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1. Imiei nazwisko: Dariusz Siudak

2.

Posiadane dyplomy, stopnie naukowe:

2012 rok — stopiens doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia (specjalnos¢:
finanse)

Stopien nadany Uchwatg Rady Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finanséw Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu z dnia 19 stycznia 2012 roku z wyréznieniem.

Temat pracy doktorskiej: Zastosowanie metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej do
analizy migracji wartosci przedsiebiorstw na polskim rynku kapitatowym.

Promotor rozprawy doktorskiej:

Prof. dr hab. Krzysztof Jajuga z Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Recenzenci:

Prof. dr hab. Waldemar Tarczynski z Uniwersytetu Szczecifskiego,

Prof. dr hab. Marek Walesiak z Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.

2006 rok — dyplom magistra z oceng celujgcg otrzymany na Wydziale Inzynierii Produkcji
Politechniki Warszawskiej, kierunek Zarzqdzanie i Marketing, specjalno$¢ Przedsiebiorstwo
w Zintegrowanej Europie.

Tytut pracy magisterskiej — Koncepcja zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa w sektorze
finansowym na przykfadzie BRE Banku (praca obroniona z wyréznieniem).

Promotor pracy: Prof. dr hab. Jan Monkiewicz.

2002 rok — dyplom licencjata z oceng bardzo dobrg otrzymany na Wydziale Inzynierii Pro-
dukcji Politechniki Warszawskiej, kierunek Zarzgdzanie i Marketing, specjalno$¢ Zarzqdza-
nie Przedsiebiorstwem.
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Tytut pracy licencjackiej — Ocena skutecznosci dziatania systemu wczesnego ostrzegania
Paristwowego Urzedu Nadzoru Ubezpieczer.

Promotor pracy: Prof. dr hab. Tadeusz Krupa.

3. Informacje o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych:

e X.2006 —1X.2008 — Politechnika Warszawska, Wydziat Inzynierii Produkcji, Instytut Or-
ganizacji Systemdéw Produkcyjnych, Zaktad Ekonomiki i Zarzadzania Przedsiebior-
stwem. Stanowisko: asystent (0,5 etatu).

e X.2008 —X.2012 - Politechnika Warszawska, Wydziat Inzynierii Produkgii, Instytut Or-
ganizacji Systemoéw Produkcyjnych, Zaktad Systeméw Informatycznych. Stanowisko:
asystent (0,9 etatu).

e 0Od 01.10.2012 roku do dnia dzisiejszego — Politechnika tédzka, Wydziat Zarzadzania i
Inzynierii Produkcji, Instytut Nauk Spotecznych i Zarzadzania Technologiami, Zaktad
Ekonomii. Stanowisko: adiunkt (petny etat).

4. Wskazanie osiggniecia wynikajacego z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.
U. 2016 r. poz. 882 ze zm. w Dz. U. z 2016 r. poz. 1311.):

a) Tytut osiggniecia naukowego
Analiza dynamiczna wptywu usieciowienia na wartos¢ przedsiebiorstwa

b) Autor, tytut publikacji, rok wydania, nazwa wydawnictwa, recenzenci wydawniczy

Dariusz Siudak, 2018, Analiza dynamiczna wptywu usieciowienia na warto$¢ przedsie-
biorstwa, PWN, s. 258. ISBN: 978-83-01-20338-2

Recenzenci wydawniczy:

Dr hab. Justyna Swiatowiec-Szczepanska, Prof. Uniwersytetu Ekonomicznego w Pozna-
niu

Dr hab. Jerzy Michnik, Prof. Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie

c) Omodwienie celu naukowego wskazanej pracy i osiggnietych wynikéw wraz z omé-
wieniem ich ewentualnego wykorzystania

Wskazane opracowanie monograficzne jest rezultatem realizacji finansowanego przez
Narodowe Centrum Nauki projektu badawczego DEC-2013/11/B/HS4/00466, pt. Analiza dy-
namiczna wpfywu usieciowienia na kreowanie wartosci przedsiebiorstwa, ktorego bytem kie-
rownikiem oraz gtéwnym wykonawca. Pomyst koncepcji realizacji projektu badawczego oraz
powstania wskazanej monografii byto twierdzenie Prof. Wojciecha Czakona, ze perspektywa
sieciowa podwaza nie w petni adekwatng do opisu aktualnego funkcjonowania przedsie-
biorstw atomistyczng wizje organizacji (Czakon W., 2012, Sieci w zarzgdzaniu strategicznym,
Oficyna Wydawnicza Wolters Kluwer, Warszawa).
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Za usieciowienie przedsiebiorstw przyjatem najszerzej analizowany w literaturze typ
miedzyorganizacyjnych sieci, jakim sa powiazania rad dyrektoréw. Powigzania z wykorzysta-
niem krzyzowania rad dyrektordéw (interlocking directorates) okreéla sytuacje, w ktérej jedna
osoba z rady dyrektorow zasiada jednoczesnie w radzie dyrektoréw innych przedsiebiorstw
(powigzanie bezposrednie) lub w radzie dwdch przedsigbiorstw zasiadaja osoby bedace czton-
kami rady dyrektoréw innej spétki (relacja posrednia). Powstaje wéwczas nieformalna postac
relacji taczacej podmioty gospodarcze, niekiedy takze o charakterze wspétpracy.

Podjecie tematu jest uzasadnione znaczeniem powigzan za posrednictwem wspdlnej
dyrekcji w kontekscie koncepcji wartosci przedsigbiorstwa. W dotychczasowej literaturze po-
dejscie sieciowe w aspekcie zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa nie jest szeroko rozwi-
niete. Dorobek badawczy w zakresie przyczyn formowania powigzan przedsiebiorstw za po-
$rednictwem rad dyrektoréw jest bogaty, aczkolwiek konsekwencje dla przedsiebiorstwa z ty-
tutu jego usieciowienia pozostajg wcigz otwartym problemem badawczym. Kluczowe znacze-
nie dla podjecia problemu badawczego ma obserwacja, ze okreslone systemy sg lepiej zorga-
nizowane oraz pofgczone w zdefiniowanej architekturze sieci.

Wyniki badart empirycznych zaprezentowane w literaturze przedmiotu dostarczaja
zréznicowanych wnioskdw w zakresie rodzaju oraz kierunku relacji pomiedzy pozycja usiecio-
wienia przedsigbiorstwa a jego wynikami. W odniesieniu do polskiego rynku kapitatowego
brakowato wyczerpujacej dyskusji oraz modelu teoretycznego wyjaséniajacego te relacje. Z teo-
retycznego punktu widzenia mozliwe sg efekty zaréwno negatywne, jak i pozytywne. Mozliwe,
ze oba przeciwstawne efekty czesciowo wzajemnie sie kompensuja. Zidentyfikowatem luke
badawcza przedmiotowego zagadnienia polegajaca na potrzebie konstrukcji kompleksowego
modelu teoretycznego wyjasniajacego catkowity efekt netto oraz jego testowanie na gruncie
empirycznym. Ponadto perspektywa korzysci i kosztow zwigzanych z uczestnictwem przedsie-
biorstwa w sieci powigzan za posrednictwem krzyzowania rad dyrektoréw jest analizowana
niezaleznie. W przyjetym podejsciu badawczym przeniesiono analize wartosci przedsiebior-
stwa z poziomu pojedynczego podmiotu gospodarczego na poziom sieci. Problematyka przy-
jetego obszaru badawczego jest nowa, rzucajgca nowe spojrzenie na problem wartosci przed-
siebiorstwa, i wychodzi z zafozenia, ze rozwazane podmioty gospodarcze nie stanowig wyizo-
lowanych jednostek. Przestanka podjecia przeze mnie tematu pracy byto przekonanie, ze ro-
dzajiintensywnos¢ interakcji organizacji, wyrazona przez ich usieciowienie, powinna determi-
nowac wartos$¢ przedsiebiorstwa.

Nalezy podkresli¢, ze obecna teoria wartosci przedsiebiorstwa, gdzie wartos¢ postrze-
gana jest z perspektywy pojedynczego podmiotu, zostata rozwinieta w separacji od zagadnie-
nia analizy sieci spotecznych oraz ich dynamiki. Obszar dziatania organizacji w zakresie strate-
gii, struktur, czy uzyskiwanych wynikdw, w pewnym stopniu jest ksztattowany réwniez przez
relacje z innymi podmiotami. Prowadzi to do przyjecia przez przedsiebiorstwo strategii rela-
cyjnej.

Przedmiotem badania objgtem sie¢ powigzan przedsiebiorstw skonstruowanga na pod-
stawie 460 przedsiebiorstw notowanych na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz 442 spétek na rynku NewConnect (facznie 902 podmioty) na koniec 2014
roku. Pomiar struktury usieciowienia przedsiebiorstw przeprowadzitem na podstawie relacji
zespotow kierowniczych, za ktoére przyjatem cztonkdw zarzadu oraz rad nadzorczych, bedace
odpowiednikiem rady dyrektorow dla jednopoziomowego modelu nadzoru korporacyjnego.
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Gtéwny cel naukowy jaki postawitem w pracy to konstrukcja modelu wyjasniajacego
wplyw usieciowienia na warto$¢ przedsigbiorstwa. Sformutowatem réwniez cele czgstkowe w
podziale na cele o charakterze teoretycznym, metodycznym i studialnym.

Cele czastkowe o charakterze teoretycznym:

1. Systematyzacja aktualnego dorobku teoretycznego w przedmiocie usieciowienia przed-
siebiorstw poprzez krzyzowanie rad dyrektorow pod wzgledem wiasciwosci i struktury
sieci, przestanek uczestnictwa w sieci oraz konsekwencji w postaci mozliwosci uzyskiwa-
nych korzysci oraz ponoszonych kosztow.

2. Przeglad literatury w zakresie wptywu interlockingu na wyniki ekonomiczne przedsiebior-
stwa, w tym réwniez na wartos$¢ przedsiebiorstwa.

Cele czastkowe o charakterze metodycznym:
1. Opracowanie modelu statycznego wptywu interlockingu na warto$é przedsiebiorstwa.
2. Konstrukcja modelu dynamicznego wptywu usieciowienia na warto$é przedsiebiorstwa.
Cele czastkowe o charakterze studialnym:

1. Kwantyfikacja i analiza wptywu powiazania struktury usieciowienia spétek kapitatowych z
kategorig wartosci przedsiebiorstwa i zdolnosci do jej kreacji poprzez testowanie modelu
statycznego oraz symulacje modelu dynamicznego.

2. Optymalizacja parametréw modelu dynamicznego, bedgcego w obszarze decyzyjnym
przedsiebiorstwa, oraz poszukiwanie dynamicznej réwnowagi systemu.

Wszystkie postawione przez mnie cele zostaty zrealizowane. Realizacja wymienionych
celéw umozliwita osiggniecie efektu koricowego w postaci stworzenia modelu wyja$niajacego
powigzania struktury usieciowienia spoétek kapitatowych z kategorig wartosci przedsiebior-
stwa i zdolnosci do jej kreacji.

Realizacja postawionych celéw wymagata przeprowadzenia rozwazan teoretycznych
oraz badan empirycznych i symulacyjnych w kontekscie tezy badawczej, wskazujacej, ze struk-
tura powiqzan przedsiebiorstw wspdlnqg dyrekcjq determinuje wartos¢ przedsiebiorstwa, jako
nieklasyczna forma jej ksztattowania. Istnieje mozliwos¢ zwiekszania wynikéw ekonomicz-
nych, a w tym wartosci przedsiebiorstwa, poprzez wykorzystanie zajmowanej pozycji w sieci
interlockingu. Proces ten odbywa sie posrednio, przyjmujac zatozenie, ze powigzania przed-
siebiorstw umozliwiaja redukcje niepewnosci poprzez pozyskiwanie zewnetrznych zasobdéw
oraz informacji. Na gruncie teorii zaleznosci zasobowej (resource dependence theory) ttuma-
czona jest istotnosc¢ ksztattowania powigzan przedsiebiorstw za posrednictwem rady dyrekto-
réw. Usieciowienie spotek kapitatowych, wyrazone intensywnoscig oraz specyfikg struktury
sieci, warunkuje warto$¢ rozwazanego przedsiebiorstwa pochodzacego ze zbioru przedsie-
biorstw notowanych na gietdzie papierow wartosciowych. Struktura sieci oraz zajmowana w
niej przez organizacje pozycja moze miec znaczenie dla uzyskania przewagi konkurencyjne;.

