ich inspi-
rowaniem i motywowaniem do nowych wyzwan, moze wspiera¢ budowe zdolno-
$ci przedsiebiorstwa do kreacji swojej wartosci w dlugim horyzoncie czasowym.

W formulowaniu postawionego wniosku (W2) o treéci: akcjonariusz poprzez
atrybuty (czynniki) definiujgce jego potencjat (potencjat akcjonariusza) przyczy-
nia si¢ do budowania potencjatu spotki, co sprzyja zdolnosci przedsigbiorstwa do
kreacji swojej wartosci w dtugim horyzoncie czasowym, zrédlem inspiracji byl prze-
glad literatury (opisany w rozdzialach 1i2). Wskazano w nim liczne dowody na
istnienie wspolzaleznosci potencjalu przedsiebiorcy i potencjatu spétki, co w swie-
tle tych obserwacji zastosowano i rozwinieto na etapie propozycji i konceptualiza-
cji modelu badawczego (podejscie ogolne). Podazajac za tymi odkryciami badaczy,
autor na etapie realizacji badan metoda delficka, rozszerzajac zagadnienia badaw-
cze (badania uzupetniajace), podjat probe identyfikacji sily i kierunku ksztattowa-
nia potencjatu spoétki (i czynnikéw ja tworzacych) poprzez cechy akcjonariusza
(reprezentowane przez zmienne diagnostyczne). Zrédltem danych uwzglednio-
nych w procesie wnioskowania byly zebrane wyniki badan dla obszaru badawcze-
go ,potencjal akcjonariuszy” (PA) oraz ,,potencjal spotki” (PS) i stawianego w nich
pytania diagnostycznego: jaka jest sita wplywu czynnikéw lezgcych po stronie ,,po-
tencjatu akcjonariusza” (PA) na zdolnosé do ksztattowania ,,potencjatu spotki” (PS)?

W $wietle uzyskanych wynikéw (metoda delficka) mozliwe stato sie wskaza-
nie, ktore z cech akcjonariuszy (reprezentowanych przez zmienne diagnostycz-
ne w modelu badawczym) maja wysoki poziom oddzialtywania na ksztaltowanie
potencjatu spolki. Przyjmujac, zZe poziom wysoki to 4,0 (liczony w pigciostop-
niowej skali Likerta), istotnie najwyzsza site wptywu dla spétek MSP (i petnio-
nych w nich przez akcjonariuszy rél decyzyjnych) mozna zaobserwowac dla ta-
kich czynnikéw (cech akcjonariusza), jak: doswiadczenie biznesowe, otwartosé
na ryzyko, zgodno$¢ celéw w akcjonariacie, kompetencje wizjonerskie czy marka
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osobista. Jednoczesnie w spétkach duzych ten poziom jest widoczny wylacznie dla
relacji inwestorskich. Obserwowany jest nizszy poziom (liczony jako usredniony
dla wszystkich zmiennych lezacych po stronie akcjonariusza jako zmiennych obja-
$niajacych) sity wplywu na ksztaltowanie potencjatu spoétki o 0,76 (liczony w pie-
ciostopniowej skali Likerta) na korzy$¢ spotek sektora MSP. Jednoczesnie przepro-
wadzone badania pokazuja, ze ,potencjal akcjonariusza” (PA) silniej wplywa na
czynniki ksztaltujace ,,potencjal spotki” (PS), jesli akcjonariusz wystepuje w rolach
menedzerskich decyzyjnych i interpersonalnych w poréwnaniu z rolg informacyj-
ng. Przedstawiona obserwacja zachowuje swoja aktualno$¢ zarowno dla spétek
duzych, jak i MSP.

Idac dalej w poréwnaniu sity wptywu wskazanych grup czynnikéw lezacych po
stronie akcjonariuszy (PA), spotki (PS) oraz rynku (PR), dostrzezono zmiane wagi
(sity) wptywu danej grupy na ksztaltowanie zdolnosci spotki do kreacji swojej war-
tosci. Wyniki tych badan zaprezentowano w rozdziale 4 pkt 1. Wartosciowe w kon-
tekscie zaproponowanego wniosku (W2) jest jednak, z zachowaniem daleko idacej
ostroznosci dla ksztaltowania uogolnien, ze pojawiaja si¢ przestanki wystepowania
zalezno$ci wieku firmy (dotyczy w szczegélnosci firm mlodych), wielkosci firmy
(firm sektora MSP), gdzie znaczenie sity czynnikéw lezacych po stronie akcjona-
riusza ma istotnie wyzsza wage, przyjmujac za kryterium istotnosci poziom mini-
mum polowy (50%) oszacowanej subiektywnej sity czynnika. Tak przeprowadzo-
ne wnioskowanie moze stanowi¢ inspiracje dla akcjonariuszy odno$nie znaczenia
(w kontekscie zdolno$ci spolek do kreacji warto$ci) takich swoich cech, jak: wiedza,
umiejetnosci, cechy osobowosciowe, wnoszone doswiadczenie, podejscie do ryzy-
ka, sposéb myslenia, wnoszona marka osobista czy postawy i umiejetnosci wizjo-
nerskie oraz ksztaltowanie relacji w akcjonariacie i zgodnosci celéw. Jednoczesnie
dostrzega sie, ze wyzszy poziom potencjalu spotki sprzyja kreacji warto$ci, niwe-
lujac nizsze poziomy zaangazowania akcjonariuszy w realizacje katalogu zadan czy
przyjmowanych postaw. Jednak aby taki stan osiggna¢, konieczne jest podejmowa-
nie przez akcjonariuszy dtugofalowych, ciagtych, cierpliwych i skutecznych dzia-
tan zwigzanych z ksztaltowaniem potencjalu spoétki, ktére w konsekwencji moga
zapewni¢ wzrost zdolnosci spotki do kreacji swojej wartosci przy nizszym pozio-
mie zaangazowania akcjonariuszy w dzialania zwigzane z rozwojem spoiki.

Jednocze$nie w toku licznych wywiadéw z akcjonariuszami autor podjal pro-
be oceny (w ramach badan uzupelniajacych) przyszlosci znaczenia akcjonariuszy
w spotkach IT, formutujac wniosek (W3) o tresci: znaczenie akcjonariuszy, wyraza-
ne poprzez wnoszony kapitat oraz obszary swojej aktywnosci, w przedsiebiorstwach
sektora IT ulegnie transformacji w najblizszej przysztosci.

Podstaw dla realizacji takiego zagadnienia badawczego nalezy poszukiwaé
w postawionych celach monografii, a w szczegélnosci w przeprowadzonej analizie
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sektora w kontekscie potencjalu rozwojowego. Poprzez systematyczny i krytycz-
ny przeglad dokonan i perspektyw sektora IT, jego roli w polskiej i swiatowej go-
spodarce oraz retrospekcji rozwoju sektora w ostatnich 30 latach, przeprowadzony
i opisany w rozdziale 2 niniejszej monografii, mozna bylo dostrzec pewng luke po-
znawczg w obszarze transformacji znaczenia akcjonariusza. W konsekwencji prze-
prowadzono wnioskowanie na podstawie wlasnych badan empirycznych (metoda
delficka), a dotyczace obszaru badawczego ,,Sektor IT - stan obecny i prognozy na
przyszto$¢” dla nastepujacych pytan diagnostycznych:

- Jak ksztaltujg si¢ obszary aktywnosci obecnych akcjonariuszy spotek IT?

- Jak bedg ksztaltowaly si¢ obszary aktywnosci akcjonariuszy spétek IT w nie-

dalekiej przysztosci (stan za 3-5 lat)?

Uzyskane dane empiryczne pokazujg, ze kluczowy kapital wnoszony przez
akcjonariuszy obecnie to kapital relacyjny (poziom 3,72 w pigciostopniowej
skali Likerta) oraz wnoszone pomysty innowacyjne (3,83), rozumiane jako ka-
pital produktowy. Z kolei w najblizszej przysztosci (3-5 lat) wskazane obsza-
ry pozostang dominujace, jednak obszar aktywnosci akcjonariuszy zwigza-
ny z przywodztwem bedzie mial najwyzszy potencjal dla wzrostu sity wplywu
(obecny poziom to 3,06, za$§ w przyszlosci bedzie to 3,83) na zapewnienie szans
rozwojowych przedsigbiorstwa (a przez to stwarzanie zdolnosci kreacji warto-
$ci). Taka obserwacja moze stanowi¢ inspiracje dla akcjonariuszy, w ktoérych ob-
szarach powinni szczego6lnie koncentrowac¢ swojg osobistg aktywnos¢ (i kierunki
wiasnego doskonalenia), a ktére powinni oddawa¢ innym (miedzy innymi pozy-
skiwanie kapitatu finansowego).

W literaturze przedmiotu licznie podejmowane sg zagadnienia ksztaltowania re-
lacji poziomu akceptowalnego ryzyka, podejscia do niego przez menedzeréw czy ak-
cjonariuszy i budowania przewag konkurencyjnych przedsiebiorstwa czy budowania
jego wartosci. Idac dalej, pomimo uwzgledniania czynnika zwigzanego z poziomem
»otwartosci na ryzyko” w modelu badawczym (zaréwno w podejsciu ogoélnym, jak
i waskim), autor uznal jednak za wartosciowe wyszczegélnienie relacji otwarto$¢ na
ryzyko akcjonariuszy a warto$¢ przedsiebiorstwa na etapie wnioskow uzupetniajg-
cych. Tym samym sformutowano wniosek (W4) o tresci: budowanie zdolnosci przed-
sigbiorstwa do dlugoterminowej kreacji swojej wartosci wymaga otwartosci akcjona-
riuszy na ryzyko na poziomie umiarkowanym lub wysokim.

