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Recenzja rozprawy doktorskiej mgra Wojciecha Murasa
pt. ., Wplyw akcjonariuszy na kreowanie wartosci spoiki kapitatowej w sektorze IT>,
napisanej pod opieka promotora dra hab. Krzysztofa Zamasza prof. AWSB

oraz promotora pomocniczego dra Grzegorza Kinelskiego

Podstawa opracowania recenzji

Podstawa formalng recenzji jest pismo z 4 marca 2022 r. Pani Prorektor ds. Nauki i Ksztalcenia
Akademii WSB dr hab. Katarzyny Szczepanskiej-Woszczyna prof. AWSB w zwigzku
z powolaniem mnie na recenzenta w przewodzie doktorskim mgra Wojciecha Murasa.
Przedmiotem merytorycznej oceny jest przekazana mi z w/w pismem rozprawa doktorska pod
tytulem ,,Wplyw akcjonariuszy na kreowanie wartosci spotki kapitalowej w sektorze IT”,
napisanej pod opieka promotora dra hab. Krzysztofa Zamasza prof. AWSB oraz promotora

pomocniczego dra Grzegorza Kinelskiego.

Recenzja zostata sporzadzona zgodnie z przepisami:

* Ustawy z 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach
1 tytule w zakresie sztuki, stanowiacej zatgcznik do obwieszezenia Marszalka Sejmu RP
z 15 wrzesnia 2017 r. (Dz.U. z 2017 L., poz. 1789) w sprawie ogloszenia jednolitego
tekstu w/w ustawy.

* Rozporzadzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z 19 stycznia 2018 r.
W sprawie szczegbtowego trybu i warunkéw przeprowadzania czynnosci w przewodzie
doktorskim, w postepowaniu habilitacyjnym oraz w postgpowaniu o nadanie tytutu
profesora (Dz.U. z2018 r., poz. 261).

Ocena redakcyjnej strony pracy

Recenzowana rozprawa ma 313 stron. Skiada si¢ z: o$wiadczenia autora o samodzielnym

opracowaniu pracy; oswiadczenia promotora, Zze praca spelnia warunki, aby zostaé
/ h
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przedstawiona w postepowaniu awansowym; spisu tresci; wstgpu; pieciu rozdziatdw;
podsumowania; bibliografii; spisu tabel i spisu rysunkéw, aneksu metodycznego i streszczen
po polsku i angielsku. Bibliografia obejmuje 226 pozycji, w tym 53 angielskojezycznych.
Wykaz literatury jest reprezentatywny dla podjetej problematyki, ale nalezy zauwazyé, ze ok.
190 publikacji jest starszych niz 6 lat.

Edytorsko praca zostata przygotowana bardzo starannie, podkreslic tez trzeba walory jezykowe
tresci, logiczny wywéd calej pracy, trafng zwieztos¢ przekazu i argumentacji. Dziwi tylko

jednostronny wydruk pracy, co utrudnia jej studiowanie i jest nieekologiczne.