Gtéwne pytanie badawcze, ktdre wytania sie z postawionej tezy, jest nastepujace: czy
ogolnie usieciowienie firm za posrednictwem rady dyrektoréow przektada sie na wyzsze wyniki
ekonomiczne w zakresie kreacji wartosci przedsiebiorstwa na polskim rynku kapitatowym? In-
nymi stowy, czy korzysci pojawiajgce sie w intensywnie usieciowionych przedsiebiorstwach
przewyzszajq koszt ich utrzymania, wptywajac na wartos¢ przedsiebiorstwa?

W pracy postawitem nastepujgce hipotezy badawcze:
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Hi: Uczestnictwo przedsiebiorstwa w sieci interlocking directorates (ogétem) pozytywnie
wptywa na jego wartosé.

Hia: Uczestnictwo przedsiebiorstwa w sieci interlocking directorates w ramach najwiekszego
komponentu sieci pozytywnie wptywa na jego wartosé.

Hz: Wptyw liczby powiqzan w sieci interlockingu na wartos¢ przedsiebiorstwa jest nieliniowy,
odwrotnie u-ksztattny.

Hs: Zajecie uprzywilejowanej pozycji w sieci powiqzan rad dyrektoréw pod kgtem naptywu nie-
redundantnych informacji pozytywnie wptywa na wartos¢ przedsiebiorstwa.

Ha: Dynamiczny profil przebiegu liczby powiqzari w sieci interlockingu ma charakter s-ksztatt-
nego wzrostu.

Hasa: Osiggniecie dynamicznej rownowagi systemu po s-ksztattnym profilu liczby powiqzan
wzgledem czasu zalezy od parametréw decyzyjnych.

Hs: Maksymalna liczba powiqzari przedsiebiorstwa przypadajgca na jednego dyrektora nie
przekracza wartosci 1 (intensywnos¢ interlockingus1).

He: W ujeciu dynamiki systemowej wystepujq pozytywne sprzezenia zwrotne w obszarach usie-
ciowienia przedsiebiorstwa i ksztaftowania jego wartosci rynkowe;.

Hz: Reguta wielkosci kraricowych stosowana w formowaniu powiqzar: przedsiebiorstw prowa-
dzi do maksymalizacji wyniku ekonomicznego z usieciowienia.

Hipotezy Hia, Haa uszczegotawiaja hipotezy: Hi, Ha, zas hipotezy Hq, Haa, Hs, Hs i H7 do-
tycza dynamiki sprzezen zwrotnych w obszarach usieciowienia i wartosci przedsiebiorstwa.

Badania prowadzitem z wykorzystaniem oryginalnych rozwiagzan teoretyczno-meto-
dycznych faczacych réine obszary wiedzy. Zastosowatem trzy metody badawcze: analize sieci
spotecznych, analize regresji, dynamike systemowa. Analiza sieci wymaga réznych perspek-
tyw, takich jak: pozycja sieciowa organizacji, konfiguracja sieci oraz jej stabilnoéc.

Szerszego wyjasnienia wymaga uzycie metody dynamiki systemowej. Sie¢ powigzan
przedsigbiorstw za posrednictwem krzyzowania rad dyrektordw jest siecig ztozong (complex
network) o wielkiej skali (large-scale networks). Sktada sie z duzej liczby wierzchotkéw, ktérych
konstrukcja powigzan nie jest formowana w sposéb losowy w sensie graféw Erdésa-Renyi.
Ponadto jest to sie¢ spetniajaca cechy sieci matych swiatéw (small-world networks), za$ roz-
ktad stopnia relacji jest zgodny z prawem potegowym. Uczestnictwo przedsiebiorstwa w sieci
o takich wtasciwosciach powoduje zréznicowanie pojawiajacych sie efektéw, ktérych wptyw
na wynik ekonomiczny przedsiebiorstwa, wyrazony jako jego wartos¢ rynkowa, jest wysoce
ztozony poprzez nieliniowe interakcje pomiedzy duzg liczba poszczegdlnych komponentdéw ca-
tego systemu. Brak mozliwosci wyjasnienia catosciowego funkcjonowania systemu poprzez
zdeterminowanie wtasciwosci, struktury oraz zrozumienie dziatania osobnych elementéw
sktadowych systemu konstytuuje system ztozony (complex system).

Na podstawie analizy wynikow badan empirycznych zamieszczonych w literaturze
przedmiotu stwierdzitem wystepowanie zréznicowanego wptywu usieciowienia przedsie-
biorstw z wykorzystaniem interlockingu na wartos$¢ przedsiebiorstwa. Mieszane rezultaty z
jednej strony sg wynikiem przyjmowanych odmiennych zatozern prowadzonych analiz empi-
rycznych, w postaci doboru préoby badawczej (pod wzgledem strukturalnym i geograficznym),
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okresu analizy, poprzez zréznicowanie przyjetej metodyki badan w zakresie zatozer co do kon-
strukcji zmiennej zaleznej (miary wartosci przedsiebiorstwa), zrhiennej niezaleznej (miary in-
terlockingu) oraz stosowania réznych metody analizy regresji. Z drugiej strony brak jest jasno
sprecyzowanej natury kierunku relacji przyczynowo-skutkowej. Literatura przedmiotu nie roz-
strzyga, czy uzyskiwane wyniki ekonomiczne sg nastepstwem zawieranych relacji interlockingu
i ogdlnej pozycji w sieci, czy decyzje o wykorzystaniu strategii interlockingu stanowig rezultat
dotychczas notowanych wynikdw ekonomicznych, w tym réwniez w zakresie kreowania war-
tosci przedsiebiorstwa. Mozliwe jest jednoczesne wystepowanie obu zwigzkéw przyczynowo-
skutkowych w postaci interakcyjnego procesu o charakterze petli z uzupetniajgcymi czynni-
kami zewnetrznymi. Ponadto ztozona struktura relacji wptywu usieciowienia na wartosé
przedsiebiorstwa z natury moze mie¢ charakter relacji nieliniowej z wystepujacymi opdinie-
niami czasowymi. W momencie zawigzania relacji interlockingu z innymi przedsiebiorstwami
ponoszone s3 koszty usieciowienia, za$ korzysci dla przedsiebiorstwa mogg pojawié¢ sie do-
piero w kolejnych okresach i wraz z uptywem czasu mogg wzrastaé, co przy wzglednie stabil-
nym ksztattowaniu sig kosztu interlockingu powoduje opézZnienie czasowe uzyskania korzysci
netto z usieciowienia przedsiebiorstwa. Innymi stowy, korzysci netto z powigza mogg nara-
sta¢ w roznych okresach czasowych, co szczegdlnie wzmaga stopieri zmian w czasie w usiecio-
wieniu spétek. Wskazane argumenty dodatkowo zwigkszajg ztozonos$é obszaru problemo-
wego. Wymagato to zastosowania odpowiedniego podejscia badawczego. Dynamika syste-
mowa jest odpowiednia w przypadkach wigzacych sie z wieloma interakcyjnymi zwigzkami
przyczynowo-skutkowymi, opdznieniami czasowymi oraz efektami nieliniowymi.

Praca sktada sie z czterech rozdziatéw oraz podsumowania. W pierwszym rozdziale po-
ruszytem elementy istoty, motywy i strukture usieciowienia przedsiebiorstw z wykorzystaniem
zjawiska krzyzowania rad dyrektoréw. Na podstawie dorobku literaturowego przedstawitem
przyczyny formowania sieci interlockingu, jak réwniez mozliwe efekty dla przedsiebiorstwa w
postaci mozliwych korzysci oraz kosztow usieciowienia.

W kolejnym podrozdziale uwage skupitem na radzie dyrektordw, jako kluczowym or-
ganie przedsiebiorstwa w kontekscie usieciowienia. Dotyczy to szczegdlnie funkcji petnionych
przez rade dyrektorow w przedsiebiorstwie oraz jej optymalnej wielkosci ze wzgledu na mak-
symalizacje wartosci przedsiebiorstwa.

Rozdziat pierwszy konczy charakterystyka tworzenia i zmian struktury sieci interloc-
kingu w Polsce oraz w wielu krajach na swiecie. Dotyczy to miedzy innymi: struktury sieci ma-
tych swiatow, rozktadu stopnia relacji zgodnie z prawem potegowym, selektywnego taczenia
wzgledem stopnia relacji, silnej struktury spotecznosci, a takze krzyzowania rady dyrektoréw
w szerszej perspektywie przestrzennej, jaka sq powigzania korporacji miedzynarodowych.
Wskazatem takze na strukturalng stabilnos¢ sieci interlockingu. Zmiany odbywaja sie jedynie
na poziomie pojedynczych organizacji, ze wzgledu na rekonstrukcje przypadkowo zerwanych
powigzan, zmiany potaczen oraz zawieranie nowych relacji w sieci.

W rozdziale drugim przedstawitem przeglad literatury w zakresie wptywu uczestnictwa
i poziomu jego intensywnosci w sieci powigzan rad dyrektoréw na wyniki ekonomiczne przed-
siebiorstwa oraz jego wartos¢, a takze odwrotnej relacji wptywu aktualnie ksztattowanej war-
tosci przedsiebiorstwa na poziom usieciowienia spotki. W zdecydowanej wiekszosci prezento-
wane badania w literaturze przedmiotu dotyczg rynkow kapitatowych rozwinietych krajow za-
granicznych. Zaprezentowatem réwniez dorobek literatury przedmiotu w aspekcie reakcji
rynku gietdowego na podstawie analizy wynikéw zdarzen wptywu usieciowienia na uzyskana
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skumulowang w zadanym oknie zdarzen ponadprzecigtng stope zwrotu z akcji. Rozdziat kon-
cza rozwazania w zakresie roli niepewnosci w relacji usieciowienie-warto$é przedsiebiorstwa
oraz korzysci netto z usieciowienia. Na podstawie reguty wielkosci kraicowych mozna wyzna-
czy¢ optymalng liczbe relacji zawieranych przez przedsigbiorstwo w sieci interlockingu dla
maksymalizacji wyniku ekonomicznego z usieciowienia w postaci réznicy korzyéci i kosztéw z
usieciowienia.

Rozwazania teoretyczne zamieszczone w rozdziale pierwszym i drugim stanowig fun-
dament modelu statycznego, ktéry jest przedmiotem rozdziatu trzeciego. Oméwitem w nim
jedna z gtébwnych metod badawczych, jaka jest analiza sieci spotecznych. Nastepnie sformuto-
watem model statyczny wptywu usieciowienia na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, mie-
rzong — na wzor badan empirycznych w literaturze przedmiotu — kapitalizacjg gietdowa oraz
wskaznikiem Q Tobina. Jednakze w odrdznieniu od dotychczasowych modeli za zmienne za-
lezne przyjatem nie tylko liczbe relacji, ale réwniez pozycje zajmowang przez przedsiebiorstwo
w sieci interlockingu. Dotyczy to znajdowania sie podmiotu w najwiekszym komponencie sieci
oraz dostepu do luki strukturalnej.

W dalszej czesci rozdziatu trzeciego przedstawitem opis préby badawczej. Rozdziat kon-
czy analiza wynikdw badan empirycznych, dotyczaca testowania modelu statycznego, oraz
wnioski badawcze.