Znaczenie otwartosci na ryzyko jest licznie podnoszone w literaturze przedmio-
tu przez takich badaczy jak R. Carlsson czy A. Zakrzewska-Bielawska jako istotny
element budowania zdolnosci przedsigbiorstw do rozwoju, odnowy strategicznej,
a w konsekwencji kreacji wartosci. Jako zrédlo danych weryfikacji postawione-
go wniosku wykorzystano wyniki przeprowadzonych wlasnych badan empirycz-
nych metoda studium przypadku. W toku weryfikacji sprawdzono, jaki poziom
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otwartosci na ryzyko byl prezentowany przez akcjonariuszy badanych spoélek.
Wartosciowe jest dostrzezenie, ze w spdtkach, ktdre silnie (warto$¢ powyzej 4,0
w pieciostopniowej skali Likerta) orientowaly si¢ na odnowe strategiczng, ten po-
ziom otwartosci byt na wyzszym poziomie niz w pozostatych. Jednoczesnie do-
strzezono, ze dla kazdej z badanych spétek poziom otwartosci na ryzyko (liczony
jako usredniona warto$¢ zmiennej diagnostycznej reprezentujacej poziom otwar-
tosci) byt §redni i wysoki (nie mniejszy niz 3,5 w pieciostopniowej skali Likerta).
Stad wniosek, ze w sektorze IT jednym z warunkéw budowania zdolnosci spotki
do kreacji swojej wartosci w dlugim horyzoncie czasowym jest poziom otwarto-
$ci na ryzyko, ktéry nie moze by¢ nizszy niz umiarkowany (w kierunku wysokie-
go). Jednocze$nie ograniczeniem dla ksztaltowania uogdlnien dla wyprowadzone-
go wniosku jest uwzglednienie jednostkowego czynnika ksztaltowania zaleznosci
przyczynowo-skutkowej dla relacji akcjonariusz - kreacja wartosci przedsiebior-
stwa. W $wietle pogladow badaczy, zaréwno polskich, jak i miedzynarodowych,
autor uznal, ze wyprowadzona przestanka dla takiego czynnika jak wplyw pozio-
mu otwartosci na ryzyko na zdolno$¢ przedsiebiorstwa do kreacji swojej wartosci,
a czesto wskazywanego w literaturze przedmiotu, moze wnies¢ istotne uzupetnie-
nie dla rozwigzania postawionego problemu badawczego.

Ograniczenia procesu wnioskowania - krytyczne spojrzenie

Przeprowadzony proces wnioskowania naukowego, cho¢ dostarcza dowodéw do
podjecia proby ksztaltowania uogélnien na temat $ciezek implikacji wplywu ak-
cjonariuszy na kreacje wartosci przedsiebiorstwa sektora IT, zawiera jednak istot-
ne ograniczenia. W obszarze zakresu przeprowadzonych badan zastosowany za-
kres studiow przypadkow jest ograniczony do kilku spétek, i cho¢ uzupelniony
o dodatkowe kolejne spotki, gdzie zebrane dane postuzyly jako zrédta do budowa-
nia modeli prognostycznych, to ksztaltowanie uogélnien dla calego sektora moze
powodowac¢ bledy poznawcze. W celu ich minimalizacji zastosowano triangula-
cje zrédet danych. Zrédta potencjalnych bledéw z jednej strony leza w tak holi-
stycznie postawionym problemie badawczym, a jednocze$nie inspirujacym i trud-
nym do rozstrzygniecia w ramach monografii. Z kolei z drugiej strony, pomimo
przeprowadzonego procesu badawczego, zlozenia propozycji i zbadania $cie-
zek realizacji wpltywu akcjonariusza na skuteczno$¢ kreacji wartosci z longitudi-
nalng analizg zmian czynnikéw ksztaltujacych badane relacje, pominieto waz-
ny aspekt, sprzyjajacy kreacji wartosci spolek kapitatowych. To aspekt poziomu
szczescia (powodzenia) wskazywany przez K. Obtoja jako wazny aspekt przetrwa-
nia spdtek, a w dalszym etapie — ich sukcesu (Obl6j, 2016). To z kolei moze prowa-
dzi¢ do opisywanego przez D. Kahnemana zludzenia tratnosci (Kahneman, 2012,
s. 281-291). Jednoczesnie przyjete w procesie badawczym podej$cie pomiaru
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zidentyfikowanych czynnikéw w dlugim horyzoncie czasowym w ocenie autora
minimalizuje bledy poznawcze, co jest zgodne z pogladami E. Galtona, ktory pod-
nosi kwesti¢ powrotu do $redniej (Kahneman, 2012, s. 246). Uwzgledniajac po-
wyzsze ograniczenia, uzyskane wnioski zachecajg autora do kontynuacji badan
nad podjetym problemem badawczym, co moze stanowi¢ inspiracje rowniez dla
innych badaczy. To z kolei moze pozwoli¢ jeszcze lepiej zrozumie¢ wptyw akcjo-
nariuszy na spolki kapitalowe sektora IT oraz minimalizowa¢ potencjalne ztudze-
nie poznawcze.
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Mysla przewodnia autora monografii bylo udzielenie doglebnej odpowiedzi na
pytanie: W jaki sposob akcjonariusze wplywajg na skutecznosé¢ budowania dtugoter-
minowej zdolnosci przedsigbiorstwa dziatajgcego w sektorze IT?

Zrédlem inspiracji dla tak zdefiniowanego pytania badawczego byta prowadzo-
na przez autora dlugoletnia obserwacja sektora IT, réwniez z perspektywy przed-
siebiorcy, i dostrzegana potrzeba identyfikacji miejsc i kierunkow realizacji wpty-
wu akcjonariusza na budowe zdolnosci przedsigbiorstw polskiego sektora IT do
kreacji swojej wartosci. Za tak zdefiniowanymi motywacjami stalo przeswiad-
czenie, ze mozliwa jest identyfikacja czynnikéw ksztaltujacych badang relacje, co
w konsekwencji moze przyczyni¢ sie, poprzez podjecie proby rozwigzania proble-
mu badawczego, do wniesienia czastki nowej wiedzy w teori¢ nauk o zarzadzaniu,
jak i w jej praktyke gospodarcza.

Za zaproponowanym zagadnieniem badawczym stoi wielowymiarowy kon-
strukt pojeciowy, silnie umiejscowiony zaréwno w koncepcji zagadnien inwe-
stycji kapitalowych, zarzadzania przedsigbiorstw, jak i w potencjale osobowym
akcjonariusza. Tym samym zagadnienie badawcze ukierunkowalo badania na po-
szukiwanie holistycznego ujecia badanych zalezno$ci. W celu znalezienia odpo-
wiedzi konieczne bylo przeprowadzenie identyfikacji miejsc i kierunkéw ksztal-
towania zaleznosci akcjonariusze a skutecznos¢ kreacji wartosci przedsiebiorstwa.
Przeprowadzone studia literatury przedmiotu, liczne i poglebione wywiady
z przedstawicielami praktyki gospodarczej, realizowane w ramach badan pilota-
zowych, stanowily przestanki do identyfikacji dwdch kluczowych $ciezek ksztat-
towania badanej zaleznosci. Pierwszg z nich stanowi zestaw wypelnianych przez
akcjonariuszy rél menedzerskich, drugg za$ zestaw aktywnosci (zadan), podejmo-
wanych dzialan na rzecz spélki oraz prezentowanych wzgledem niej postaw.
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Tym samym udzielenie wzglednie syntetycznej odpowiedzi na postawione
pytanie badawcze nalezy rozpoczac od okreslenia, ze akcjonariusze mogg wply-
wacé na skuteczno$¢ kreacji warto$ci przedsigbiorstwa poprzez dwa réwnowazne
kierunki swojej aktywnosci: realizowane zadania oraz oddzialywanie na aktywa
przedsigbiorstwa, ktdre z kolei poprzez wybory podejmowane przez przedsigbior-
stwo stwarzaja lub degraduja mozliwosci do skutecznej i dtugoterminowej kreacji
warto$ci przedsiebiorstwa. Przeprowadzone badania empiryczne w ocenie autora
daja przestanki, ze nie tylko wystepuje wplyw akcjonariuszy na skuteczng i dlugo-
terminowg kreacje wartosci spotek dziatajacych w polskim sektorze IT, ale mozli-
wa jest rowniez identyfikacja takich rél menedzerskich wypelnianych dla okreslo-
nych wyzwan, jak i realizowanych aktywnosci czy przyjmowanych postaw, ktore
bardziej niz pozostale przyczyniaja si¢ do sily tego wptywu.