Ocena wyboru tematu rozprawy, wskazanych celéw, przyjetych hipotez

oraz dobranych metod badawczych

Przedmiotem rozprawy jest wplyw akcj onariuszy na kreowanie wartosci spéiki z sektora IT.
Tematyka takiego wplywu akcjonariuszy jest podejmowana od dawna w odniesieniu do spotek
kapitalowych, jest nawet fundamentem kwestii ksztaltowania rynku kapitalowego 1 jego
praktyk w gospodarce liberalnej, w szczegolnosci w odniesieniu do spétek notowanych na
gieldzie. Potrzeba zapewnienia odpowiedniego wplywu akcjonariuszy uksztalttowata klasyke
juz obowigzkéw naktadanych na spotki gietdowe we wszystkich rozwinigtych gospodarkach
Swiata. Oczywistym wiec wyzwaniem tej rozprawy, jako doktorskiej, jest wykazanie
oryginalnosci przedstawionego w niej ujecia w opozycji do zagadnien juz znanych nauce.
Logicznie rzecz biorac moze ono dotyczy¢ form i zakresu relacji pomiedzy akcjonariuszami
a spotkg lub natury tych relacji lub specyfiki spélek kapitatowych sektora IT w Polsce (spojnik
»lub” nalezy w tym zdaniu intepretowa¢ jako operator logiczny). Z tresci rozdziatu 1 wynika,
ze Doktorantowi chodzi o zbadanie specyficznej sytuacji (w ujeciu dynamicznym, a wiec tez
ewolucji tytulowej kwestii) w gospodarce polskiej. W takim ujeciu jest to tematyka wazna
1 oryginalna. Z jednej strony sektor IT: jest bardzo przysztosciowy z uwagi na powszechny
trend cyfryzacji; ma w Polsce duze tradycje w skali s$redniej wielkosci przedsigbiorstw,
z ktorych kilka stara si¢ zostaé graczami globalnymi; systematycznie poszerza przestrzen
swego dziatania wychodzac poza granice polskiej gospodarki. A w takim kontekscie, z drugiej
strony, spotki z tego sektora staja wobec koniecznosci wyboru drogi pozyskiwania kapitatu na
rozwdj, ktéry na $ciezce wzrostu organicznego bylby zbyt powolny, a przyspieszenie zapewnia
tylko znalezienie wasciwego srodowiska akcjonariuszy. Alternatywa jest pomiedzy wariantem
pozyskania akcjonariuszy z publicznego rynku kapitalowego (gieldy papieréw wartosciowych)

a wariantem aliansu pozapublicznego, tj. z akcjonariuszem/ami pasywnymi (np. fundusze




inwestycyjne) albo akcjonariuszami z branzy IT. Sa to zjawiska aktualnie zachodzace, silnie
uwarunkowane lokalnie polskimi warunkami gospodarowania i rozwoju spotecznego, choé
wpisujgce si¢ rownoczesnie czy uzaleznione od trendéw swiatowych, tj. zar6wno wspomnianej
cyfryzacji, jak i wieloletnich trendéw regulacyjnych w gospodarkach rozwinietych co do

ksztattowaniu relacji migdzy spétkami kapitatowymi a ich akcjonariuszami.

Doktorant podjat wyzwanie zbadania tego problemu zrgcznie zawezajac granice badan, dzieki
czemu ta skomplikowana problematyka zostata podjeta w ramach zapewniajgcych

jednorodnos$¢ pola badawczego oraz skale do udzwignigcia przez pojedynczego badacza.

Powyzsze przestanki daja podstawy do bardzo pozytywnej oceny wyboru problematyki
dysertacji. ROwnoczesnie warto podkresli¢, ze ustalenia tej rozprawy, ograniczonej do zbadania
spdtek sektora IT sg naturalng hipoteza do zbadania w zblizonej konwencji w odniesieniu do
innych sektoréw gospodarki, bowiem kwestia konstruktywnego ksztattowania relacji miedzy
spotkami kapitatowymi a ich akcjonariuszami roznych rodzajow jest wspélczesnie doniostym

problemem o znaczeniu tak poznawczym, jak i praktycznym.

Doktorant wskazat na str. 9 rozprawy, ze celem glownym rozprawy jest, dalej w tej recenzji
przytoczony, cel teorio-poznawczy, tj. ,,Celem leoretyczno-poznawczym rozprawy stala sie
identyfikacia miejsc wystepowania wplywu akcjonariusza na budowe dlugoterminowej
zdolnosci  przedsigbiorstwa sektora IT do kreacji swojej wartosci, konceptualizacja
I operacjonalizacja tego wplywu oraz podjecie proby zbadania sity i kierunku tego wplywu
poprzez wybrane metody i narzedzia badawcze”. Nie jest to zreczne dla metodycznej
poprawnosci rozprawy, bo cele czastkowe wskazane w rozprawie nie maja charaktery
wspierajacego realizacje celu gtownego, tylko sa réwnorzedne, a wobec tego ten cel gléwny
Doktoranta powinien by¢ uznany za jeden z celow czastkowych. Uwazam, ze zrgczniej byloby
skorzystaé z tresci tytutu rozprawy i dokonac jej interpretacji w sformutowaniu celu gtéwnego.
Doktoranta nie zauwazyl, ze wiasciwie zrobit to, cho¢ redakcja sformutowania musiataby
zosta¢ doprecyzowana, w ramach nastepujgcego cytatu ze str. 8 rozprawy ,.holistycznego ujecia
znaczenia wplywu akcjonariuszy sektora IT na kreacje wartosci, jak i identyfikacja miejsc
wystepowania tego wphywu”. Cel ten odpowiada problemowi badawczemu, ktéry Doktorant
sformutowat w formie pytania (str. 9 rozprawy) ,, ¥ jaki sposéb akcjonariusze wplywajg na
skutecznosé budowy dlugoterminowej zdolnosci przedsigbiorstwa dzialajgcego w sektorze IT