W rozdziale czwartym uwage skupitem na problematyce dynamicznej analizy wptywu
interlockingu na wartos¢ przedsiebiorstwa. Po przedstawieniu ogélnego zarysu drugiej gtow-
nej metody badawczej—dynamiki systemowej —zaprezentowatem i opisatem konstrukcje mo-
delu dynamicznego. Model ten dotyczy przecigtnego przedsiebiorstwa sfery realnej, notowa-
nego na gietdzie papierow wartosciowych. Podstawg modelu sg rozwazania teoretyczne
przedstawione w rozdziatach pierwszym i drugim oraz wyniki badari empirycznych testujacych
model statyczny. Z tej przyczyny wpierw przedstawitem model statyczny, nastepnie przepro-
wadzitem jego testowanie, a w kolejnym rozdziale scharakteryzowatem model dynamiczny. Ze
wzgledu na specyfike oraz ztozono$¢ modelowanego systemu temu zagadnieniu poswiecitem
szczegblng uwage, gdzie zamiescitem uwagi ogdlne do modelu, charakterystyke jego 8 obsza-
réw oraz uwagi koricowe, zawierajace kalibracje modelu dynamicznego oraz podstawowe te-
sty jego poprawnosci.

W kolejnych czesciach rozdziatu czwartego przedstawitem analize wynikdéw symulacji
systemu, wrazliwosci przyjetych parametréw modelu oraz optymalizacje parametrow ksztat-
towanych do pewnego stopnia w procesie decyzyjnym przedsiebiorstwa. Rozdziat czwarty za-
myka sformufowanie wnioskéw badawczych na podstawie modelu dynamicznego.

W podsumowaniu zaprezentowatem wnioski koricowe dotyczgce przeprowadzonego
badania w zakresie testowania modelu statycznego oraz symulacji modelu dynamicznego.
Prace zamyka charakterystyka wktadu badan do teorii nauk o zarzgdzaniu oraz wskazania do-
tyczace kierunkdéw dalszych badan i analiz studialnych.

Na catos¢ pracy sktada sie dodatkowo 5 zatacznikdw, zawierajgcych diagram petli przy-
czynowej, dokumentacje modelu dynamicznego oraz wykresy przebiegu symulowanego sys-
temu.
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Uzyskane wyniki

Empiryczna weryfikacja modelu statycznego oraz symulacja modelu dynamicznego wy-
kazaty pozytywny wptyw usieciowienia przedsiebiorstwa za poérednictwem rady dyrektoréw
na jego wartos$¢ rynkowa mierzong kapitalizacja gietdowa oraz wskaznikiem Q Tobina.

W ramach modelu statycznego skonstruowano tacznie 10 réwnan regresji, w tym 8
liniowych oraz 2 o charakterze nieliniowym. Potwierdzitem hipotezy H1a i H2. Nie w petni udato
sie potwierdzi¢ hipoteze Hi, méwiaca, Zze powigzania z wykorzystaniem interlocking directora-
tes bez wyrdznienia pozycji podmiotu, w najwiekszym komponencie sieci badZ poza nim po-
zytywnie wptywaja na wartosc¢ przedsiebiorstwa. Brak jest istotnosci statystycznej dla wptywu
na wartosc¢ spotki aproksymowang wskaznikiem Q Tobina. Potwierdzitem hipoteze Hia, bedaca
uscileniem hipotezy Hi, naktadajacej warunek mozliwosci wymiany informagji i pozyskiwania
zasobdw z szerszego zakresu przedsiebiorstw poprzez znajdywanie sie organizacji w najwiek-
szym komponencie sieci. Usieciowienie w ramach najwiekszego komponentu pozwala na uzy-
skanie wyzszej wartosci spotki. Pozytywny istotnie statystycznie wptyw wykazatem dla zmien-
nej okreslajacej, czy jesli juz spotka stosuje strategie interlockingu, to jej struktura usieciowie-
nia pozwala na powigzanie ze spétkami wchodzgcymi w sktad najwiekszego komponentu. Po-
niewaz wiekszosc¢ spétek stosujgcych strategie interlockingu znajduje sie w najwiekszym kom-
ponencie sieci, sugeruje to, ze istotny wptyw usieciowienia na kapitalizacje gietdowg wynika z
efektu przeptywu informacji w ramach najwiekszego komponentu. Innymi stowy, wptyw usie-
ciowienia w ramach najwiekszego komponentu sieci interlockingu na warto$é przedsiebior-
stwa jest kluczowy w ocenie badanego zjawiska. W sytuacji, gdy przedsiebiorstwo stosuje stra-
tegie interlockingu, lecz nie znajduje sie w najwiekszym komponencie sieci, nadwyzka korzysci
nad kosztami z usieciowienia jest zbyt niska lub nie wystepuje w ogdle, aby uzyskaé efekt w
postaci wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. To zapewniaja dopiero korzysci netto wynikajace
z usieciowienia w ramach najwiekszego komponentu sieci powigzan przedsiebiorstw.

Dla stopnia relacji wykazano nieliniowg, odwrotnie u-ksztattng relacje wptywu na war-
tos¢ rynkowa przedsiebiorstwa, liczong zaréwno kapitalizacjg gietdowa (por. rys.1), jak i
wskaznikiem Q Tobina (hipoteza H). Optymalna wielko$¢ stopnia relacji oszacowana na pod-
stawie modelu statycznego wynosi w zaokragleniu 8 powigzan. Wyjasnienie takiego ksztatto-
wania sie tej relacji zorientowane jest w postaci dwdch efektow: 1) pozytywnego wptywu za-
wierania pierwszych i kolejnych relacji w sieci oraz 2) negatywnego wptywu nawigzania zbyt
duzej liczby powiazan, gdzie ich koszt krancowy przewyzsza korzysci krarnicowe. Potwierdze-
niem pierwszego efektu sg wnioski w zakresie wptywu usieciowienia w ramach najwiekszego
komponentu sieci (spétki te zazwyczaj posiadajq wiekszy stopien relacji niz spétki usiecio-
wione, lecz umiejscowione poza najwiekszym komponentem sieci). Potwierdzeniem drugiego
efektu sg wnioski w zakresie wptywu luk strukturalnych na wartosé przedsiebiorstwa. Zbyt
duza liczba relacji moze powodowac¢ powigzania do spdtek wykazujacych wysoka kohezje po-
wigzan miedzy sobg w ramach danego obszaru sieci, a w konsekwencji braku dostepu do luk
strukturalnych i redundancje naptywajgcych do przedsiebiorstwa informacji. Wowczas spotka
ponosi wysokie koszty utrzymywania duzej liczby relacji, uzyskujgc niewielkie korzysci, a w
szczegOlnych przypadkach kraricowe korzysci z powigzan do ekwiwalentnych przedsiebiorstw
w sieci interlockingu wynoszg zero. Nadwyzka krarnicowych kosztéw ponad kranncowe korzysci
z nawigzanych kolejnych powigzan jest przyczyna zmniejszenia wartosci przedsiebiorstwa.
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Rys. 1. Nieliniowa odwrotnie u-ksztattna zaleznos$¢ wartosci rynkowej przedsiebiorstwa od stopnia re-
lacji

Na podstawie analizy regresji wykazatem pozytywny, istotny statystycznie, wptyw
zmiennej wspotczynnika ograniczenia na wartos¢ przedsiebiorstw mierzona kapitalizacja giet-
dowa (hipoteza Hs). Poziom luki strukturalnej opisuje zdolno$é przedsiebiorstwa do absorbgji
nieredundantnych informacji pozyskiwanych w sieci przedsiebiorstw z wykorzystaniem inter-
locking directorates. Konstrukt ten lezy poza klasycznymi modelami wyja$niajgcymi zmiennos¢
rynkowej wartosci przedsigbiorstw. Poniewaz dla wartosci przedsiebiorstwa mierzonej wskaz-
nikiem Q Tobina brak jest istotnosci statystycznej, hipoteza Hs zostata potwierdzona tylko cze-
sciowo.

Na podstawie wynikow testowania modelu statycznego stwierdzitem, ze decyzja o sto-
sowaniu strategii interlockingu stanowi element nieklasycznych czynnikéw kreowania warto-
$ci przedsigbiorstwa, pod warunkiem zajecia pozycji w najwiekszym komponencie sieci.

Metoda dynamiki systemowej rozpatruje wszystkie sprzezenia zwrotne jednoczesnie
w przebiegu symulacji modelu. Innymi stowy, wszystkie zmienne ulegajg dynamicznej zmianie
w czasie. Stanowi to przewage nad innymi metodami badawczymi, ktére rozpatrujg wptyw
poszczegdlnych czynnikéw w izolacji od innych, postugujac sie klauzulg ceteris paribus, ktéra
nie jest spefniona w realnym dynamicznym systemie ekonomicznym. Przebieg procesu symu-
lacji modelu dynamicznego w czasie z wykorzystaniem dynamiki systemowej obejmuje swym
zakresem cate spektrum czynnikdw, uwidaczniajac kompleksowy przebieg wptywu interloc-
kingu na kreowanie wartosci przedsiebiorstwa. Ogdlny diagram petli przyczynowej modelu
wplywu usieciowienia na wartos¢ przedsiebiorstwa zaprezentowano na rys. 2, za$ szczegd-
fowy narys. 3.

W modelu ogdélnym wyrdznitem dwie petle sprzezen zwrotnych — wzmacniajaca ozna-
czonay litera R (reinforcing loop) oraz bilansujaca, oznaczong literg B (balancing loop). W catym
modelu istotng role odgrywaja opdznienia czasowe zwigzkdw przyczynowych, oznaczone po-
dwdjna kreskg przecinajaca strzatke. Szczegétowy diagram petli przyczynowej modelu wptywu
usieciowienia na wartos¢ przedsiebiorstwa jest wysoce ztozony, sktada sie z 80 zmiennych oraz
tacznie 32 766 petli. Fizyczna reprezentacja modelu dynamicznego w postaci diagramu zaso-
béw i przeptywow jest rowniez ztozona. Obejmuje 154 obiekty, na ktdre sktadajg sie tacznie
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120 zmiennych (w tym 7 zasobéw, 11 przeptywéw, 102 zmienne pomocnicze), 9 wartoéci ini-
cjujgcych i 25 wartosci statych. Stopier ztozonosci modelu wyraza takze liczba petli, ktéra przy-
ktadowo dla zmiennej stopien relacji wynosi 26 924 a dla wskaznika Q Tobina 24 884. W celu
logicznej prezentacji spojnej catosci, model podzielitem na 8 potaczonych ze sobg zwigzkami
przyczynowymi obszarow.