Badania nad zrozumieniem czynnikéw ksztattujacych zaleznos¢ akcjonariuszy
i zarzadzania wartoscig rownoczesnie ujawnity zagadnienie zastosowania roli me-
nedzerskiej jako swoistego narzedzia strategicznego w dyspozycji akcjonariuszy.
Whasdciwie zarzadzane role menedzerskie, realizowane poprzez ich transforma-
cje w ramach akcjonariatu, jak i bezposrednich wspoétpracownikéw, moga sprzy-
ja¢ budowaniu i zachowaniu diugoterminowej zdolnosci spdtek do kreacji swojej
warto$ci. I wlasnie ta transformacja rdl jest w ocenie autora jednym ze zidentyfi-
kowanych kierunkow realizacji wptywu, ktéry moze sprzyja¢ budowie dlugotermi-
nowej skutecznosci kreacji warto$ci przedsiebiorstwa, zapewniajac rownoczesnie
korzysci akcjonariuszom i interesariuszom spoiki. Blizsze dociekanie zwigzane jest
z poszukiwaniem takich aktywnosci akcjonariuszy (,,katalog zadan”), realizowa-
nych na rzecz spotki i przyjmowanych przez akcjonariuszy postaw (,,katalog po-
staw”) wzgledem spoiki, ktore realizowane w dtugim horyzoncie moga sprzyjac
skuteczno$ci kreacji wartosci, na co znaleziono dowody w przeprowadzonych stu-
diach przypadkow, jak i w zebranych opiniach ekspertow. W szczegdlnosci war-
tosciowe jest dostrzezenie ksztaltowania bezposredniego otoczenia akcjonariuszy,
wspolpracownikow, a czesto nastepcow i przyszlych akcjonariuszy, ktérzy nie tyl-
ko pozwalajg na uzyskanie efektu skalowania kadry zarzadzajacej, ale i na budowa-
nie potencjalu spétki, co zostalo zidentyfikowane jako istotny czynnik moderujacy
zdolno$¢ akcjonariuszy do wplywania na budowanie skutecznosci kreacji wartosci
przedsiebiorstwa. Stad wniosek, ze zwigkszajac swoj potencjal osobowy, akcjona-
riusze przyczyniaja sie do zwigkszenia potencjatu swojego otoczenia (bezposred-
nich wspolpracownikow), a to z kolei przyczynia si¢ do wzrostu potencjatu spotki,
co istotnie zwieksza szanse na dlugoterminowsy i skuteczng kreacje wartosci przed-
siebiorstwa sektora IT.

Réwnoczesnie poziom dojrzatosci biznesowej oraz $wiadome i wysokiej jako-
$ci przywddztwo podejmowane przez akcjonariuszy w procesach transformacji
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organizacyjnych istotnie wplywaja na budowanie i zachowanie zdolnosci spétek
do kreacji swojej wartosci.

W monografii podjeto liczne aspekty ksztaltowania relacji akcjonariusz a sku-
teczno$¢ kreacji wartosci spdtek kapitalowych sektora IT, jednoczes$nie dostarcza-
jac wskazdwek i inspiracji dla kontynuacji badan. Ich podjecie moze dostarczy¢
nowych dowodéw, ktore moglyby przesadzi¢ o prawdziwosci stawianych pytan
badawczych i przyjetych uogdlnien dla calej populacji spotek. Tak przyjeta kon-
cepcja rozwigzania unikalnego problemu naukowego, wyposazona w przeglad li-
teratury przedmiotu, opracowang metodyke badawcza, wnioski plynace z prze-
prowadzonych wlasnych badan empirycznych oraz ksztaltowanie uogdlnien,
zostaje przekazana zaréwno $rodowisku naukowemu, jak i praktykom gospodar-
czym. Jednoczesnie wskazano inspiracje i kierunki dalszych badan naukowych,
ktore - przeprowadzone w szerszym zespole badawczym - moga ujawni¢ nowe
zwigzki, ktore przybliza zaréwno badaczy, jak i praktykow do dalszego, lepszego
zrozumienia regut ksztaltujacych implikacje akcjonariusz a skuteczno$¢ dtugoter-
minowej kreacji wartoséci przedsi¢biorstwa dzialajacego w sektorze IT.

W ocenie autora za rzetelnoscig przeprowadzonego w monografii wniosko-
wania naukowego przemawia przeprowadzony wieloetapowy proces badawczy,
w ktorym kluczowe stato si¢ zrozumienie problemu decyzyjnego akcjonariuszy,
jego transformacja w problem badawczy, a w dalszej kolejnosci konceptualizacja
i operacjonalizacja. Jednoczesnie w toku prac, oprocz bogatego dorobku literatu-
ry przedmiotu wyznaczajacej kluczowe kierunki prac badawczych, uwzgledniono
réwniez liczne poglady praktykéw gospodarczych, powotanych przez autora w ra-
mach grupy eksperckiej.

Autor z wielka nadzieja przekazuje srodowisku naukowemu, praktykom go-
spodarczym oraz inwestorom kapitalowym wyniki badan oraz wyprowadzone
wnioski, w tym réwniez prototyp instrumentu wspomagajacego decyzje o roli ak-
cjonariuszy w spétkach sektora IT. Autor liczy, Ze moga one stanowi¢ wsparcie
w codziennej praktyce gospodarczej, gdy po raz kolejny przyjdzie im si¢ mierzy¢
z wazng decyzja, czy aktualnie realizowana przez akcjonariuszy rola menedzer-
ska oraz poziom zaangazowania na aktywnosciach realizowanych na rzecz spotki
i przyjmowanych wzgledem niej postawach sprzyjaja skutecznosci i dlugotermi-
nowosci kreacji wartoéci przedsiebiorstwa. W konsekwencji przeprowadzony wy-
wdd badawczy moze pozwoli¢ na skuteczniejsze rozwigzanie dylematu akcjonariu-
szy o swojej roli w przedsiebiorstwie i odpowiedzie¢ na pytanie, czy pracujg nad
firma zgodnie z postulatami R. Carlssona ,,value-creating owner” — rozwijajac jej
potencjal, czy koncentrujg si¢ wytacznie na jej biezacych wyzwaniach.
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Aneks metodyczny

Zatacznik nr1 do aneksu metodycznego

Zwiad pilotazowy - kwestionariusz ankietowy oraz przeglad wynikow

Tabela 1. Kwestionariusz ankietowy zastosowany w zwiadzie pilotazowym
.Rola akcjonariusza w spétce kapitatowej dziatajgcej w sektorze IT

oraz potencjalne;j sity i kierunku ksztattowania zaleznosci pomiedzy
akcjonariuszami a zdolnoscig spétki do dtugoterminowej kreacji wartosci”

Lp. Pytanie diagnostyczne Zastosowane skale

pomiarowe
1. Czy mozna zidentyfikowac zalezno$¢ dtugotermino-  Skala 1-5 jak ponizej: zdecy-
wej kreacji wartosci przedsigbiorstwa w kontekscie dowanie nie (1), raczej nie (2),
petnionej roli menedzerskiej i wypetnianych zadan nie wiem (3), raczej tak (4),
przez akcjonariusza w przedsiebiorstwie? zdecydowanie tak (5)

2. Czy mozna zidentyfikowad takie role izadania wypet-  jw.
niane przez akcjonariusza, ktére sprzyjajg dtugotermi-
nowej kreacji wartosci przedsiebiorstwa?

3. Czy mozna zidentyfikowaé takie postawy akcjonariu-  jw.
sza, ktore stanowig bariere dla rozwoju dtugotermino-
wej kreacji wartosci przedsiebiorstwa?

4. Czy czynniki wyzwan wewnetrznych (np. nowa stra- ~ jw.
tegia, kryzys finansowy w spdfce) powinny sprzyjac
refleksji akcjonariuszy w kontekscie decyzji o zmianie
ich roli w przedsigbiorstwie?

5. Czy czynniki wyzwan wewnetrznych (np. nowa strate-  jw.
gia, kryzys finansowy w spétce) majg wptyw na podej-
mowane przez akcjonariuszy decyzje (obserwowane
w praktyce) o zmianie ich roli w spétce?

6. Jakie czynniki wewnetrzne najczesciej sg ,wyzwala- Pole tekstowe na otwartg
czem" zmiany roli czy postawy akcjonariusza? opinie respondenta
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Zastosowane skale

Lp. Pytanie diagnostyczne pomiarowe
7. Czy czynniki wyzwan zewnetrznych (np. zmiany Skala 1-5 jak ponizej: zdecy-
w otoczeniu gospodarczym, kryzys globalny) powinny  dowanie nie (1), raczej nie (2),
sprzyjac refleksji akcjonariuszy w kontekscie decyzji  nie wiem (3), raczej tak (4),
ozmianie ich roli w przedsigbiorstwie? zdecydowanie tak (5)
8. Czy czynniki wyzwan zewnetrznych (np. zmiany Jw.
w otoczeniu gospodarczym, kryzys globalny) majg
wptyw na podejmowane przez akcjonariuszy decyzje
(obserwowane w praktyce) o zmianie ich roli
w spotce?
9. Jakie czynniki zewnetrzne najczesciej s ,wyzwala- Pole tekstowe na otwartg
czem" zmiany roli czy postawy? opinie respondenta
10.  Czy zarzgdzanie wartos$cig jest stosowane w kulturze  Skala 1-5 jak ponizej: zdecy-
zarzadzania przedsiebiorstwem w sektorze IT? dowanie nie (1), raczej nie (2),
nie wiem (3), raczej tak (4),
zdecydowanie tak (5)
1. Czy mozna zidentyfikowac¢ zalezno$¢ miedzy mo- jw.
delem zarzgdzania przedsigbiorstwem, tj. modelem
oportunistycznym, nastawionym na wzrost (zysk),
czy modelem relacyjnym, nastawionym na rozwoj,
aakcjonariuszem (jego postawa, prezentowanymi
warto$ciami, osobistymi motywacjami, doswiadcze-
niami)?
12, Czy konfiguracja zaleznosci ,akcjonariusz - dtugo- jw.
terminowa kreacja warto$ci” jest zalezna od miejsca
przedsiebiorstwa w tanicuchu dostaw (producent,
dystrybutor, integrator, ustugodawca, start-up) w sek-
torze IT?
13.  Czy warto$¢ przedsiebiorstwa dziatajgcego w sekto-  jw.
rze IT moze okresla¢ wytgcznie ekonomiczna warto$¢
dodana (EVA - Earned Value Added)?
14, Czy przeprowadzenie badan nad wptywem roli jw.

akcjonariusza na dfugoterminowg kreacje wartosci
moze mie¢ pragmatyczne zastosowanie w praktyce
gospodarczej?