do kreowania swojej wartosci?”

Dla osiagnigcia celu gléwnego Doktorant przyjat cele czastkowe (str. 9 rozprawy):
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(Cm) ,,.Celem metodycznym jest wskazanie metodyki, metod i procedur badawczych najbardziej
odpowiednich dla zbadania czynnikéw ksztaltujqcych relacje akcjonariusza a wartosé
przedsigbiorstwa, z opracowaniem i wskazaniem optymalnych miernikow i metod analizy
wynikow™,

(Cal) ,.Celem aplikacyjnym rozprawy jest wskazanie wlascicielom spotek sektora IT, ich

udziatowcom i akcjonariuszom takich obszaréw aktywnosci, w ktorych najsilniej mogg

wspieraé swoje przedsigbiorstwa w dlugoterminowej kreacji wartosci”;

(Ca2) ,, Réwnoczesnie celem stato sie opracowanie prototypu narzedzia informatycznego,
wykorzystujgcego wyniki prac badawczych niniejszej rozprawy, wspierajqcego akcjonariuszy

w swoich wyborach”.
W rozwinigciu celéw Doktorant sformutowat dwa gtéwne pytania badawcze (str. 10 roZprawy):

(P1) W jakich rolach menedzerskich akcjonariusze najskuteczniej sprzyjajq budowie
diugoterminowej zdolnosci przedsiebiorstwa dzialajqcego w sektorze IT do kreowania swojef

wartosci?”

(P2) ,.Ktore z podejmowanych przez akcjonariuszy zadan realizowanych na rzecz spétki oraz
prezentowanych wzgledem niej postaw najskuteczniej sprzyjajq budowie dlugoterminowej

zdolnosci przedsiebiorstwa dzialajgcego w sektorze IT do kreowania swojef wartosci?”

Ich kontynuacja jest postawienie hipotezy gléwnej, ktéra jest Przypuszezeniem, ze (strona 11
rozprawy):

(HG) ..Akcjonariusze podnoszq skutecznosé diugookresowej zdolnosci przedsigbiorstwa
dziatajqcego w sektorze IT do kreacji swojej wartosci”.

Towarzysza jej hipotezy pomocnicze (str. 236-237 rozprawy):

(H1) ..Wykorzystanie roli menedzerskiej wypelnianej przez akcjonariuszy jako narzedzia
zarzgdzania Strategicznego | operacyjnego w istotnym stopniu przyczynia sie do kreowania

wartosci spotki kapitatowej sektora IT -

(H2) ,.4kcjonariusz poprzez wybdr i koncentracje na wybranych zadaniach realizowanych na
rzecz Spotki oraz przyjmowanych wzgledem niej postawach istotnie przyczynia sig do poprawy

zdolnoSci przedsiebiorstwa do dlugoterminowej kreacji swojej wartosci”;
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(H3) .Akcjonariusz skuteczniej niz menedzer najemny przyezynia sie do kreacji wartosci spétek

kapitatowych sektora IT”

(H4) ,,Postawa lidera — przyjmowana przez akcjonariusza — pozytywnie wplywa na skutecznosé
przeprowadzanych zmian zmierzajgeych do budowy zdolnosci przedsigbiorstwa do kreacji

swojej wartosci w dlugim horyzoncie czasowym”.