Wartos¢ przedsigbiorstwa
(lacznie)

Poziom usieciowienia

Q (Interlocking directorate) O
R B

Korzysci Koszty

interlockingu interlockingu Wartodé
i rzedsigbiorstwa
wynik ekonomiczny z p K
interlockingu (czynniki klasyczne)
* +

Wartos¢ przedsigbiorstwa
(czynnik usieciowienia)
Rys. 2. Ogdlny diagram petli przyczynowej modelu wptywu usieciowienia na wartoé¢ przedsiebiorstwa

Model dynamiczny uwzglednia wiele sprzezen zwrotnych, wynikajacych z wielorakich
interakcyjnych zwigzkéw przyczynowo-skutkowych wptywu usieciowienia na wynik ekono-
miczny interlockingu i w efekcie przyptywu wartosci rynkowej. Jego ogdiny obraz podkresla
wysoka ztozonos¢ modelu. Ponadto uwzglednia efekty nieliniowe powigzan przyczynowych
oraz wystepujace istotne opodznienia czasowe relacji przyczyna-skutek.
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Symulacja modelu dynamicznego pozwolita potwierdzi¢ istotno$é pozycji firmy w sieci
interlockingu w ksztattowaniu jego wartosci na poziomie znajdowania sie w skfadzie najwiek-
szego komponentu (por. rys. 4). Wyniki symulacji modelu dynamicznego i jego optymalizacji
potwierdzajg sformutowane hipotezy: Hs, Haa, Hs, Hs, Hy.

a) Wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa b) Q Tobina
60,000 2 .
= 40,000 L5
(=% —_—
g g 1
220,000 5
5
0
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 0
czas (kwartaly) 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

Wartos¢ rynkowa (ID) czas (kwartaly)
Wartos¢ rynkowa (czynniki klasy czne) . X
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa Q Tobna ————— Q Tobina (ID)

Rys. 4. Symulacja wartosci rynkowej przedsigbiorstwa (a) oraz wskaznika Q Tobina (b)

Pozytywny wptyw usieciowienia wspdlng dyrekcjg na wartosé przedsiebiorstwa wyka-
zany na podstawie symulacji modelu dynamicznego wskazuje na prawidtowo$é zaimplemen-
towanej w modelu reguty decyzyjnej wynikajacej z reguty wielkosci kraricowych. Zmiana stop-
nia relacji powoduje z jednej strony zmiane korzysci z usieciowienia, z drugiej wiaze sie ze
zmiang kosztow interlockingu. Przedsiebiorstwo powinno zwigksza¢ stopien relacji, gdy kran-
cowe korzysci z interlockingu przewyzszajg koszt kraricowy usieciowienia, oraz redukowac
liczbe powigzan w sytuacji nadwyzki kosztow kraricowych nad kraicowymi korzysciami. Re-
gute decyzyjng mozna zapisa¢ w postaci:

Astopien relacji > 0, gdy MB > MC
Reguta decyzyjna = { Astopien relacji < 0, gdy MB < MC (1)
Astopienrelacji = 0,gdy MB = MC

gdzie: MB — kraricowe korzysci z usieciowienia; MC — koszt kraficowy usieciowienia.

Woweczas osiaggana jest najwieksza réznica miedzy korzy$ciami a kosztami z interloc-
kingu, determinujac wynik ekonomiczny usieciowienia przedsiebiorstwa. Analiza pooptymali-
zacyjna wykazata, ze przedsiebiorstwo powinno zréznicowac okres opdznienia wystepujacy
miedzy aktualnie osigganym wynikiem ekonomicznym interlockingu a decyzjg o zmianie stop-
nia relacji, w zaleznosci czy dotyczy to kreacji czy redukcji powigzan. Innymi stowy, stosowana
regufa decyzyjna usieciowienia nie moze zostac prosto zautomatyzowana ze wzgledu na opdz-
nienie czasowe sekwencji dziatan: decyzja o zmianie liczby powigzan — zmiana stopnia relacji
—informacja o wyniku ekonomicznym usieciowienia — decyzja o zmianie liczby powigzan. Me-
chaniczne stosowanie reguty decyzyjnej opartej na wielkosciach krancowych nie gwarantuje
maksymalizacji wyniku ekonomicznego i w konsekwencji kreacji wartosci z tytutu czynnika
usieciowienia. Funkcja celu moze zosta¢ zwiekszona, gdy przy stosowaniu reguty decyzyjnej
przedsiebiorstwo bedzie d3zyto do skrécenia czasu opdinienia przy podejmowaniu decyzji i jej
wdrazaniu o inicjacji relacji o okoto potowe w stosunku do okresu opdznienia dla decyzji o
redukcji relacji, wynoszgcy co najmniej 1 kwartat (por. rys. 5). Rozwigzanie optymalne dla dy-
namiki systemu jest nastepujace: czas skorygowania inicjacji relacji=0,5597 [kwartat]; czas sko-
rygowania redukcji relacji=1,0 [kwartat].
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Warto$¢ rynkowa (ID) Q Tobina (ID)
a) 000 b) s
4500 A5
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Time (Quarter) Time (Quarter)
"Wartos¢ rynkowa (ID)" : optymalizacja "Q Tobina (ID)" : optymalizacja
"Wartoé¢ rynkowa (ID)" : symulacja "Q Tobina (ID)" : symulacja

Rys. 5. Optymalizacja versus symulacja wartosci rynkowej (a) oraz wskaznika Q Tobina z czynnika usie-
ciowienia (b) '

Podstawowa decyzja w przedsiebiorstwie w zakresie usieciowienia jest liczba utrzymy-
wanych powigzan z innymi spotkami. Symulacja systemu wykazata s-ksztattny przebieg stopnia
relacji z pézniejszg oscylacjg (por. rys. 6a). W symulacji modelu ze optymalizowanymi parame-
trami czasu opdinienia, przebieg liczby powiazan jest rowniez s-ksztattny, lecz z osiaggnieta
rownowagag (por. rys. 6b). Jest to cecha charakterystyczna dynamiki systemu nieliniowego. S-
ksztattny wzrost wielkosci decyzyjnej systemu jest wynikiem zmiany dominacji petli sprzezenia
zwrotnego w trakcie dziatania systemu. Pod wzgledem stopnia relacji, na podstawie przebiegu
symulacji wtasciwego modelu oraz symulacji modelu pootymalizacyjnego, dominacja wzmac-
niajacej petli sprzezenia zwrotnego dotyczaca korzysci z interlockingu trwa od okresu 1,5
kwartatu (10 krok czasowy) do potowy 10 kwartatu (kwartat 9,5 — 76 krok czasowy). W pozo-
statych okresach dominujaca jest petla bilansujaca. Innymi stowy, kiedy system przybliza sie
do limitu dalszego wzrostu, nastepuje przejscie od dominacji systemu przez petle wzmacnia-
jaca do dominacji przez petle bilansujaca. Dla symulacji pooptymalizacyjnej, zakoriczenie fazy
wzrostu (dominacje petli pozytywnego sprzezenia) poprzedza wygtadzone przejscie do osia-
gniecia rownowagi systemu, w wyniku dominacji petli réwnowazacej (negatywnego sprzeze-
nia). Jednoczesnie wystepuje znaczne opdznienie w osiggnieciu rownowagi systemu pod
wzgledem wyniku ekonomicznego z interlockingu lub niepewnosci otoczenia w odniesieniu do
stopnia relacji (odpowiednio 2 i 4 kwartaty) dla symulacji modelu ze zoptymalizowanymi pa-
rametrami opdznienia czasowego redukcji i inicjacji relacji.

a) -3 dmlfrelacje b) 2 dmnlielacje
20 relacje 20 relacje
0 erehcje 0 dmnlrelacje
10 relacje 10 relacie
-.3 dmnlrelacje _
0 relacje "3 fen]:cl;;elacje
0 4 8 12 16 20 24 28 0 7 3 ) T 20 ) 28
czas (kwartaly) czas (k W)
korzysci netto usieciowienia dmnl/relacje korzysci netto usieciowienia drmlrelacje
stopien relacji relacje stopien relacji relacje

Rys. 6. Symulacja korzysci netto usieciowienia i stopnia relacji przed (a) i po optymalizacji (b)

Do zapewnienia efektywnego stosowania strategii interlockingu maksymalizujacej
wartos¢ przedsiebiorstwa wystarczy, aby usieciowionych byto niespetna 55% sktadu rady dy-
rektorow. Poniewaz jedna osoba moze zapewnia¢ wiecej niz jedno powigzanie, relatywnie nie-
wielki udziat usieciowionych cztonkéw rady zapewnia wysoka intensywnos¢ interlockingu na
poziomie ponad 88% (por. rys. 7). Ponadto optymalna wielkos¢ sktadu rady dyrektoréow wy-

nosi 11 osdb.
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Rys. 7. Intensywnos$c interlockingu, wielkos¢ rady dyrektoréw (a) oraz liczba i frakcja usieciowionych
cztonkéw rady po optymalizacji systemu (b)

W zakresie przeprowadzonej analizy literatury przedmiotu sformutowatem nastepu-

jace wnioski:

1. Formowanie sieci interlockingu ma charakter powszechny na przestrzeni geograficznej i
czasowej.

2. Charakter ksztattowania relacji w sieci interlockingu odbiega od procesu losowego.

3. Siecinterlockingu jest stabilna na poziomie strukturalnym.

4. Dynamika sieci w czasie dotyczy poziomu pojedynczo rozpatrywanych przedsiebiorstw, za
co odpowiadajg nowo nawigzywane relacje oraz rekonstrukcja powigzan w sensie bezpo-
$rednim i funkcjonalnym. Powoduje to zréznicowanie przeptywu informacji na poziomie
pojedynczych aktoréw sieci, z zachowaniem sieciowego mechanizmu transmisji informa-
cji.

5. Strategia usieciowienia przedsigbiorstwa za posrednictwem rady dyrektoréw jest kluczo-
wym narzedziem redukcji niepewnosci ptynacej z otoczenia.

6. Podstawowe korzysci z usieciowienia przedsigbiorstwa z wykorzystaniem powiazan rad
dyrektorow dotyczg redukcji asymetrii informacji, asymetrii zaleznosci zasobowej, a do-
datkowo mozliwosci kontroli innych podmiotéw gospodarczych czy wzrostu reputacji
rady dyrektordow.

7. Gféwne koszty strategii interlockingu to efekt zapracowania rady dyrektoréw, utrata au-
tonomii oraz problemy agenciji.

8. Asymetria zaleznosci zasobowej i asymetria korzysci kontroli determinuja kierunek powia-
zania — nawigzanie relacji versus otrzymanie relacji.

9. Relacja przyczynowo-skutkowa usieciowienia rady dyrektoréw — wyniki ekonomiczne nie

ma zdefiniowanego kierunku, lecz stanowi ztozong petle sprzezenia zwrotnego.

W zakresie przeprowadzonych przeze mnie badan empirycznych mozna sformutowa¢

nastepujace konkluzje koricowe:

1.

Optymalizacja stopnia relacji w sieci interlockingu powinna obejmowaé analize struktury
sieci oraz uwzgledniac aspekt relacji korzysci do kosztow usieciowienia.

Dla zmiennych niezaleznych modelu statycznego, wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa mie-
rzona kapitalizacja gietdowa oraz wskaznikiem Q Tobina, wykazano statystycznie istotny
wptyw: a) stosowania strategii interlockingu przy jedoczesnym zajmowaniu pozycji w naj-
wiekszym komponencie sieci; b) nieliniowag odwrotnie u-ksztattng zaleznos¢ stopnia rela-
cji.
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3. Sita wptywu sieciowych zmiennych niezaleznych w modelach regresji s3 jednymi z naj-
mniejszych, jako nieklasyczne czynniki wartosci przedsiebiorstwa, lecz poréwnywalne ze
zmiennymi okreslajgcymi rodzaj makrosektora dziatalnosci, wielko$¢ przedsiebiorstwa,
rodzaj rynku notowan, czy nawet zysk operacyjny oraz wskaznik struktury kapitatu (D/E).

4. Decyzje o wielkosci stopnia relacji powinny by¢ podejmowane zgodnie z regutg wielkosci
kraficowych, gdzie liczbe powigzan nalezy zwieksza¢ do momentu, gdy kraicowe korzysci
z interlockingu przewyzszajg koszty kraricowe usieciowienia, i redukowac relacje w prze-
ciwnym przypadku.

5. Przedsiebiorstwo, realizujgc strategie usieciowienia powinno dazy¢é do optymalizacji
struktury relacji, poprzez inicjacje powigzan ze spétkami gwarantujgcymi uzyskanie naj-
lepszej pozycji w sieci, przy ponoszonym najmniejszym koszcie. Dotyczy to szczegdinie
mozliwosci zajecia uprzywilejowanej pozycji w sieci pod wzgledem centralnosci oraz luki
strukturalnej. Sprowadza sie to do uzyskania powiazania, gdzie wystepuje maksymalna
nadwyzka krancowych korzysci nad kraricowym kosztem utworzenia relacji. Z drugiej
strony, gdy na podstawie reguty wielkosci kraricowych nalezy zredukowaé relacje, likwi-
dowane powigzanie powinno charakteryzowad sie najmniejsza réznica kraricowych korzy-
$ci i kosztow.