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zatacznik nr2 do aneksu metodycznego

Skutecznos¢ kreacji wartosci przedsiebiorstwa — metoda szacowania
wartosci

W szacowaniu warto$ci spoiki zastosowano opisang w czgsci teoretycznej meto-
de szacowania rynkowej wartosci dodanej (Market Value Added - MVA), a szcze-
goétowo opisang w rozdziale 1 pkt 4 niniejszej monografii. W mysl tego podejscia
przyjeto, ze suma zdyskontowanych wartosci wskaznikéw EVA, ktdre przedsie-
biorstwo ma osiagna¢ w przysztosci, zgodnie z przyjetymi przez siebie planami
rozwoju, wyznacza rynkowa warto$¢ dodang (MVA).

W badanych studiach przypadkéw zastosowano podejscie miarami finansowy-
mi, gdzie warto$¢ miernika MVA opisuje wzér MVA =V — KL

Réwnoczes$nie w szacowaniu wartosci MVA zastosowano czynniki ksztaltuja-
ce wartos$¢, a niezwigzane ze spotka (makroekonomiczne), jak stopa podatkowa
(Srednio 19%), stopa wolna od ryzyka (w przedziale od 5% do 1,5%), przecietna
premia za ryzyko (od 15% do 9%). Jako zrédto przyjetych w szacowaniu warto$ci
czynnikow zastosowano dane publikowane przez portale informacji gospodarczej
oraz wywiady z przedstawicielami branzy oraz funduszy kapitatlowych. Dla zebra-
nych danych zastosowano warto$¢ mediany. Z kolei dla czynnikéw zwigzanych ze
spotka uwzgledniono: warto$¢ EBIT, wysokos¢ kapitalu wtasnego, wysoko$¢ kapi-
talu obcego, stope oprocentowania kapitalu obcego, stope oprocentowania kapita-
tu wlasnego, sredni wazony koszt kapitatu (WACC).

W ponizszej tabeli zamieszczono opracowane wedlug przyjetych metod szaco-
wania formuly obliczeniowe.

' M. Cieciura, Rozliczanie wartosci firmy w swietle Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci,
Wydawnictwo CeDeWu.pl, Warszawa 2012, s. 12.
Kapitat zainwestowany (K) w aktywa operacyjne obejmuje:
o Ksiggowg wartos¢ diugu diugoterminowego (wartos¢ ksiggowa tego dtugu jest w przyblizeniu réwna
jego wartosci rynkowej D)
o Skorygowang wartos¢ ksiggowg kapitatu wtasnego Ke, czyli: K=D + Ke
Zaleznos¢ pomiedzy wartoscig rynkowq kapitalu zainwestowanego (V) a jego wartoscig bilansowg (K)
mozna zaprezentowac, uzywajgc tzw. bilansu ekonomicznego. Jest to ,zestawienie prezentujgce stan kapi-
tatu i aktywéw operacyjnych netto wedtug ich wartosci rynkowych”. Tak przedstawiony bilans uzywany
jest w zarzgdzaniu zainwestowanym w przedsiebiorstwie kapitatem. Bilans ekonomiczny wyraza wzor:
Ve+Vd=V=K+ MVA
gdzie:
Ve — wartos¢ rynkowa kapitatu wlasnego, czyli aktualna cena rynkowa jednej akcji pomnozona przez licz-
be wszystkich wyemitowanych akcji
Vd - wartos¢ rynkowa kapitatu obcego, czyli rynkowa wartos¢ dtugu obcigzonego oprocentowaniem; Vd
mozemy wyznaczy¢ tylko wtedy, gdy jest on notowany na gietdzie lub rynku pozagietdowym
V - wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa, jest sumg wartosci rynkowej kapitatu wlasnego oraz kapitatu ob-
cego, rownolegle jest to wartos¢ rynkowa aktywow operacyjnych netto
K - bilansowa wartos¢ zainwestowanego kapitatu
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Tabela 1. Uproszczona tabela szacowania warto$ci przedsigbiorstwa
w badanych okresach

Czynnik ksztattowania Okres Okres Okres
wartosci dodanej MVA badawczy1 badawczy2 badawczy n*

Stopa podatkowa (ktérej podlega spétka) - CIT

Stopa wolna od ryzyka (Bony Skarbowe) - bs

Przecietna premia za ryzyko (w sektorze) - r

Wspotczynnik ryzyka spotek sektora na giet-
dzie-w

Zysk operacyjny przed obliczeniem podatkdw
iodsetek - EBIT

Wysoko$¢ kapitatu wtasnego spétki - K

Wysoko$¢ kapitatu obcego w spétce - D

Stopa oprocentowania dtugoterminowego
kapitatu obcego

Koszt kapitatu obcego - kd

Koszt kapitatu wtasnego - ke

Sredniowazony koszt kapitatu - WACC

Ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA)

Rynkowa warto$¢ dodana (MVA)

* liczone dla kazdego zokreséw badawczych (jako suma dla okreséw obrachunkowych)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badar empirycznych.

Warto$¢ EVA szacowana jest wedlug formuly:
EVA = (EBIT) x (1 - CIT) - SUMA (K + D) x WACC
oraz MVA jak: MVA = (1 + WACC) ! x EVA
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Aneks uzupetniajacy

Propozycja instrumentu wspomagajacego decyzje
akcjonariuszy

W celu uzyskania rezultatu, jakim bylo opracowanie prototypu instrumentu wspo-
magajacego decyzje, zaplanowano i zrealizowano dzialania w kolejnych krokach:
opracowanie koncepcji instrumentu (narzedzia), opracowanie modeli treningo-
wych i prognostycznych, przeprowadzenie prac programistycznych, zasilenie da-
nymi pozyskanymi w ramach przeprowadzonej w niniejszej monografii metody
studium przypadku i testowanie skutecznosci modeli. Jako zrédta danych zasto-
sowano dane zebrane podczas realizacji wlasnych badan empirycznych w ramach
studiow przypadkow (spoétki oznaczone jako ,,S17 do ,,S4”). Celem zachowania
mozliwie szerokiej proby badawczej Zrédia danych zostaly uzupetnione o wyniki
badan empirycznych pozyskanych z dodatkowych szesciu studiow przypadkow?.

Uwzgledniajac specyfike zrodet danych (studium przypadku) i zastosowanej
przez autora obserwacji w dtugim horyzoncie czasowym, konieczne stato si¢ prze-
prowadzenie normalizacji okreséw badawczych dla kazdego z badanych. W tym
celu autor podjat decyzje o wykorzystaniu zidentyfikowanych na etapie koncep-
tualizacji i operacjonalizacji modelu badawczego grup zmiennych moderujg-
cych lezacych po stronie ,,potencjatu spétki” (ozn. ,PS”), stosujac typ zagrego-
wanej zmiennej (wskaznik syntetyczny) stosowanej jako zmienna posredniczaca
(moderujaca badang relacje akcjonariusz a skuteczno$¢ kreacji wartosci przed-
siebiorstwa). W mysl tej koncepcji uzyskany wskaznik syntetyczny (zagregowa-
na zmienna objasniajgca) ,potencjatu spéotki” (PS) zostal oszacowany jako $red-
nia arytmetyczna wszystkich zmiennych lezacych po stronie potencjatu spétki.
Réwnoczesnie autor dostrzega (czego ze wzgledu na zakres badawczy nie zasto-
sowano w niniejszej monografii) mozliwo$¢ zastosowania zmiennej ,,potencjat ak-
¢jonariusza” (ozn. ,PA”) czy ,potencjal rynku” (ozn. ,,PR”) jako kolejnych zmien-
nych moderujacych.

2 Zakres zbieranych danych zostal ograniczony wylacznie do zmiennych uwzglednionych w modelu pro-

gnostycznym, jednoczesnie bez wykorzystania ich danych w procesie wnioskowania naukowego zasto-
sowanego dla wezesniejszych pieciu studidw przypadkow.
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Jako dane zrédtowe zastosowano wyniki szacowania poziomu zaangazowania
akcjonariuszy w dtugim horyzoncie czasowym w zadania zidentyfikowane w ra-
mach ,katalogu zadan” (zmienne ozn. jako ,,zd1”-,,zd18”) oraz postawy w ramach
»katalogu postaw” (zmienne ozn. ,,psl”-,ps9”) jako zmienne objasniajace. Z kolei
zmienng objasniang stanowi rynkowa warto$¢ dodana MVA (zmienna ozn. jako
»Y30”), reprezentowana jako zmienna typu kategorycznego i przypisanej jej klasy
skutecznosci kreacji wartosci przedsiebiorstwa: kreacja, dryf i degradacja wartosci
przedsiebiorstwa. Graficzng koncepcje zastosowanego modelu opisujacego relacje
zmiennych diagnostycznych pokazano na rysunku 1.