Co do hipotez, to mam niechetny stosunek. Nie jest to zarzut adresowany do Doktoranta, lecz
uwaga zwigzana z trwajacym w rodowisku naukowym podziatem pogladéw. Szkota naukowa,
do ktdrej nalezg, stoi na stanowisku, ze formutowanie hipotez ma faktyczny sens tylko wtedy,
gdy badania stuzace ich weryfikacji maja charakter ilosciowy, a wiec badana jest probka
statystycznie wiarygodna lub populacja pelna. Tak nie jest w przypadku ocenianej rozprawy.
Konsekwencja stawiania hipotez w przypadku ograniczonych badan jest to, ze - aby dalo sig je
W pewnym stopniu zweryfikowaé - sa formutowane jako doéé oczywiste, a to obniza wymowe
naukowa rozprawy. Uwazam, ze w tym przypadku wystarczyto wskazanie celow oraz pytan
badawezych, ktére zostaty sformutowane i ukierunkowaly badania. W tym aspekcie doceniam

wysitek Doktoranta.

Poza zastrzezeniem wyrazonym w stosunku do celu gléwnego i hipotez, to sformutowanie
problemu badawczego, sformutowanie celéw oraz sformutowanie gféwnych pytan badawczych
odbieram jako trafne, a tok rozumowania jako nastawiony na ich zrealizowanie na poziomie
wymagan stawianych rozprawie doktorskiej. Niemniej, trzeba jednak mocno podkreslié, ze
pomimo staran o triangulacje metodyczna, to wnioskowanie Doktoranta prowadzi do ustalen,
ktére jednak obiektywnie rzecz biorge powinny zostaé potraktowane jako tylko swoiste

hipotezy wymagajace weryfikacji w ramach badan obszernigjszych i bardziej pogiebionych.

Ocena merytoryczna kompozycji rozprawy

Rozprawa sktada si¢ z Wstepu (osobiscie wolatbym nazwe Wprowadzenie jako lepiej pasujaca
do rozprawy naukowe;j), w ktérym sformutowano problem badawczy, pieciu Rozdzialéw oraz
Podsumowania. Dla dwéch pierwszych rozdzialéw przyj ¢to perspektywe teoretyczno-

poznawcza, trzy kolejne opisujg dobér i zastosowanie metod badawczych oraz badania.

We Wstepie (8 stron) sformutowano problem badawczy, co juz zostato wyzej omowione, takze

’d kﬁ;

|
|

z pewnymi uwagami krytycznymi i polemicznymi.
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Rozdziat pierwszy (44 strony) jest przegladem pismiennictwa zwiazanego w szerokim ujeciu
z problematyka rozprawy, chodzi tu koncepcje zarzadzania (np. zarzadzanie strategiczne,
zarzadzanie warto$cig) oraz kwestie ewolucji roli akcjonariuszy w spoétkach. Tre$é tego
rozdzialu oceniam pozytywnie, z uznaniem podkreslam pogodzenie syntetycznosci
z wieloaspektowoscig dyskusji. Ale jest tez ,lyzka dziegciu® zwigzana z wymienianiem
autorow 1 referowaniem ich pogladéw bez wskazania publikacji, z jakich zostaly zaczerpniete
(jako przykiad strona 45 i omdwienie pogladéw badaczy: W. Grudzewski i I. Hejduk,
T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek, A. Cwynar,

W.Cwynar), uchybienie to ma miejsce w wielu miejscach rozprawy.

Rozdziat drugi (20 stron) jest kilkuwatkowa charakterystyka sektora IT w $wietle typowych
aspektow zarzadzania przedsigbiorstwem, z podkresleniem specyfiki sektora oraz potencjatu
rozwoju i mozliwej ewolucji w ramach trendéw swiatowych. Tresé tego rozdziatu oceniam
pozytywnie, cho¢ zwraca uwage mala objetos¢ w poréwnaniu z pozostalymi rozdziatami.
W szczegblnosci podkreslié trzeba wszechstronnosé charakterystyki, tak horyzontalng (paleta

aspektow), jak i wertykalna (wnikliwos¢).