6. Przedsiebiorstwo, realizujac strategie usieciowienia powinno dazyé réwniez do optymali-
zacji intensywnosci interlockingu oraz struktury rady dyrektoréw, gdzie w jej sktad wcho-
dzi odpowiednia proporcja usieciowionych i jednoczesnie zapracowanych dyrektoréw
oraz 0so6b nierealizujgcych powigzan do innych przedsiebiorstw.

7. Dynamiczna réwnowaga pod wzgledem liczby relacji nawigzanych w symulacji podstawo-
wego modelu dynamicznego osiggana jest po uptywie 9,5 kwartatu na poziomie 8 powiga-
zan. Natomiast dla ogélnego stopnia relacji rownowaga nie jest osiggana w okresie symu-
lacji. Przebieg profilu stopnia relacji jest s-ksztattny, zas po stabilizacji powigzan nawiaza-
nych ksztattuje sie na poziomie od 8 do 12.

8. Opoznienia czasowe powodujg ominiecie punktu zréwnania kranicowych korzysci z kosz-
tami usieciowienia (korzysci netto=0).

9. Wielkos$¢ rady dyrektoréow ksztattuje sie w zakresie od 9 do 12 osdb, z czego gtéwny czyn-
nik zmian w sktadzie wynika ze zmian inicjowanych relacji otrzymanych.

10. Intensywnos¢ interlockingu nie przekracza wartosci 1 (liczba relacji przypadajaca na jed-
nego dyrektora), liczba usieciowionych cztonkéw rady (maksymalnie 8 oséb) jest mniejsza
od wielkosci rady, zas maksymalny udziat usieciowionych dyrektoréw do wielkosci sktadu
rady wynosi 2/3.

11. Przez caty okres symulacji modelu podstawowego oraz pooptymalizacji, w wyniku uzyski-
wania dodatniej wartosci wyniku ekonomicznego z interlockingu (nadwyzka korzysci nad
kosztami usieciowienia), wartos¢ rynkowa oraz wskaznik Q Tobina ulegajq ciggtemu wzro-
stowi z czynnika usieciowienia?.

12. Udziat czynnika usieciowienia w kreowaniu wartosci rynkowej przedsiebiorstwa wynosi
okoto 9,5% na koniec okresu symulacji (por. rys. 8).

13. Analiza wrazliwos$ci modelu dynamicznego wykazata odpornosé otrzymanych wynikéw na
wartosci przyjetych parametrow modelu, poniewaz zakres przyjmowanych wartosci
zmiennych nie jest duzy oraz wyniki podstawowej symulacji sg zbiezne lub oscylujg wokét
wartosci $redniej z przebiegu 10 000 symulacji w analizie wrazliwosci. Ponadto wyniki w
zakresie ksztattowania kluczowych zmiennych w postaci wyniku ekonomicznego interloc-
kingu, kreowania wartosci rynkowej oraz wskaznika Q Tobina s3 korzystne biorac pod

' Model zawiera zaimplementowana regute decyzyjna wielko$ci krancowych.
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uwage wartosci najmniejsze z uzyskanych w analizie wrazliwosci zakreséw. Model dyna-
miczny nie wykazuje wrazliwosci w trzech wymiarach: a) numerycznej, b) sposobu dziata-
nia systemu oraz c) strategii (polityki decyzyjnej).

14. Optymalizacja modelu pod wzgledem zréznicowania opdznienia czasowego odpowiednio
inicjacji i redukcji relacji powoduje wzrost wartosci rynkowej z czynnika usieciowienia o
1,9%, zas wskaznika Q Tobina z czynnika interlockingu o 0,6% w.ostatnim okresie symula-
cji. Swiadczy to o dobrze dopasowanym modelu, poniewaz usprawnienie nie jest znaczne,
cho¢ wskazuje kierunek polityki decyzyjnej w zakresie usieciowienia.

15. Optymalizacja modelu prowadzi do osiggniecia rownowagi dynamiki systemowej osig-
galna juz w 11 kwartale dla korzysci netto usieciowienia (ich poziom wynosi doktadnie 0),
oraz stopnia relacji. Ze wzgledu na opdznienia czasowe wystepujace na petlach sprzezen
zwrotnych, pozostate istotne elementy modelu osiggaja stan rownowagi po uptywie do-
datkowych 2 lub 4 kwartatow.

16. Optymalne wielkosci zmiennych dotyczacych interlockingu po uzyskaniu réwnowagi sys-
temu ksztattujg sie nastepujaco (w nawiasie okres osiggniecia réwnowagi): stopien relacji:
9 (11 kwartat) — co nalezy podkresli¢, ze jest zbiezne dla modelu statycznego, gdzie opty-
malny stopien relacji wynosi 8 powigzan; wielkosc¢ rady dyrektoréw: 11 oséb (13 kwartat);
intensywnos¢ interlockingu: 0,8829 (13 kwartat); liczba usieciowionych cztonkéw rady: 6
0s0b (11 kwartat); frakcja usieciowionych cztonkéw rady: 0,5455 (13 kwartat)?.

Udziat czynnika interlockingu w wartos$ci rynkowej
12.5

X 6.25

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
czas (kwartaly)

WR(ID)YWR
WR(ID)/WR(Czynnii klasyczne)

Rys. 8. Symulacja udziatu czynnika usieciowienia w wartosci rynkowej

Wptyw na dyscypline

W wyniku analizy literatury wykazano powszechnie stosowang w rozwinietych gospo-
darkach strategie usieciowienia przedsiebiorstwa z wykorzystaniem krzyzowania rad dyrekto-
réw, zas przeprowadzone badania potwierdzajg teze, ze umiejetne formowanie relacji w sieci,
przy zachowaniu odpowiedniej struktury rady dyrektoréw umozliwia wzrost wartosci przed-
siebiorstwa. Przeprowadzone badanie podkresla przede wszystkim kluczowg role usieciowie-
nia, jaka odgrywa dla redukcji niepewnosci, poprzez zmniejszenie asymetrii informacji oraz

2 Okoto 55% cztonkéw rady dyrektoréw powinno petni¢ funkcje zapewniania powigzan do innych przedsie-

biorstw. Pozostatych 45% cztonkdéw rady powinno petni¢ podstawowe funkcje rady.
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zaleznosci zasobowej. To za$ przektada sie na wynik ekonomiczny prowadzacy do kreacji do-
datkowej wartosci w przedsiebiorstwie.

Konstrukcja zintegrowanego modelu wyjasniajgcego nadwyzke korzysci nad kosztami
z decyzji uczestnictwa w sieci interlockingu oraz ogdlna kwantyfikacja zaleznosci pomiedzy
stopniem oraz strukturg usieciowienia a wartoscig przedsiebiorstwa stanowi nowy wktad w
obszarze teorii wartosci przedsiebiorstwa i zarzadzania przez warto$¢, przyczyniajac sie do lep-
szego zrozumienia funkcjonowania mechanizmu zmian wartosci przedsiebiorstw. Ponadto w
pracy przeniesiono analizy wartosci przedsiebiorstwa z pojedynczej jednostki na poziom sieci
nieformalnych powigzan dostarczajac nowy wglad w proces kreacji wartosci przez przedsie-
biorstwo lezacy u podstaw nieklasycznych czynnikéw fluktuacji wartoéci. Specyfika podejscia
badawczego wnosi istotny aspekt do teorii zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa w zakresie
uwzglednienia wptywu teorii sieci spotecznych oraz dynamiki systemowej.

Otrzymane wyniki w zakresie decyzji dotyczacych usieciowienia z wykorzystaniem in-
terlockingu oraz ich wptywu na wartos¢ przedsiebiorstwa, jako ogélny wynik ekonomiczny
jego dziatalnosci, moze dodatkowo wzbogacic teorie z zakresu trzech obszaréw: zarzadzania
strategicznego, sieci spofecznych oraz nadzoru korporacyjnego. Szczegdlnie dodanie nowego
- wymiaru do przeprowadzonych analiz w postaci czynnika usieciowienia stanowi wkfad w roz-
wdj teorii nauk o zarzadzaniu.

Wskaza¢ nalezy réowniez jako istotny wktad potaczenie dwéch metod badawczych —
analizy sieci spotecznych oraz dynamiki systemowej — w jednym badaniu. Ponadto symulacja
i optymalizacja ztozonej struktury sieci nie stanowity dotychczas przedmiotu analiz i badan w
zakresie wplywu usieciowienia na wartos¢ przedsiebiorstwa. Dotychczas nie spotkatem sie z
proba symulacji sieci powigzan przedsiebiorstw w literaturze przedmiotu.

Przedstawione wyniki badan oraz szczegdlnie dobrana metoda badawcza zostaty pozy-
tywnie ocenione w recenzjach wydawniczych monografii. Dr hab. Jerzy Michnik, Prof. Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Krakowie stwierdzit, ze , dziefo stanowi interesujqcy i wartosciowy
wktad do nauk o zarzqdzaniu. Uzycie metody dynamiki systemowej jest nowatorskim podej-
sciem do zagadnienia badania sieci powigzan miedzy przedsiebiorstwami” .

Dr hab. Justyna Swiatowiec-Szczeparska Prof. Uniwersytetu Ekonomicznego w Pozna-
niu stwierdzita w swej recenzji, ze ,praca stanowi obszerne opracowanie teoretyczno-empi-
ryczne, dotyczqce aktualnego tematu w naukach o zarzqdzaniu, jakim sq sieci przedsiebiorstw
i wptyw pozycji sieciowej na okreslone efekty ekonomiczne przedsiebiorstwa. Przedstawiony
problem badawczy ma charakter odkrywczy i w znacznym stopniu wypetnia luke badawczg,
zwtaszcza w kontekscie sieci spdtek zwiqzanych z polskim rynkiem kapitatowym. (...) Z tego
wzgledu opracowanie wpisuje sie w wazny nurt rozwoju teorii i praktyki zarzqdzania. Na
uwage zwraca takze nowatorskie podejscie badawcze polegajgce na integracji metodyki ana-
lizy sieci spotecznej z metodykq modelowania dynamicznych systeméw. Whnikliwa analiza roz-
wazan w czesci teoretycznej i empirycznej pracy, analiza modeli oraz zastosowanych metod
badawczych pozwala na stwierdzenie wysokiego poziomu naukowego pracy i wystawienie
opracowaniu pozytywnej oceny. (...) Rozwazania teoretyczne oraz zaprezentowane metody i
wyniki badan swiadczq o ugruntowanej wiedzy Autora i duzym doswiadczeniu badawczym.
Zarowno czesc¢ teoretyczna pracy, jak i empiryczna swiadczq o wysokim poziomie naukowym
monografii. Zaprezentowane badania stanowiqg cenny wktad w teorie nauk o zarzadzaniu, wy-
petniajqgc istotnq luke badawczq. Skonstruowany model dynamiczny jest interesujgcq propozy-
¢jg badawczq, wymagajqcq od Autora znacznej pracy i cierpliwosci. (...) Uzyskane wyniki pracy
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swiadczq o znaczqcym wktadzie monografii w rozwéj nauk o zarzgdzaniu. Swiadczq o tym kon-
kretne przestanki. Po pierwsze, przeprowadzone badania wskazujq na istotne znaczenie usie-
ciowienia przedsiebiorstw w procesie kreowania ich wartosci rynkowej, co stanowi istotny ar-
gument przemawiajqcy za potrzebq stosowania strategii sieci. Po drugie, wyjasniajq zaleznosé¢
miedzy usieciowieniem a wartosciq przedsiebiorstwa w sposob pionierski, niespotykany dotgd
w literaturze polskiej i zagranicznej. Po trzecie, badania zmuszajq do refleksji o nieliniowosci
zjawisk gospodarczych i koniecznosci poszukiwania nowych podejs¢ i metod badawczych w
naukach o zarzqdzaniu. Po czwarte, badania przeprowadzono na podstawie aktualnego i $wia-
towego przeglqdu literatury co sprawia, ze monografia jest jednym z najlepszych aktualnych
opracowan w zakresie sieci korporacyjnych. Po pigte, praca przedstawia zaawansowany po-
ziom badan nad usieciowieniem spdfek, rzadko spotykany w polskiej literaturze”.