Rysunek 1. Graficzna prezentacja modelu badawczego ksztattowania relacji
zmiennych diagnostycznych

Zagregowana zmienna
badawcza zwigzana

z czynnikami lezgcymi
po stronie akcjonariusza

-PA
|
I
I ksztattujgc ZDOLNOSCE
KATALOG R ¥ PRZEDSIEBIORSTWA
! ywanyeh y # do KREAC) WARTOSCI - Y
ZADAN lub 4
przyjmowanych |
POSTAW przez
AKCIONARIUSZY |
|
Zagregowana zmienna Zagregowana zmienna
badawcza zwigzana badawcza zwigzana
z czynnikami lezgcymi z czynnikami lezgcymi
po stronie spétki — PS po stronie rynku = PR
lub zamiennie
Faza Rozwoju Spotki

Zastosowany w monografii wskaznik syntetyczny (zagregowana zmienna) reprezentujgcy ,potencjat spét-
ki"; pozostate, tj.,PA" i PR’ zamieszczono informacyjnie jako potencjat doskonalenia modelu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie konceptualizacii i operacjonalizacji problemu badawczego.

W konsekwencji powyzszych ustalenn model badawczy rozszerzony o czynniki
moderujace przyjmuje postac, jak zamieszczono w tabeli 1.

198



Propozycja instrumentu wspomagajgcego decyzje akcjonariuszy

Tabela 1. Wykaz zmiennych badawczych modelu obliczeniowego
(prognostycznego) - dla modelu badawczego - ujecie Sciezka ,katalog zadan”

Zmienna
pomocnicza . . . Zmienna Zmienne
. Zmienne pomocnicze (moderujace w modelu) - . o
(moderujaca) - P objasniajaca objasniane
L wskazniki syntetyczne
podejscie (podstawowe) (podstawowe)
alternatywne
Faza rozwoju Poziom Poziom zagrego- ~ Poziom zagrego-  Grupa zmien- Zmienna Y
spotki* zagregowanej — wanej zmiennej wanej zmiennej nych X1-X18 (zmienna
(zmienna zmiennej badawczej poten-  badawczej (zmienna nu- kategorycz-
kategoryczna-  badawczej cjat akcjonariuszy  potencjat rynku merycznal-5)  na- klasa)
klasa) potencjat PA™* (nie uwzgl.  ,PR™* (nie uwzgl.  opisujacych reprezentujaca
spétki PS™*  wkonstrukcji w konstrukeji katalog zadan/ ~ MVA
modelu oblicze- modelu oblicze- postaw
niowego) niowego)

* skala nominalna: przedsiebiorczo$¢, wzrost, dojrzato$¢ (wtym stabilizacja) oraz schytek iodrodzenie
(wtym transformacja)

** skala 5-stopniowa Likerta (1- bardzo niski, 5 - bardzo wysoki), w ktdrej poziom zostat oszacowany jako
Srednia arytmetyczna zmiennych objasniajgcych modelu badawczego, aprzyporzadkowanych grupie
zmiennych reprezentowanych przez zmienng zagregowang (wskaznik syntetyczny)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie konceptualizaciji i operacjonalizacji problemu badawczego.

W celu zachowania mozliwie wysokiej rzetelnosci badan empirycznych,
w szczegolnosci w kontekscie przygotowania i testowania prototypu instrumentu
wspomagajacego decyzje akcjonariuszy, przeprowadzono taki dobdr spotek w stu-
dium przypadku, dla ktérych w ocenie autora wystepowaly niskie lub umiarko-
wane roznice (autor przyjal, ze poziom rdznicy nie przekracza wartosci 1,0 w ska-
li Likerta) w potencjale akcjonariuszy (PA) oraz rynku (PR), a reprezentowane
przez zmienng zagregowana (wskaznik syntetyczny). Tym samym mozliwe sta-
lo si¢ zastosowanie podejscia ograniczonego wylacznie do potencjatu spotki (PS)
jako zmiennej moderujacej. Takie podejscie pozwala na zastosowanie zebranych
danych empirycznych i poddanie ich zastosowaniu w testowaniu jako$ci mode-
lu instrumentu wspomagajacego decyzje. Jednoczesnie w przyjetej koncepcji pro-
totypu instrumentu zastosowano przyporzadkowanie spotek do klas (poziomy)
reprezentujacych sile ich potencjalu, tj.: niska, srednia, wysoka. Przyjeto w bada-
niu, ze klasa ,,niska” to poziom zmiennej diagnostycznej mierzony skalg Likerta
dla przedziatu < 1,0 - 2,99 >, klasa ,,$rednia” wystepuje dla przedzialu wartosci
< 3,00 - 3,99 > oraz klasa ,wysoka” dla przedzialu powyzej 4,0.

W konstrukeji prototypu przyjeto okreslone zalozenia w zakresie architektury
systemu, relacji pomiedzy danymi, jak i zastosowanego podejscia programistycz-
nego. Na rysunku 2 pokazano uproszczony schemat opracowania instrumentu.
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Rysunek 2. Schemat opracowania prototypu instrumentu wspomagajgcego
decyzje akcjonariuszy i sposobu jego weryfikacji

Przygotowanie i zasilenie
instrumentu Zrédfami danych
(zebranych w procesie
badanil empirycznych)

y

Transformacja danych
(ekstrakcja cech,
podziat zbioru danych)

Wizualizacja zaleznosci
pomiedzy zmiennymi
(badanie poziomu istotnosci)

-

Algorytm (grupa algorytmdw)
uczenia maszynowego

Konstrukcja modelu
trenujacego
(i prognostycznego)

t

QOcena jakosci modelu
(szacowanie bteddw,
wizualizacja wynikéw)

;

Zasilenie modelu nowymi
danymi
(badany nowy przypadek)

Prognoza wyniku
(skutecznosci kreacji wartosci
przedsiebiorstwa)

;

Prezentacja wyniku
(dla nowego przypadku)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie opracowanej wramach monografii koncepcji budowy instru-
mentu wspomagajgcego decyzje akcjonariuszy.

W konstrukgji prototypu instrumentu (zrealizowanego jako oprogramowanie
narzedziowe) zastosowano dwa podejscia w zakresie podejscia programistycznego.
W podejsciu pierwszym zastosowano chmure obliczeniowa (Cloud Computing
i dostepne ustugi Microsoft Azure Machine Learning) i dostepne w ramach ofero-
wanych funkcjonalnosci szablony (framework) programistyczne do budowy mo-
deli. W drugim podejsciu zastosowano dedykowane jezyki programowania (jezyk
Python) dla realizacji modeli prognostycznych z elementami sztucznej inteligen-
cji (zakres uczenia maszynowego). Oba podejscia sg licznie stosowane w praktyce
i dlatego zostaly uwzglednione w podejsciu do rozwigzania problemu badawczego
i celu monografii. Autor podjat sie samodzielnej realizacji obu podej$¢ konstrukeji
instrumentu (opracowania modeli, doboru algorytmoéw, podejscia oraz prac pro-
gramistycznych), a efekty prac zaprezentowano w ponizszych opisach.
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Przeglad kluczowych cech prototypdw instrumentu wspomagajgcego decyzje
W podejsciu programistycznym z zastosowaniem platformy Microsoft Azure
Machine Learning Studio wykorzystano interfejsy graficzne do budowy modelu
treningowego i prognostycznego. Zgodnie z przyjeta operacjonalizacja modelu ba-
dawczego (podejscie waskie) zastosowano podejscie klasyfikacyjne i algorytm la-
s6w losowych. Na rysunku 3 przedstawiono schemat potoku zadan (pipeline) re-
alizacji modelu treningowego.

Rysunek 3. Schemat potoku zadan (pipeline) z zastosowaniem algorytméw
klasyfikacyjnych
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Multiclass Decision Forest Spllt Data v,

@ Train Model

—

<

@ Score Model v

|

v

A
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w

Zrédto: opracowanie wiasne przy wykorzystaniu platformy Microsoft Azure Machine Learning Studio jako
sposobu realizacji logiki instrumentu wspomagajgcego decyzje akcjonariuszy.
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Zastosowano trzy niezalezne (w kontekscie réznicowania klas potencjatu spo-
tek) $ciezki budowy modelu prognostycznego z uwzglednieniem zmiennej mode-
rujacej ,,potencjat spotki” (PS, wskaznik syntetyczny dla zmiennych badawczych
zwigzanych z potencjalem spo6tki). W opracowywanych modelach zastosowa-
no modele obliczeniowe dla danych zZrédtowych, obejmujacych zaréwno zmien-
ne diagnostyczne opisane w ,katalogu zadan’, jak i ,,katalogu postaw” (osobno
dla kazdego katalogu). W procesie wytworzenia oprogramowania zastosowano
transformacje danych Zrédlowych (metoda “Edit Metadata”), w ramach ktorej
nastepuje zamiana danych zrédtowych, opisujacych skutecznos¢ kreacji wartosci
przedsiebiorstwa “MVA” (klasa: degradacja, dryf, kreacja wartoséci) na zmienne
kategoryczne zgodnie z ich przeznaczeniem, a jednocze$nie wymogami przyje-
tych w kolejnych krokach regul algorytmu matematycznego. W kolejnym kroku,
poprzez podzial zbioru danych zrédlowych na trenujacy i testowy, zrédfa danych
poddano procesowi trenowania (metoda “Train Model”) z zastosowaniem algo-
rytmu lasu drzew decyzyjnych (metoda “Multiclass Decision Forest”) i zmiennej
objasnianej, reprezentujacej skutecznos¢ kreacji wartoéci (zmienna “MVA”).