Rozdziat trzeci (56 stron) jest wprowadzeniem do badan, prezentujac szczegély zamiaru
badawczego oraz podejscia badawezego (z doborem metod badawczych), powiazanych z paleta
dylematéw akcjonariuszy oraz menedzerow spotek. Tresé tego rozdziatu oceniam pozytywnie,
a szczegllnie chece podkreslié bardzo solidng analize prowadzaca do ustalenia toku badan
i doboru metod badawczych oraz dojrzate metodologicznie uzasadnienie tego doboru
(gratulacje za tabele 5, a generalnie wszystkie tabele w rozprawie majg wysoka wartosé
informacyjng i syntetyzujaca). Zastrzezenie mam do pojecia ,,zwiad pilotazowy”, takie
stowotworstwo nie jest potrzebne, pojecie badan pilotazowych metoda np. wywiadu

poglebionego jest klasyczne i wystarczajgce.

Rozdziat czwarty (81 stron) prezentuje: badania pilotazowe ksztaltujace podejscie do badan
gtéwnych, same badania gléwne oraz ich bezposrednie wyniki. Prezentacja wynikéw
potgczona jest z pokazywaniem ich na tle zasadniczej teorii dotyczacej poszczegdlnych
badanych kwestii, z podkresleniem uzytych technik badawczych!. Tresé tego rozdziatu

oceniam pozytywnie, choé zwraca uwage duza objetosé w poréwnaniu z pozostatymi

' Wyjatkowo korzystam z przypisu dolnego, zeby nie zaciemnia¢ gtéwnego wywodu. Chodzi mi o uzycie
5-stopniowej skali Likerta (badania opisane na str. 142 i dalszych). Mimo, Ze jest to klasyczna skala w tej
technice, to warto pamieta, ze zawsze nieparzysta liczba stopni sktania tych respondentéw, ktérym trudno sie
zdecydowac na jaka$ odpowiedz, do wybrania »Wygodnego/bezpiecznego” stopnia srodkowego, natomiast
parzysta liczba stopni zmusza do Wyrazniejszego opowiedzenia sie za Jakim$ kierunkiem oceny.
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rozdziatami. Gtéwny walor rozdziatu tkwi w metodycznym przygotowaniu badan. Natomiast
uwazam za przesadzone interpretacje badania studium przypadku spétki Net-o-logy, nie ma
zwlaszcza podstaw do zastosowania narzedzi statystycznych do interpretowania wynikéw tego
badania, s3 one bowiem w swej naturze jakosciowe. Dodatkowym argumentem, juz z kategorii
wiarygodnoscei, jest fakt, ze Doktorant jest prezesem badanej spotki. Uwazam, ze zasadniczg
wartoscig tego badania jest przygotowanie, na zasadzie »r0zpoznania bojem”, dalszych badan
t3 metoda i lepiej byloby, gdyby Doktorant od razu taki cel wprost postawit przed tym

badaniem.

Rozdzial pigty (53 strony) pos$wiecono réwnoczesnie: opisowi celu aplikacyjnego, a wiec
wsparciu akcjonariuszy w podejmowaniu decyzji dotyczacych wplywania na wartosé spotki
przez odpowiednie rozwiazanie informatyczne, tj. wynikom dzialania prototypu takiego
rozwigzania; oraz ocenie weryfikacji/falsyfikacji hipotez czastkowych 1 wnioskom z badan.
Tres¢ tego rozdziatu budzi mieszane odczucia. Podrozdziat 5.1 poswigcony prototypowi
narzedzia wspierajacego decyzje akcjonariuszy jest niejasny w tresci, a dla rozprawy
doktorskiej zwyczajnie zbedny, sprawia wrazenie jakby zostat dotaczony na sife, tymczasem
tego typu rezultaty rozprawy nie sa wymagane. Pozostale podrozdzialy mogly byé dotaczone
do Podsumowania.

Dyskusja wynikéw badar w kontekscie weryfikacji hipotez zawarta w podrozdziale 5.2 jest
bardzo dobra, nawigzuje takze do syntetycznie zaznaczanej znanej teorii, co kazdorazowo
prowadzi do sformulowania pytania wyrazajacego sens hipotezy, po czym nastepuje dyskusja
wnioskow stuzaca weryfikacji hipotezy. Dodatkowo pojawia sie cenny podrozdziat 5.3, ktory
referuje wnioski dodatkowe, odnoszac sie zaréwno do ograniczen badan, jak i dodatkowych

Spostrzezen.