5. Omodwienie pozostatych osiggnie¢ naukowo-badawczych:

Moje zainteresowania naukowo-badawcze zaréwno przed, jak i po uzyskaniu stopnia
doktora dotyczg tematyki zwigzanej z zarzadzaniem wartoscia przedsiebiorstwa. Po otrzyma-
niu stopnia doktora swoja uwage skupitem na dwéch gtéwnych nurtach dziatalnosci naukowo-
badawczej dotyczacych: (1) migracji wartosci przedsiebiorstw; (2) struktury sieci powigzan
przedsiebiorstw, w tym wptywu na wartos¢ przedsiebiorstwa. Ponadto w ramach swojej pracy
naukowej wyrdzniam jeden nurt poboczny dotyczacy wptywu zaufania organizacyjnego na
wartosc¢ przedsiebiorstwa.

Migracja wartosci przedsiebiorstw

Problematyka migracji wartosci przedsigbiorstw stanowita wazny obszar moich zainte-
resowan naukowych, gdzie podjatem sie proby gtebszej analizy metodyczno-empirycznej, a
zwtaszcza préby okreslenia kwantyfikacji migracji wartosci na rynku kapitatowym, co stanowit
istotny element dla systematycznej analizy zjawiska. Przeprowadzone przez mnie badania to
pierwsza tego rodzaju pogtebiona analiza empiryczno-poznawcza proceséw migracji wartosci
przedsigbiorstw notowanych na polskim rynku kapitatowym, co stanowi wktad wtasny autora
w rozwaoj teorii migracji wartosci.

Poczatkowo poruszytem problematyke wyceny wartosci przedsiebiorstwa z perspek-
tywy zachodzacych na rynku kapitatowym procesdw migracji wartosci. Procesy migracji war-
todci przedsiebiorstw uwarunkowaty nowy kierunek rozwoju dociekan teoretyczno-metodycz-
nych w zakresie wyceny przedsiebiorstwa. Zmiany wartosci przedsiebiorstwa w okreslonym
czasie urzeczywistnity nowa przestanke wyceny, ktérg nalezy przypisa¢ do grupy przestanek
zwigzanych z koncepcjq zarzadzania przez wartos$¢. Metody dochodowej i rynkowej wyceny
wartosci przedsiebiorstwa, poprzez ich dynamiczny charakter, spetniajg warunki konieczne w
celu realizacji pomiaru proceséw migracji wartosci przedsiebiorstw. W tym aspekcie wycena
przedsiebiorstwa petni funkcje informacyjng oraz zarzadcza>.

Nastepnie uwage skupitem na podstawach teoretycznych proceséw migracji wartosci
przedsiebiorstw, ktére mogg by¢ analizowane na poziomie przedsiebiorstw (przeptywy pomie-
dzy firmami), jak réwniez na poziomie zagregowanym wzgledem poszczegdlnych sektoréw go-

3D. Siudak, 2013, Wycena przedsiebiorstwa w kontek$cie migracji wartosci, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpie-

czenia nr 60, s. 115-121.
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spodarczych. Przedstawiono przeglad definicji migracji wartosci, jej zwigzek z procesem krea-
tywnej destrukgji, a takze relacje migracji wartosci z biezacg oceng wartosci przedsiebiorstw
oraz procesem alokacji kapitatu na rynku kapitatowym4.

W dalszym etapie prac przeprowadzitem obszerng analize empiryczno-metodyczng
migracji wartosci przedsiebiorstw. Centralny punkt stanowi operacjonalizacja migracji warto-
$ci z wykorzystaniem narzedzi wielowymiarowej analizy poréwnawczej, a w szczeg6lnosci tak-
sonomii numerycznej, ktéra zilustrowano na polskim rynku kapitatowym. Obszarem badaw-
czym objeto wszystkie spdtki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w
latach 2002-2006 (5 okreséw). Celem badan byt pomiar migracji wartosci przedsiebiorstw,
opracowanie zbiorezej mapy migracji wartosci oraz kierunkdw jej przeptywu na polskim rynku
kapitatowym.

»

Efektem badan byto potwierdzenie hipotezy o braku stabilnosci w czasie zachodzacych
procesOw migracji wartosci wzgledem przedsiebiorstw. Taki sam wniosek wyciggnieto w za-
kresie niestabilnosci w czasie migracji wartosci wzgledem sektoréw gospodarczych. Pewne
watpliwosci moze budzi¢ fakt, iz nie wszystkie testy (wytgcznie w odniesieniu do analizy sek-
torowej) na powyzsze wskazuja. Zauwazy¢ nalezy, iz wykazanie niestabilnosci migracji warto-
$ci w badaniach zagregowanych na poziomie poszczegdlnych sektoréw gospodarczych, z na-
tury jest ograniczone. Wynika to z przestanki, ze jezeli procesy migracji wartosci wzgledem
sektorow sa niestabilne w czasie, wéwczas brak jest stabilnosci zachodzacych proceséw mi-
gracji wartosci wzgledem przedsiebiorstw. Z kolei, jezeli wystepuje brak czasowej stabilnosci
migracji wartosci przedsiebiorstw, to ze wzgledu na mozliwosé przeptywow wzgledem spotek
zagregowanych do tej samej branzy, moze wystepowac wzgledna stabilno$¢ czasowa sektoro-
wej migracji wartosci.

Uzasadniono réwniez sformutowane dwie tezy, (1) odno$nie mozliwos$ci wykorzystania
metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej do prowadzenia badan (w tym pomiaru) za-
chodzacych proceséw migracji wartosci przedsiebiorstw oraz sektoréw gospodarczych na pol-
skim rynku kapitatowym, oraz (2) ze proces migracji wartosci przedsiebiorstw moze by¢ kwan-
tyfikowany z wykorzystaniem rynkowej wartosci dodanej (MVA)>.

Dalszym przedmiotem uwagi byto zagadnienie taksonomicznego podziatu przedsie-
biorstw notowanych na GPW w Warszawie w 2007 roku wzgledem poziomu rozwoju migracji
wartosci zgodnie z modelem trzech faz. Otrzymany podziat badanej zbiorowosci poddano oce-
nie jakosci klasyfikacji za pomocg miary niepodobienstwa wewngatrzgrupowego oraz miedzy-
grupowego oraz poddano testowi z wynikiem pozytywnym hipoteze o nierdwnosci wartosci
srednich zmiennej syntetycznej wzgledem wyszczegdlnionych trzech klas. Na podstawie mier-
nikdw oceny jakosci dokonane;j klasyfikacji przedsiebiorstw na trzy odrebne grupy stanowigce
poszczegblne fazy migracji wartosci mozna stwierdzi¢ w miare poprawng heterogenicznos$¢
pomiedzy wyodrebnionymi grupami oraz homogeniczno$¢ wewnatrz wyodrebnionych grup
wzgledem trzech faz migracji wartosci. Poprawnos¢ przeprowadzonej klasyfikacji potwierdzita
réwniez analiza wartosci srednich oraz mediany zmiennych diagnostycznych i wartosci synte-

4D. Siudak, 2013, Podstawy teoretyczne procesu migracji wartosci w przedsiebiorstwie, Przeglad Organizacji, nr
6/2013, s. 31-35.
5D. Siudak, 2013, Pomiar proceséw migracji wartosci na polskim rynku kapitatowym, CH Beck, Warszawa 2013,

s. 344.
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tycznego indeksu wzgledem utworzonych trzech faz migracji wartosci. Zestawienie przedsie-
biorstw wzgledem trzech faz migracji wartosci moze by¢ pomocne w analizie aktualnej sytuagji
ekonomicznej oraz pozycji spétki na tle catego rynku i/lub sektora gospodarczego®.

W dalszym etapie badar uwage skupitem na problematyce analizy jednokierunkowe;j
migracji wartosci przedsiebiorstw na poziomie zagregowanym wzgledem sektoréw gospodar-
czych oraz rynku gietdowego. Jednokierunkowa migracja wartosci oznacza jednoczesny prze-
ptyw wartosci do/z analizowanego ukfadu przedsigbiorstw (np. wchodzace w sktad jednego
sektora gospodarczego). Jednoczesny przeptyw oznacza fluktuacje w jednym tylko kierunku —
przyptyw wartosci do analizowanego uktadu przedsiebiorstw lub jej odptyw z okreslonej grupy
spotek. Analiza stopnia jednokierunkowej migracji wartosci w ujeciu sektorowym moze by¢
uzytecznym narzedziem w zakresie identyfikacji ogdlnych kierunkéw przeptywéw wartoséci na
gietdzie papieréw wartosciowych. tacznie w szescioletnim okresie badawtzym (lata 2002-
2007) do spotek notowanych na GPW w Warszawie naptyneto ponad 408,76 mld ztotych war-
tosci’.

Do badari nad migracja wartosci wykorzystatem aparat matematyczny analizy procesu
za pomoca taricuchéw Markowa. Oszacowatem prawdopodobienstwa przej$¢ procesu migra-
cji wartosci pomiedzy fazami przyptywu, odptywu i stabilizacji, zgodnie z modelem trzech faz
migracji. Okreélitem oczekiwany czas powrotu od wyjscia taicucha z danego stanu do jego
pierwszego powrotu do tego samego stanu. W dtugim okresie obserwowane sg wicksze praw-
dopodobienstwa znalezienia sie w fazie przyptywu niz w fazie odptywu wartosci. Niezaleznie
od poczatkowego stanu migracji wartosci w jakim znajduje sie aktualnie przedsiebiorstwo, w
dtugim okresie moze osiggnac kazdy z pozostatych stanéw. Ponadto analizowany proces mi-
gracji wartosci cechuje sie zmiennoscig. W okresie do 1 roku proces ten charakteryzuje niesta-
bilnos¢d.

Dalsze badania miaty na celu pogtebienie analizy stabilnosci w czasie migracji wartosci
przedsiebiorstw na polskim rynku kapitatowym. Metoda badawcza zostata oparta na analizie
czasu trwania (duration analysis). Pozytywnie zweryfikowano postawiong hipoteze o niesta-
bilnosci w czasie zachodzacych proceséw migracji wartosci przedsiebiorstw. Rozpatrujac ana-
lizowany uktad przedsigbiorstw, na przestrzeni krdtkiego okresu (1-2 lata) spotki przechwytuja
pomiedzy sobg wartos¢, co prowadzi do czestego przemieszczania sie poszczegdlnych pod-
miotéw pomiedzy trzema fazami migracji wartosci. Innymi stowy, zdarzenie koricowe, za jakie
przyjeto zmiane w kwalifikacji danego przedsiebiorstwa do jednej z trzech faz migracji, z wy-
sokim prawdopodobieristwem moze nastgpi¢ w pierwszym badz drugim roku. Ma to znaczenie
zwtaszcza dla fazy przyptywu wartosci. Wdrozenie dtugoterminowej strategii budowy wartosci
dodanej dla wiascicieli jest osiagalne tylko w nielicznej grupie przedsiebiorstw. Oznacza to
rowniez brak mozliwosci uzyskania przez wigkszos¢ z nich dtugoterminowej, 3-5-letniej, wyso-
kiej dodatniej catkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy (TSR — Total Shareholders Return).
Obserwowalna akceleracja migracji wartosci prowadzi do niestabilnosci tego procesu w cza-
sie. Mozna przypuszczaé, ze powoduje to identyfikacje proceséw konkurencyjnych i skrocenie
cyku zycia modeli biznesowych. Nalezy podkresli¢, ze migracja wartosci przedsiebiorstw wy-
nika bezposrednio ze zmian cen akgji, ktére podlegaja fluktuacji na podstawie oczekiwanego

® D. Siudak, 2013, Klasyfikacja przedsigbiorstw ze wzgledu na trzy fazy migracji wartosci z wykorzystaniem me-
tod porzadkowania liniowego, Przeglad Statystyczny, 60/2, s. 251-268.