Uwzgledniajac wielkos¢ zbioru danych (ograniczona do 11 studiéw przypad-
kow), przyjeto maksymalng liczbe drzew (mniej niz dziewie¢) oraz maksymalng
gleboko$¢ drzewa (mniej niz siedemnascie). Dla tak przyjetych krokéw przepro-
wadzono weryfikacje jakosci modelu (metoda “Score Model”) oraz wizualizacje¢
uzyskanych wynikéw badania jakosci modelu (metoda “Evaluate Model”).

W procesie budowy instrumentu poszukiwano takich podej$¢ programistycz-
nych, metod obliczeniowych, algorytméw matematycznych, aby poprzez przepro-
wadzane proby i testowania (jednoczesnie dopasowujac hiperparametry modelu)
uzyskac rezultaty, ktére mozna uzna¢ za przestanke, Ze model trenujacy daje rze-
telne rezultaty prognozy. Wyniki dzialania modelu przedstawiono w dalszej cze-
$ci rozdzialu. Podazajac za uzyskanymi rezultatami modelu trenujacego, autor za-
stosowal dostepne metody dla wprowadzania nowych danych badawczych (jako
kluczowa funkcja instrumentu wspomagania decyzji), z zastosowaniem interfej-
su programistycznego dostepnego w ML Azure Studio (Web Service). W konse-
kwencji potok dzialan opisujacy model badawczy w zastosowanym podejsciu pro-
gramistycznym zostal zmodyfikowany o elementy wprowadzenia nowych danych
(metoda “Web Service Input”) oraz publikacji wynikéw/prognozy (metoda “Web
Service Output”), co pokazano na rysunku 4.
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Rysunek 4. Schemat modelu prognostycznego wzbogaconego o ustugi Web
Service (nowe obserwacje)

data-medium-zadania-INPU...

[:::]
SEn Edit Metadata v
~ O -

- —~

B .
‘ E Select Columns in Dataset v

O

-

. ~' 11-dr -zadania-model-all [tr... |

Score fv;lodel ‘ v ‘

Zrédto: opracowanie wtasne przy wykorzystaniu platformy Microsoft Azure Machine Learning Studio jako
sposobu realizacji logiki instrumentu wspomagajgcego decyzje akcjonariuszy.

Z kolei przy podejsciu z zastosowaniem podejscia programistycznego (jezyka
programowania Python) rozszerzono projektowany prototyp instrumentu o do-
datkowe funkcjonalnosci zwigzane z analiza danych. Zaproponowany zakres ana-
lizy danych uwzglednia wyniki poréwnania sily wplywu badanych zmiennych
diagnostycznych w kontekscie zmiennej moderujacej (potencjat spotki, PS) z za-
stosowaniem badania istotno$ci metoda ¢-Studenta. W konsekwencji opracowany
kod programistyczny liczy ponad 800 linii. Zestawienie kluczowych cech instru-
mentu zamieszczono w tabeli 2.
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Tabela 2. Charakterystyka instrumentu wspomagajgcego decyzje
akcjonariuszy z zastosowaniem podej$cia programistycznego jezyka Python

Kategoria cechy instrumentu

Opis cechy instrumentu i wykaz zastosowanych
parametrow

Sposdb realizacji instrumentu

Narzedzie programistyczne (framework) jezyka
Python (w ramach platformy Anaconda-Navigator
Data Science Platform)

Podejscie programistyczne

Uczenie maszynowe (Machine Learning) nadzoro-
wane

Zastosowane kluczowe biblioteki
programistyczne

Numpy, Pandas, Sklearn, Seaborn, Matplot

Zastosowane metody przygotowania
danych do modelu

Ekstrakcja cech: dla zmiennej posredniczacej (mo-
derujacej) - potencjat spétki zastosowano metode
cut (pd.cut) i przypisanie zmiennej kategorycznej
(klasa: niski, $redni, wysoki).

Podziat zbioru na treningowy itestowy: zastosowa-
no dla zmiennych objasniajgcych metodg train_test_
split zosobna dla kazdego z podzielonego zbioru
wedtug zmiennej posredniczgcej i optymalizacije
(wedtug zmiennej objasnianej)

Zastosowane algorytmy uczenia
maszynowego (budowa modelu)

Klasyfikacja metodg laséw losowych (RandomFo-
restClassifier metoda fit) dla liczby 8 drzew (n_esti-
mator)

Zastosowane metody pomiaru jako-
$ci modelu

Mechanizm accuracy_score

Zastosowane metody prognostyczne

Klasyfikacja metoda laséw losowych
(RandomForestClassifier metoda predict)

Zastosowane metody analizy
danych

Statystyka opisowa (metoda describe) oraz kore-
lacja danych (metoda corr) celem: oszacowania
poziomu zalezno$ci pomiedzy zmiennymi objasnia-
jacymi, analizy poréwnawczej poziomu zmiennych
objasniajgcych pomiedzy analizowanymi kategoria-
mi spétek (zmienna moderujgca)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury i podjetych decyzji dotyczacych cech in-
strumentu wspomagajacego decyzje akcjonariuszy.

Wartosciowe jest wskazanie, ze podejscie programistyczne z zastosowaniem

Microsoft Azure Machine Learning Studio jest podej$ciem prostszym, niewy-

magajacym zaawansowanej wiedzy programistycznej. Jednocze$nie skutkuje
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uzyskaniem wynikéw zgodnie z dostepnymi gotowymi blokami funkcjonalnymi.
Z kolei podejscie programistyczne z zastosowaniem jezyka Python, cho¢ zdecy-
dowanie trudniejsze w realizacji, zapewnia wyzsze mozliwosci implementacyjne,
analityczne i rozwojowe w kontekscie budowy kompletnego narzedzia. Istotng za-
leta wybranych podejs¢ jest mozliwos¢ potaczenia obu srodowisk (podejs¢) w jed-
nym narzedziu (Microsoft Azure), gdzie poszczegdlne zlozone analizy zostang zre-
alizowane poprzez wywolanie kodu programistycznego (w jezyku Python). I takie
podejscie w ocenie autora jest rekomendowane w kontekscie kontynuacji rozwoju
instrumentu (w tym jego komercjalizacji).

Przeglad uzyskanych wynikéw prototypéw instrumentu wspomagajacego
decyzje

Jako zrédta danych dla kazdego z podejs¢ zastosowano zebrane dane empirycz-
ne w ramach przeprowadzonych studiéw przypadkow realizowanych w ramach
monografii (facznie 11 zZrédel danych). Uwzgledniajac jednak dodatkowy po-
dziat zbioréw poprzez zmienng moderujacg — potencjal spétki (klasy: niski, sred-
ni, wysoki) - oraz budowe niezaleznych modeli dla kazdego z nich i zastosowa-
nie dodatkowego podzialu zbioru na zmienne trenujace (dla wskaznika podziatu
0,65-0,75) oraz testujace (0,25-0,35), konieczne stalo si¢ zwielokrotnienie (zasto-
sowano dwukrotno$¢) zebranych wynikéw celem poszerzenia ilosci danych dla
konstrukcji modelu treningowego. To proste podejscie w ocenie autora pozwala
na zachowanie rzetelnosci procesu badawczego. Réwnocze$nie dokonano weryfi-
kacji dziatania modelu dla nowych zrédet danych. W toku realizacji procesu budo-
wy modelu prognostycznego uzyskano wyniki i efekty dzialania instrumentu, co
zaprezentowano w tabelach 3 i 4.
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Tabela 3. Przeglad wynikéw dziatania instrumentu wspomagajgcego decyzje
akcjonariuszy na podstawie skonstruowanego modelu prognostycznego -
z zastosowaniem Microsoft Azure Machine Learning Studio

Obszar oceny

Model trenujacy i prognostyczny
dla zakresu zmiennych
diagnostycznych wskazanych

w ,katalogu zadan”

Model trenujacy i prognostyczny
dla zakresu zmiennych
diagnostycznych wskazanych

w ,katalogu postaw”

1. Badanie jako-
$ci modelu opr.
dla potencjatu
spotki: klasa
Jiska" i ,Sred-
nia"

(model i bada-
nie niezalezne
dla obu wska-
zanych klas)

Rys. Macierz konfuzji
Predicted Class

£

.
8,
%%

O
o,
U,

D

Y

degradacja

dryft

Actual Class

kreacja

Legenda: "Actual Class" to klasa wy-
nikajgca z rzeczywistych danych, za$
“Predicted Class” to klasa szacowana
(prognozowana przez model).

Jako$¢ modelu wskazuje na 100%
pewnos$¢ dopasowania dla wskaza-
nych 3 klas decyzyjnych. Taki wynik
mozna ocenic jako idealistyczny, co
wynika z ograniczonej proby badaw-
czej i przyjetej metody zwielokrotnie-
nia danych (prowadzi do przeuczenia
modelu), co jednak daje przestanki
do pozytywnej oceny uzyskanych
rezultatdw pracy instrumentu.