W Podsumowaniu (10 stron) Doktorant zrekapitulowat przebieg badan i ustalone wnioski dla
teorii i praktyki, pokazujac tez jak postuzyly realizacji celéw rozprawy, a takze wskazat

kierunki dalszych badan. Tres¢ podsumowania oceniam pozytywnie.

Wobec oméwionej tresci rozprawy nasuwa mi sig refleksja, do ktérej cheiatbym, aby Doktorant

ustosunkowat sie w trakcie obrony doktoratu:

* Zagadnienie wplywu akcjonariuszy na wartosé spotki wydaje sie uniwersalne,
tzn. dotyczace wielu lub nawet wszystkich sektorow gospodarczych. Czy Doktorant
uwaza, ze wnioski z jego badan mogg dotyczy¢ takze innych sektoréw, ewentualnie

ktérych w pierwszej kolejnosci? Czy sytuacja spétek ze Znaczacym udzialem
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wiasnosciowym skarbu paristwa jest podobna jak spétek niepublicznych? Czy sektory
typu zbrojeniowy odznaczajg si¢ specyfika, ktéra stawia to zagadnienie w innym

kontekscie i wymaga odmiennych badan?

Whioski koncowe

Glownym osiagnigciem Doktoranta jest wszechstronne przeanalizowanie kwestii wplywu
postaw menedzerskich réznego charakteru i poziomu, zajmowanych przez akcjonariuszy, na
wartosc spotki. Nie bylo to przedmiotem rozwazan, a tym bardziej badan w tej rozprawie, ale
wigkszo$¢ jej systematyzujacych i modelowych ustalen najprawdopodobniej odnosi sie nie
tylko do spotek IT. W konsekwencji analiz pi$miennictwa, Doktorant doprecyzowat
determinanty badanego zagadnienia oraz bardzo metodycznie skomponowat i zaplanowat
proces badawczy, co oczywiscie wplyneto na precyzje badan. Dla porzadku trzeba zwrécié

uwage na nieznaczng stabo$¢ subiektywizmu w interpretacji niektérych wynikéw badan.

Doktorant wykazal sie przy tym dobra wiedza z zakresu nauk o zarzadzaniu i jakoci,
a recenzowana rozprawa spelnia w wysokim stopniu wymég aktualnoéci. Z kolei
przeprowadzajgc badania Doktorant wykazat sie umiejgtnoscia samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej oraz trafnego wnioskowania. Analizujgc kwestie teoretyczne Doktorant
postuzy! si¢ umiejetnie dobrang tresciowo literaturg naukows, choé razi przewaga pozycji
wydanych przed 2016 rokiem. Zgloszone przez mnie uwagi maja tylko charakter dyskusji
z Doktorantem oraz zmierzaja do tego, aby poméc mu doskonali¢ warsztat pod katem dalszej

kariery naukowej. Generalnie jestem pelen uznania dla tej dysertacji.

Reasumujac, uwazam, ze Doktorant osiagngt cele rozprawy oraz uzyskal oryginalne
rozwiazanie problemu naukowego. Tym samym rozprawa jest warto$ciowa i wnosi wkiad do
nauki w zakresie problematyki wplywu postaw menedzerskich akcjonariuszy na wartos$¢ spotki.
Na tej podstawie uwazam, ze rozprawa mgra Wojciecha Murasa pt. ,,Wplyw akcjonariuszy na
kreowanie wartosci spotki kapitalowej w sektorze IT”, speinia wszystkie wymagania
merytoryczne 1 formalne, a wobec tego wnioskuj¢ do Rady Naukowej dyscypliny Nauki o
Zarzgqdzaniu i Jakosci w Akademii WSB o przyjecie rozprawy i dopuszczenie jej do publicznej

obrony.

Ponadto wnioskuje o wyréznienie rozprawy, jako ze jest przykladem rzadko spotykanej

wszechstronnosci 1 erudycji metodologicznej w planowaniu pracy badawczej godnej nie tylko
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kandydata do stopnia doktora.