7 D. Siudak, 2013, Analiza jednokierunkowej migracji wartosci, Studia ekonomiczne, nr 3/2013, s. 482-501.

8 D. Siudak, 2013, Analiza prawdopodobieristw zmiany stanu procesu migracji wartosci przedsiebiorstw z wyko-
rzystaniem tancuchéw Markowa, Nauki o Finansach, 4(17)/2013, s. 81-100.
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potencjatu poszczegdinych spétek do kreowania biezacej wartosci dodatnich przeptywéw pie-
nigznych, a w konsekwencji do kreowania wartosci dodanej dla akcjonariuszy. Brak stabilnosci
procesu migracji wartosci w czasie moze dowodzi¢ znacznych i czestych zmian ocen mozliwo-
$ci kreowania wartosci. Swiadczy¢ to moze o znacznej przewadze krotkoterminowego hory-
zontu inwestycji w akcje przedsigbiorstw w strukturze czasowej inwestycji na polskim rynku
kapitatowym. Ponadto przecietny horyzont inwestycji w akcje moze ulegaé skracaniu. Z drugiej
strony wykazany brak dtugookresowego odptywu wartosci przedsiebiorstw przez 4 lata oraz
incydentalne przypadki odptywu wartosci przez 3 okresy roczne moze byé wynikiem rynko-
wego mechanizmu eliminacji mozliwosci pojawienia sie nieefektywnych pod wzgledem eko-
nomicznym przedsiebiorstw w dtuzszym okresie®.

Dalsza uwage skupitem na problematyce zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa z
punktu widzenia zachodzacych na rynku kapitatowym proceséw migracji wartdéci. Optymalne
decyzje inwestycyjne i finansowe przyczyniaja sie do przyptywu wartosci do przedsiebiorstwa
skutecznie przeciwdziatajac powstawaniu luki wartosci i negatywnych skutkéw z nig zwiaza-
nych. Stopien zdolnosci do podejmowania optymalnych decyzji inwestycyjnych oraz finanso-
wych przez kadre kierowniczg spotki kapitatowej determinuje rzeczywisty wynik ekonomiczny
realizowanych oraz przygotowanych do realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych, a w konse-
kwencji migracje wartosci. Rynek kapitatowy jest zewnetrznym i ostatecznym weryfikatorem
podjetych dziatant w zakresie prawidtowej polityki inwestycyjnej dostarczonego spétkom kapi-
tatu. Proces migracji wartosci przedsiebiorstw stanowi wynik oceny wartosci przedsiebiorstw,
jednoczesnie odzwierciedlajac efektywne kierunki alokacji kapitatu. W efekcie migracja war-
tosci okredla mozliwos¢ pozyskania kapitatu wtasnego oraz wysokosé jego kosztu. Konse-
kwentna realizacji celu maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa w dtugim horyzoncie czasu
stanowi jedyny sposdb na unikniecie negatywnego skutku odptywajacej wartosci, jakim jest
utrata mozliwosci dalszego pozyskania kapitatu niezbednego do rozwoju spétki'C.

W dalszym etapie badan uwage skupitem na migracji wartosci zagregowanej na pozio-
mie sektoréw gospodarczych. Wykazatem poprawnos¢ przeprowadzonego podziatu analizo-
wanych sektoréw gospodarczych ze wzgledu na trzy fazy migracji wartosci za pomoca miar
oceny klasyfikacji oraz testu réznic wartosci Srednich zmiennej syntetycznej w poszczegélnych
grupach. Otrzymane wyniki badan prowadzg do wniosku o wystepowaniu przedsiebiorstw o
bardzo dobrych wynikach ekonomicznych, przyciggajacych do siebie znaczng wartosé przy jed-
noczesnym prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej w sektorze gospodarczym, zakwalifikowa-
nym do fazy odptywu na sektorowej mapie wartosci. | odwrotnie, w sktad gatezi gospodarki
znajdujacej sie w fazie przyptywu wartosci wchodzg przedsiebiorstwa, od ktérych w szybkim
tempie odptywa znaczna wartos¢. W rezultacie to od projektu modelu dziatalnos$ci biznesowej
oraz oczekiwan rynku kapitatowego co do mozliwosci kreowania wartosci dodanej osobno roz-
patrywanego przedsiebiorstwa zalezg wyniki ekonomiczne, przektadajace sie na kierunki
(przyptyw, odptyw, stabilizacja wartosci) procesu migracji wartosci. Znaczenie odgrywaja takze

°D. Siudak, 2014, Analiza czasu trwania faz procesu migracji wartosci przedsiebiorstw, Prace Naukowe Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 326, s. 243-258.
0 p, siudak, 2014, Zarzadzanie przez warto$¢ w kontekscie migracji wartosci przedsiebiorstw, Organizacja i Kie-

rowanie, 163 3/2014, s. 25-38.
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oczekiwania inwestoréw w zakresie ksztattowania sie stopy zwrotu w relacji do ryzyka inwe-
stycyjnego oraz ich zmiennos¢ w czasie. Natomiast rodzaj prowadzonej dziatalnosci przedsie-
biorstwa nie jest determinantem uzyskiwanych wynikéw w zakresie migracji wartosciZ.

Na zadnym poziomie agregacji (sektorowej i makrosektorowej) nie potwierdzono
wptywu zmiennej (sektor/makrosektor) na proces migracji wartosci przedsiebiorstw. Oznacza
to, Ze sektor nie implikuje atrakcyjnosci dla inwestoréw, lecz raczej indywidualny model dziatal-
nosci, ktéry dane przedsigbiorstwo formutuje i realizuje. Tym samym na podstawie przeprowa-
dzonej analizy ANOVA nie ma podstaw do odrzucenia postawionej hipotezy o braku wptywu
sektora na migracje wartosci przedsigbiorstw. Dodatkowo analiza poréwnan wielokrotnych za
pomocy testu Scheffego potwierdzita stusznos$¢ braku podstaw do odrzucenia hipotezy o braku
wplywu na migracje wartosci przedsiebiorstw na dwdch poziomach agregaciji — sektorowej i ma-
krosektorowej. Innymi stowy wartosci Srednie zmiennej syntetycznej opisujacej migracje warto-
$ci nie réznig sig od siebie w porédwnaniach parami poszczegélnych sektoréw oraz poszczegdl-
nych makrosektorow. Na tej podstawie mozna rozstrzygnaé, ze rodzaj prowadzonej dziatalnosci
przedsigbiorstwa nie ma znaczenia w zakresie uzyskiwanych przez spétki kapitatowe wynikéw w
zakresie migracji wartosci'2.

Do badan nad zagadnieniem migracji wartosci zastosowatem réwniez narzedzie anali-
tyczne mapy dla obiektu. Narzedzie te moze stanowi¢ uzupetnienie analiz przeprowadzanych
za pomocg metod porzadkowania liniowego, gdzie nie mozliwe jest przeprowadzanie poréow-
nan pomigdzy obiektami w zakresie stopnia rozwoju analizowanego zjawiska. Narzedzie mapy
dla obiektu zaproponowano jako uzupetnienie w postaci $ciezki rozwoju w zakresie analizy
migracji wartosci przedsigbiorstw lub sektoréw gospodarczych. Wykorzystanie narzedzia ana-
litycznego mapy dla obiektu moze stanowic¢ praktyczng aplikacje dla przedsiebiorstwa w za-
kresie jego rozwoju migracji wartosci. Mapa dla obiektu stanowi uzyteczne narzedzie analizy
rankingu migracji wartosci utworzonego w wyniku liniowego uporzadkowania przedsiebiorstw
wzgledem syntetycznego indeksu. Narzedzie to pozwala na wypetnienie pewnej luki interpre-
tacyjnej analizy poréwnawczej, ktérej nie mozna przeprowadzi¢ bezposérednio zestawiajac i
porownujac wartosci syntetycznego indeksu w odniesieniu do dwdch lub wiecej obiektow.
Wreszcie przedsiebiorstwo budujac strategie przechwytywania migrujacej na rynku kapitato-
wym wartosci z wykorzystaniem narzedzia analitycznego jakim jest mapa dla obiektu moze
wspomoc zastosowanie benchmarkingu, poprzez identyfikacje dlai elementu odniesienia. Na-
rzedzie mapy dla obiektu w ujeciu analizy podmiotowej oraz sektorowej, moze stanowic obok
ogolnej mapy migracji wartosci istotne wzbogacenie analizy fundamentalnej danego przedsie-
biorstwa lub sektora gospodarczego, w tym identyfikacje aktualnego poziomu rozwoju, jak
réwniez perspektyw rozwojowych w przysztosci®3.

Struktura sieci powigzan przedsigbiorstw, w tym wptyw na warto$é przedsiebiorstwa

Badania w tym obszarze przeprowadzitem na podstawie 902 przedsiebiorstw notowa-
nych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz na rynku NewConnect na koniec

11 D. Siudak, 2014, Inter-Industrial Value Migration, Metody ilo$ciowe w badaniach ekonomicznych, XV/2, s.
232-241.

12p, Siudak, 2014, Ocena wptywu rodzaju sektora gospodarczego na proces migracji wartosci przedsiebiorstw,
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 365, s. 219-233.

13 D. Siudak, 2015, Zastosowanie koncepcji mapy dla obiektu w analizie migracji wartosci przedsiebiorstw,
Przedsiebiorczosc¢ i zarzadzanie, Tom XVI, Zeszyt lI, cze$¢ 11, s. 111-128.
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2014 roku. Wystepuje tu zbieznos$¢ danych w odniesieniu do podstawowego dzieta wskaza-
nego w punkcie 4 autoreferatu. Badania byly zwigzane z realizowanym projektem badawczym
finansowanym przez Narodowe Centrum Nauki w latach 2014-2018 (DEC-
2013/11/B/HS4/00466), pt. Analiza dynamiczna wptywu usieciowienia na kreowanie wartosci
przedsiebiorstwa, ktérego bytem kierownikiem oraz gtéwnym wykonawca. Poczatkowo bada-
nia byty realizowane przy wspoétpracy z Dr hab. Anng Sankowska, Prof. Politechniki Warszaw-
skiej. Od 2015 roku badania byty prowadzone przeze mnie samodzielnie.

Prace nad strukturg sieci powigzan przedsiebiorstw poprzez krzyzowanie rad dyrektoréw
rozpoczeto od oceny miar analizy sieciowej pod katem ich adekwatnosci w opisie realizacji stra-
tegii interlockingu ze wskazaniem na centralnos¢ bliskosci i wektora wtasnego jako najlepiej ja
opisujacych. Przeprowadzono ich analizy statystyczne. Analiza ich wtasciwosci statystycznych
oraz zwigzkdw z wielkoscia rady i stopniem relacji wskazuje, ze trudno jest jé optymalizowac,
jednoczesnie zwiekszajac liczbe relacji. O ile centralnos¢ bliskosci jest relatywnie liniowo zwiga-
zana z liczba relacji, o tyle zwiekszanie wektora wtasnego wiaze sie z wiekszg trudnoscia i musi
obejmowac analize struktury sieci dla optymalizacji stosunku korzysci do naktadéw. Przeglad
najczesciej uzywanych miar centralnosci wykorzystywanych w analizie sieciowej oraz zatozenia
dotyczace strategii interlockingu sugeruja, ze miarami, ktére najlepiej opisuja jej realizacje, sa
centralno$é bliskosci oraz wektora wtasnego. Nalezy podkreslié, ze zadna z miar centralnosci nie
uwzglednia redundancji informacji, jaka pojawia sie w sieci w wyniku potgczen z przedsiebior-
stwami, ktére réwniez sg ze soba potaczone, i ogdlnej redundancji informacji w sieci, co wptywa
na wartos¢ informaciji dla przedsiebiorstwa®®.