Rys. Macierz konfuzji

Predicted Class

% b,
g’o‘f% ' i %
Co

degradacja

dryft

Actual Class

kreacja

Legenda: "Actual Class" to klasa wy-
nikajgca zrzeczywistych danych, za$
“Predicted Class" to klasa szacowana
(prognozowana przez model).

Jako$¢ modelu wskazuje na 100%
pewnos$¢ dopasowania dla wskaza-
nych 3 klas decyzyjnych. Taki wynik
mozna ocenic jako idealistyczny, co
wynika z ograniczonej proby badaw-
czej i przyjetej metody zwielokrotnie-
nia danych (prowadzi do przeuczenia
modelu), co jednak daje przestanki
do pozytywnej oceny uzyskanych
rezultatdw pracy instrumentu.
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Model trenujacy i prognostyczny Model trenujgcy i prognostyczny

Obszar ocen dla zakresu zmiennych dla zakresu zmiennych
v diagnostycznych wskazanych diagnostycznych wskazanych
w ,katalogu zadan” w ,katalogu postaw”
2. Badanie Rys. Macierz konfuzji Rys. Macierz konfuzji
jako$ci modelu
opr. dla poten- Predicted Class Predicted Class
cjatu spotki:
klasa ,wysoka" £, £,
g T Ty, B g,
wv v
R &
(@ dryft Y dryft
U [¥]
= e 429%  57.1% < kreaga
Legenda: jw. Legenda: jw.
Jako$¢ modelu wskazuje na 100% Jako$¢ modelu wskazuje na 100%

pewno$¢ dopasowania dla wskazanej pewnos¢ dopasowania dla wskaza-
klasy decyzyjnej ,dryf" i blisko 60% nych 2 klas decyzyjnych. Taki wynik
dla klasy ,kreacja” Taki wynik mozna mozna ocenié jako idealistyczny, co

ocenic¢ jako umiarkowanie dobry wynika z ograniczonej proby badaw-

i dajgcy przestanki do pozytywnej czej i przyjetej metody zwielokrotnie-
oceny uzyskanych rezultatéw pracy nia danych, co jednak daje przestanki
instrumentu. do pozytywnej oceny uzyskanych

rezultatéw pracy instrumentu.
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Model trenujgcy i prognostyczny Model trenujacy i prognostyczny

Obszar ocen dla zakresu zmiennych dla zakresu zmiennych
v diagnostycznych wskazanych diagnostycznych wskazanych
w ,katalogu zadan” w ,katalogu postaw”

3. Wizualizacja
drzewa decy-
zyjnego

S
L Q@@Q

Q Jak widac. zastosowany mecha-
nizm podziatu drzewa prowadzi do

lisci (klas) na podstawie zmiennych
Q badawczych uwzglednionych w lesie

drzew decyzyjnych.

0%
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Obszar oceny

Model trenujacy i prognostyczny
dla zakresu zmiennych
diagnostycznych wskazanych

w ,katalogu zadan”

Model trenujgcy i prognostyczny
dla zakresu zmiennych
diagnostycznych wskazanych

w ,katalogu postaw”

4, Wer. progno-
zy dla nowych
zrédet danych

Uwaga: zastosowano mechanizm
wprowadzania danych z zastoso-
waniem interfejsu zrealizowanego
poprzez budowe modelu predykeyj-
nego (Web Services). Wprowadzanie
danych odbywa sie poprzez wpro-
wadzanie wartosci zmiennych (dla
kazdej zmiennej katalogu zadan)

w liniach wierszy przegladarki. Wynik
zkolei jest szacowany na podstawie
wypracowanego na danych trenujg-
cych modelu prognostycznego idla
badanego przyktadu uzyskano:
Scored Probabilities for Class
‘degradacja”" = 0

Scored Probabilities for Class
“dryf" = 0,375

Scored Probabilities for Class
“kreacja” = 0,625

Scored Labels: kreacja"

Jak wida¢, dla wprowadzonych
danych zostato przeprowadzone
szacowanie prawdopodobienstwa
przynaleznosci do klasy (,degradacja”
0%, ,dryf" 37,5% oraz ,kreacja" 62,5%)
i podjeto decyzje o przynaleznosci do
klasy ,kreacja”

Uwaga: jak w kolumnie obok

Wynik zkolei jest szacowany na pod-
stawie wypracowanego na danych
trenujgcych modelu prognostycznego
i dla badanego przyktadu uzyskano:
Scored Probabilities for Class
"degradacja” = 0,125

Scored Probabilities for Class

"dryf" = 0,25

Scored Probabilities for Class
“kreacja" = 0,625

Scored Labels: ,kreacja”

Jak wida¢, dla wprowadzonych
danych zostato przeprowadzone
szacowanie prawdopodobiefstwa
przynaleznosci do klasy (,degrada-
cja" 12,5%, ,dryf" 25,0% oraz ,kreacja”
62,5%) i podjeto decyzje o doborze
klasy ,kreacja”

Podsumowanie

Dostrzega sig, ze w obserwacjach,
gdzie wystapit btgd prognozy, model
najczesciej wskazuje na sgsiednie kla-
sy w ujeciu prawdopodobienstwa dla
wartos$ci z przedziatéw (0,125-0,375
do 0,625-0,875). W tych przypadkach,
gdzie wskazano btedny wynik szaco-
wania klasy, wystgpito prawdopodo-
bienstwo na poziomie 0,5 dla kazdej
zdwdch Klas.

Dostrzega sig, ze w obserwacjach,
gdzie wystgpit btgd prognozy, model
najczesciej wskazuje na sgsiednie
klasy w ujeciu prawdopodobien-
stwa dla wartosci z przedziatéw
(0,125-0,375 do 0,625-0,875). Tylko

w 4% przypadkow zauwazono nizsze
wartosci, gdzie wybrana klasa (i byta
to klasa prawidtowa, zgodna ze
stanem rzeczywistym) zostata osza-
cowana z prawdopodobieristwem 0,5,
za$ pozostate klasy oszacowano na
poziomie (0,2-0,3).

Zrédto: badania wtasne na podstawie przeprowadzonej procedury testowania instrumentu.
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Uwaga: w przeprowadzonej weryfikacji jakosci instrumentu w prébie badaw-
czej: 55% wszystkich obserwacji bylo przynaleznych do klasy skutecznosci kre-
acji wartosci ,kreacja’, 27,5% obserwacji do klasy ,,dryt” oraz 17,5% do klasy ,,de-
gradacja” W ujeciu oceny potencjatu spotki to 25% obserwacji spelniato kryteria
klasy ,,niska”, 67,5% klasy ,$rednia” oraz 12,5% klasy ,wysoka”. Dla tak przygoto-
wanych danych Zrédlowych przeprowadzono proces budowy modelu (model tre-
ningowy) oraz jego zastosowanie w procesie prognozy (model prognostyczny).

Tabela 4. Przeglad wynikéw i efektéw dziatania instrumentu wspomagajgcego
decyzje akcjonariuszy na podstawie skonstruowanego modelu prognostycz-

nego - zzastosowaniem podejscia programistycznego jezyka Python

Model trenujacy i prognostyczny dla

Model trenujacy i prognostyczny dla

LT zakresu zmiennych diagnostycznych zakresu zmiennych diagnostycznych
oceny "
wskazanych w ,katalogu zadan wskazanych w ,katalogu postaw
1. Badanie  Skutecznos$¢ modelu (accuracy score): Skutecznos$¢ modelu (accuracy score):
jakosci - 1,0 dla klasy spotek ,niska" - 0,83 dla klasy spotek ,niska”
modelu - 1,0 dla klasy spotek ,Srednia” - 0,66 dla klasy spotek ,$rednia”
- 0,86 dla klasy spdtek ,wysoka” -1,0 dla klasy spétek ,wysoka”
Uwaga: badanie przeprowadzono dla Uwaga: badanie przeprowadzono dla
podziatu zbioru na treningowy (ok. 75%  podziatu zbioru na treningowy (ok. 75%
danych) oraz testujgcy (ok. 25% danych) danych) oraz testujgcy (ok. 25% danych)
2.Badanie  Dla modeli skonstruowanych dla poten-  Dla modeli skonstruowanych dla poten-
sity cjatu spotki (klasa) ,niska": cjatu spotki (klasa) ,niska":
wptywu sita wptywu > 15%: zd1, zd15 sita wptywu > 15%: ps4, ps8
zmiennych  sita wptywu > 10%: zd11, zd14, zd17 sita wptywu > 10%: ps3, ps5
diagno- Dla modeli skonstruowanych dla poten-  Dla modeli skonstruowanych dla poten-
stycznych  cjatu spotki (klasa) ,Srednia”: cjatu spotki (klasa) ,Srednia”:

sita wptywu > 15%: zd15

sita wptywu > 10%: zd2, zd4, zd5, zd10,
zd17

Nie prowadzono szczegotowej sity
wptywu zmiennych dla potencjatu spot-
ki (klasa) ozn. ,wysoka" ze wzgl. na matg
ilo$¢ danych empirycznych.

sita wptywu > 15%: ps3, ps8
sita wptywu > 10%: ps2, ps4, ps7
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Model trenujacy i prognostyczny dla

Model trenujacy i prognostyczny dla

Obszar . ; . h
zakresu zmiennych diagnostycznych zakresu zmiennych diagnostycznych
oceny an n
wskazanych w ,katalogu zadan wskazanych w ,katalogu postaw
3.Analiza  Rys. Wizualizacja typu "heatmap” dla sity ~ Rys. Wizualizacja typu "heatmap” dla sity
kluczo- korelacji pomiedzy zmiennymi obja- korelacji pomiedzy zmiennymi obja-
wych $niajgcymi (model dla potencjatu spdtki  $niajgcymi (model dla potencjatu spétki
korelacji (klasa) - ,niska") (klasa) - ,niska")
pomiedzy . )
zmiennymi - 2 £ -09 ® |
diagno- 1 *
. % -06 M-
stycznymi 7]
(charakte- & 03 *]
rystykami a1 & %
modelu) [ %
R
.l

Rys. Wizualizacja typu “heatmap” dla sity
korelacji pomiedzy zmiennymi obja-
$niajgcymi (model dla potencjatu spétki
(klasa) -,$rednia")

BELELELRNE

Uwaga: na mapie katalog zadan (zd)
jest oznaczony zmienng x (co ozna-
cza, ze zd1 jest reprezentowana jako
X1 ikonsekwentnie dla kazdej kolejne;j
zmiennej)

P T TR T S

Rys. Wizualizacja typu “heatmap” dla sity
korelacji pomiedzy zmiennymi obja-
$niajgcymi (model dla potencjatu spotki
(klasa) -,Srednia")

x1

ok B o 3 2

8 8

B A9

)
A 2 3 ¥ 5 B KT

Uwaga: na mapie katalog postaw (ps)
jest oznaczony zmienng x (co ozna-
cza, ze psl jest reprezentowana jako
x1ikonsekwentnie dla kazdej kolejnej
zmiennej)
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Model trenujacy i prognostyczny dla

Model trenujacy i prognostyczny dla

Iy zakresu zmiennych diagnostycznych zakresu zmiennych diagnostycznych

oceny "
wskazanych w ,katalogu zadan wskazanych w ,katalogu postaw

4. Weryfi-  Uwaga: zastosowano mechanizm Uwaga: jak dla zakresu zmiennych

kacja pro-  wprowadzania danych zzastosowaniem  katalog zadan"

gnozy dla interfejsu zrealizowanego wramach Dane wejsciowe (wg listy zmiennych

nowych instrumentu (linia wprowadzanych psl-ps9) = [3,5; 4,0; 3,5; 3,0; 4,0; 3,5;

Zrédet danych). Wprowadzanie danych odby-  4,0; 3,5; 4,0], ps = [3,5]

danych wa sie poprzez wprowadzanie wartoéci  Uzyskany rezultat (MVA) = ['dryf']

zmiennych (dla kazdej ze zmiennych
katalogu zadan) w liniach dziatania
instrumentu. Wynik zkolei jest szaco-
wany na podstawie wypracowanego na
danych trenujgcych modelu progno-
stycznego idla wprowadzonych nowych
danych (obserwacje) uzyskano wyniki
szacowania (zmienna MVA) w ocenie
autora dajgce przestanke dla rzetelno-
$ci dziatania. Przyktady zamieszczono
ponizej:

Dane wejsciowe (wg listy zmiennych
zd1-zd18) = [3,5; 4,0; 3,0; 3,5; 4,0; 3,5;
3,0; 2,5; 35; 3,5, 4,0; 3,0; 3,5; 3,5, 3,5;
3,0;4,5; 4,0], ps = [3,5]

Uzyskany rezultat (MVA) = ['kreacja’]
Dane wejsciowe (wg listy zmiennych
zd1-zd18) = [3,5; 4,0; 3,0; 3,5; 4,0; 3,5;
3,0; 2,5, 3,5, 3,5, 4,0; 3,0; 3,5; 3,5, 3,5;
3,0; 4,5, 4,0], ps = [2,5]

Uzyskany rezultat (MVA) = [dryf’]
Komentarz: powyzsza prognoza dotyczy
danych wejsciowych (katalog zadan)
jak w poprzednim przyktadzie, ale dla
nizszej klasy potencjatu spotki. Jak wi-
daé, zmiana potencjatu spdtki przy tych
samych poziomach zmiennych badaw-
czych (sity zaangazowania na zadaniach
zkatalogu zadan) obnizyta zdolnosé
spotki do kreacji swojej wartosci.
Réwnoczesdnie sprawdzono, czy
obnizenie poziomu zaangazowania na
zadaniach 00,5 dla spdtki o potencjale
$rednim wptywa na zdolno$¢ do kreacji
wartosci. W rezultacie dla takich danych
wejsciowych model wyznaczyt progno-
ze skutecznosci kreacji okreslong jako
,dryf" (obnizenie z kreacja”).

Dane wejsciowe (wg listy zmiennych
ps1-ps9) = [3,5; 4,0; 3,5; 3,0; 4,0; 3,5;
4,0; 3,5; 4,0], ps = [2,5]

Uzyskany rezultat (MVA) = ['degradacja’]
Komentarz: powyzsza prognoza dotyczy
danych wejsciowych (katalog postaw)
jak w poprzednim przyktadzie, ale dla
nizszej klasy potencjatu spétki. Jak
widac¢, zmiana potencjatu spotki przy
tych samych poziomach zmiennych
badawczych (sity zaangazowania na
przyjmowanych postawach z katalogu
postaw) obnizyta zdolno$¢ spotki do
kreacji swojej wartosci.

Réwnoczesnie sprawdzono, jak pod-
wyzszenie poziomu zaangazowania na
postawach 00,5 dla spdtki o potencjale
Srednim wptywa na zdolno$¢ do kreacji
wartosci. W rezultacie dla takich danych
wejsciowych model wyznaczyt progno-
ze skutecznosci kreacji okreslong jako
Jkreacja” (podwyzszenie z,dryf").

Legenda: zmienne diagnostyczne ,zd1"-,zd18" oraz ,ps1’-,ps9" reprezentujg zmienng diagnostyczng (,zd" -
zkatalogu zadarn, ,ps" - zkatalogu postaw) i zostaty szczegétowo opisane w rozdziale 3 pkt 3.3

Zrédto: badania wiasne na podstawie przeprowadzonej procedury testowania instrumentu.,
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Propozycja instrumentu wspomagajgcego decyzje akcjonariuszy

W celu dowiedzenia celéw pragmatycznych monografii w obszarze poten-
cjalu do zastosowania wynikéw badan (narzedzie wspomagajace decyzje), autor
przeprowadzil uproszczong weryfikacje doswiadczen uzytkownikéw. W tym celu
dziesigciu respondentdéw uczestniczyto w testowaniu narzedzia informatycznego
(prototypu instrumentu). Przy wspo6tudziale autora dokonali wprowadzenia w ich
ocenie rzeczywistych przypadkow oraz subiektywnej oceny uzyskanej prognozy,
bazujac na wlasnych wieloletnich doswiadczeniach biznesowych (tabela 5).

Tabela 5. Wyniki badania jakosci prototypu instrumentu - opracowanego
podej$ciem z zastosowaniem Microsoft Azure Machine Learning

Srednia  Odch.

Pytanie diagnostyczne P

Czy sposéb wprowadzenia danych wejsciowych opisujgcych zmien-
ne objasniajgce modelu badawczego oraz prezentacja wyniku zostaty
zrealizowane w sposdb zrozumiaty i czytelny? Prosze o udzielenie
odpowiedzi w pigciostopniowej skali Likerta, gdzie: 1- bardzo nieczy-
telny (skomplikowany), 5 - bardzo czytelny (zrozumiaty, niebudzacy
watpliwosci)

3,80 0,60

lle préb (modelowych spétek i szacowania miar zaangazowania
akcjonariuszy w katalog zadan) Panstwo przeprowadzili w ramach 3,90 114
testowania instrumentu? Prosze wskazac liczbe préb (testéw)

Czy uzyskane wyniki (prognoza) dla wybranych iznanych Panstwu

spdtek dajg przestanke, ze instrument zwrdcit wynik o umiarkowanym

(Srednim) lub wysokim poziomie prawdopodobienstwa skutecznosci?

Prosze o odpowiedzZ w pigciostopniowej skali Likerta, gdzie: 1- bardzo 3,60 0,49
mato prawdopodobny wynik, 2 - mato prawdopodobny wynik, 3 - je-

den zmozliwych wynikow, 4 - prawdopodobny wynik, 5 - najbardziej

prawdopodobny wynik

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie wynikéw badania zrealizowanego na prébie 10 respondentéw.

Jak pokazano w powyzszej tabeli, przyjeta koncepcja zostala pozytywnie oce-
niona przez grupe ekspercka, praktykéw gospodarczych, co rowniez jest zacheta
do kontynuacji badan nad koncepcja instrumentu i jego rozwoju, 1aczac tym sa-
mym efekty prac badaczy nad rolg akcjonariuszy w kreacji wartosci, zdobycze lite-
ratury przedmiotu w tym obszarze oraz uzyskane efekty badan empirycznych ni-
niejszej monografii.
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Ogromne praktyczne doswiadczenie i zwigzana z tym intuicja bada-
cza umozliwity dr. Wojciechowi Murasowi zaplanowanie i przepro-
wadzenie wnikliwych badan. W niniejszej monografii Autor propo-
nuje metodyczne podejscie do ksztattowania relacji wtascicielskich
w potgczeniu z racjonalnie uzasadnionym ksztattowaniem struktury
wtascicielskiej, co stuzy rozwojowi spotki, mierzonemu jej rosngca
wartoscia.
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