W trakcie badan zweryfikowano czesciowo przewidywania teorii zaleznosci zasobowej
w kontekscie potaczen rady dyrektoréw z innymi radami. Nie wykazano bezposredniego przeto-
zenia wielkosci rady na stopien relacji, ale wykazano, ze decyzja o tym, czy przedsiebiorstwo
bedzie w ogdle taczyc sie z inng firmg z analizowanego uktadu zalezy od wielkosci rady dyrekto-
réw. Przedsiebiorstwa z grupy duzych przedsiebiorstw pod katem wielkosci rady osiggajac pe-
wien krytyczny poziom liczby dyrektoréw decydujg sie na strategie potgczenia. Kolejne potacze-
nia nie sa juz zaleznoscig funkcyjna liczby cztonkdw; najblizej opisuje jg funkcja logarytmiczna.
Wyjasnia jednak tylko 2% zmiennosci, co stanowi zbyt matg wielkos¢, aby przyjac jg jako funkcje
prawidtowo opisujaca zjawisko. Oznacza to, ze istniejg inne czynniki, ktére wptywajg natoiluiz
kim potgczonych cztonkéw wybierajg przedsiebiorstwa. Dodatkowo wykazano, ze im wieksza
rada dyrektoréow tym mniejsza intensywnos¢ potgczen z innymi radami. Mozna to ttumaczy¢
dwoma zjawiskami: zmniejszong efektywnoscig decyzji dotyczacych powotan na cztonkdw rady
dyrektoréw w warunkach wiekszej liczby zasobow lub ewentualnie mniejszg sktonnoscig do
tworzenia potaczen wynikajacg z mniejszej potrzeby redukcji niepewnosci dzieki efektowi zwiek-
szonego wptywu organizacyjnego zwigzanego z wielkoscia organizacji'®.

W aspekcie struktury sieci powigzan przedsiebiorstw wspdlng dyrekcja wykazano
prawo potegowe stopnia relacji. Rozktad wielkosci rady dyrektoréow réwniez jest zgodny z pra-
wem potegowym. Jest to pierwsze na $wiecie potwierdzenie wystepowania rozktadu stopnia

4 A, Sankowska, D. Siudak, 2015, Miary analizy sieciowej w ocenie strategii interlockingu — powigzania rad dy-
rektorow, Nauki o finansach, 1 (22), s. 120-135.

15 A. Sankowska, D. Siudak, 2015, Empiryczna weryfikacja teorii uzaleznienia zasobowego w kontekscie usiecio-
wienia rady dyrektoréw (interlocking directorates), Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 74, t.1, s. 661-

673



Autoreferat, Dariusz Siudak

relacji sieci interlockingu zgodnego z prawem potegowym?®. Ponadto wykazano efekt sieci
matego Swiata oraz wystepowanie selektywnego taczenia wierzchotkéw w sieci wzgledem
stopnia relacji. Potwierdza to nielosowy charakter ksztattowania sieci powiazan rad dyrekto-
réw oraz wysoka szybkos¢ przeptywu informacji w sieci, nawet miedzy przedsiebiorstwami
umiejscowionymi na dwdch skrajnych biegunach komponentu?”’.

Dalsze analizy pozwolity stwierdzi¢ wystepowanie silnej struktury spotecznoéci w sieci
powigzan przedsiebiorstw na polskim rynku kapitatowym. Sposréd 902 przedsiebiorstw 518
(ponad 57%) spoétek wchodzi w sktad wielkiego komponentu sieci. Komponent ten, wykazuje
silng strukture spotfecznosci, gdzie najwiekszg wartos¢ funkcji podziatu otrzymano metodg
wektora wtasnego, identyfikujac strukture sktadajaca sie z 19 spotecznosci. Wysoka wartosci
funkcji podziatu Q oznacza, ze w strukturze 19 spotecznosci wystepuje zdecydowanie wieksza
liczba pofaczerh wewnatrz wyodrebnionych grup niz oczekiwana warto$é reldcji wewnatrzgru-
powych w sytuacji losowego uformowania sieci przedsiebiorstw nalezgcych do najwiekszego
komponentu sieci'8.

Ustalono, ze dla przedsiebiorstw uszeregowanych rosngco wzgledem lokalnego wsp6t-
czynnika skupienia poczatkowo obserwowany jest wzrost stopnia relacji. Aczkolwiek spétki o
najwiekszej wartosci wspétczynnika skupienia osiggaja ten rezultat przy relatywnie mniejszej
liczbie zawieranych pofaczen z innymi przedsiebiorstwami w sieci. Na podstawie wysokiej war-
tosci sieciowego wspdtczynnika skupienia w sensie zaréwno Wattsa-Strogatza, jak i przechod-
niosci, co stanowi ceche charakterystyczng dla wiekszosci sieci spotecznych, mozna stwierdzié
nieefektywna strukture sieci powigzan przedsiebiorstw wspdlng dyrekcja ze wzgledu na opty-
malizacje przeptywu informacji. Wiekszos¢ spoétek charakteryzuje wysoka warto$é lokalnego
wspotczynnika skupienia, co sprawia, ze w wyniku utworzonych powigzan wystepuje redun-
dancja informacji. Wyzszy wspotczynnik skupienia uzyskujg spotki, ktére zawieraja najwieksza
lub najmniejszg liczbe relacji. Na tej postawie mozna wysunaé wniosek, ze to nie liczba zawie-
ranych relacji z innymi przedsiebiorstwami w sieci powigzan rad dyrektoréw, lecz odpowied-
nio dobrane potaczenia wptywaja na efektywnos¢ tworzonych relacji pod wzgledem nieredun-
dantnego przeptywu informacji. Dla analizowanej sieci nie wykryto odwrotnej relacji miedzy
lokalnym wspotczynnikiem skupienia a liczbg potaczen (stopniem relacji), co stanowi charak-
terystyke dla wielu sieci spotecznych. Oznacza to odmienny sposdb formowania sieci, niz ma
to miejsce w modelach sieci hierarchicznych?®.

Utworzone grupy przedsiebiorstw na podstawie sektora gospodarczego charaktery-
zuje brak spdjnosci oraz segregacji. Zawierane relacje pomiedzy spotkami stanowia potaczenia
przede wszystkim miedzysektorowe jako przejaw dazenia firmy do ograniczenia niepewnosci
W jej otoczeniu, co ttumaczyé moze teoria zaleznosci zasobowej?°.

16 D, Siudak, A. Sankowska, 2016, Scale-Free Properties of Board and Director Networks Quantities, Acta Phys-
ica Polonica A, 6, vol. 130, 2016, s. 1261-1264.

17 A, Sankowska, D. Siudak, 2016, The Small World Phenomenon and Assortative Mixing in Polish Corporate
Board and Director Networks, Physica A, 443, 2016, s. 309-315

8 D, Siudak, 2015, Struktura spotecznosci sieci powiazan rad dyrektoréw przedsiebiorstw na polskim rynku ka-
pitatowym, Przeglad Statystyczny, 62/2, s. 183-197

¥ p, Siudak, 2015, Czy przedsiebiorstwo o wysokiej wartosci wspdtczynnika skupienia posiada niski stopien re-
lacji w sieci powigzan wspdlng dyrekcjg na polskim rynku kapitatowym?, Nauki o Finansach 3 (24) 2015, s. 150-
159

20 D, Siudak, 2016, Segregacja i spojnos¢ w sieci powigzan rad dyrektoréw (interlocking directorates), Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 1/2016 (79), s. 617-627).
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W dalszym etapie badan stwierdzono czesciej wystepujace powigzania przedsie-
biorstw, a takze ich ilosci oraz zajmowanie bardziej centralnej pozycji w sieci pod wzgledem
miar centralnosci bliskosci i spotecznosci przez spétki finansowe w poréwnaniu z przedsiebior-
stwami sfery realnej?!.

W ramach analizy struktury sieci zidentyfikowano istotny statystycznie wptyw central-
nej pozycji przedsiebiorstwa na poziom luki strukturalnej w sieci powigzar rad dyrektoréw na
polskim rynku kapitalowym. Aczkolwiek kierunek relacji na poziom luki strukturalnej jest zréz-
nicowany (pozytywny dla centralnosci informacyjnej, bliskosci i wektora wtasnego; za$ nega-
tywny dla centralnosci spotecznosci i przechodniosci)?2.

Ustalono réwniez osigganie wiekszej wartosci rynkowej w grupie spotek stosujacych
strategig interlockingu w porédwnaniu z grupa spotek izolowanych. Efekt ten wynika przede
wszystkim z usieciowienia w ramach najwiekszego komponentu sieci, przez co zachowane s3
posrednie potgczenia z wieloma innymi przedsiebiorstwami. Badania te nalezy zakwalifikowaé
jako badania wstgpne do realizacji gtéwnego tematu projektu badawczego, dotyczacego
wptywu usieciowienia na wartos¢ przedsiebiorstwa, w tym gtéwnego dzieta wskazanego w
punkcie 4 wniosku?3.

Ponadto na podstawie analizy regresji wykazano istotny statystycznie pozytywny
wptyw wielkosci rady dyrektoréw na wartos¢ przedsigbiorstwa mierzong wskaznikiem Q To-
bina oraz kapitalizacjg rynkowa?*.

Gtéwne wnioski i wyniki badan:

1. Charakter ksztattowania relacji w sieci interlockingu odbiega od procesu losowego.

Czeséciowo potwierdzono teorie zaleznosci zasobowej na polskim rynku kapitatowym.

3. W aspekcie struktury sieci powigzan przedsiebiorstw wspélng dyrekcjg wykazano:
prawo potegowe stopnia relacji, przy jednoczesnym wystepowaniu silnej struktury spo-
tecznodci i efektu sieci matego $wiata, wysokiej wartosci wspétczynnika skupienia, u-
ksztattna nie zas odwrotna relacja miedzy liczbg powiazar a lokalnym wspétczynnikiem
skupienia oraz wystepowanie selektywnego tgczenia wierzchotkéw w sieci wzgledem
stopnia relacji. Efekt sieci matego Swiata powoduje, ze w sieci interlockingu wystepuje
szybki przeptyw informacji.

4, Utworzone grupy przedsiebiorstw na podstawie sektora gospodarczego charakteryzuje
brak spojnosci oraz segregaciji.

5. Optymalizacja stopnia relacji w sieci interlockingu powinna obejmowac analize struktury
sieci oraz uwzgledniac aspekt relacji korzysci do kosztow usieciowienia.

6.  Spotki finansowe czesciej stosuja strategie interlockingu, zawierajg wieksza liczbe po-
wigzan oraz czesciej zawierajg potaczenia zewnetrzne niz przedsiebiorstwa sfery realnej.
Moze stanowic to przejaw poszukiwania powigzan spotek finansowych ze spétkami nie-
finansowymi w celu sprawowania kontroli i redukcji ryzyka. Spétki finansowe zajmuja

N

21D, Siudak, 2016, Powigzania spétek finansowych z przedsiebiorstwami sfery realnej w sieci rad dyrektoréw na
polskim rynku kapitatowym, Studia Ekonomiczne 1 (LXXXVIII), s. 89-114.

22 p. Siudak, 2017, Wptyw centralnej pozycji przedsiebiorstwa na poziom luki strukturalnej w sieci powigzan rad
dyrektoréw na polskim rynku kapitatowym, Przedsiebiorczosc i zarzadzanie, t. XVIII, Zeszyt 11, Czes¢ Ill, s. 109-
123.

3 D, Siudak, Strategia interlocking directorates a wartosé przedsiebiorstwa, Nauki o Finansach, 1(30), 2017, s.
76-85.

24D, Siudak, 2016, Wptyw wielkosci rady dyrektoréw na warto$¢ przedsiebiorstwa, Przedsiebiorczo$é i Zarza-

dzanie, 2016, tom XVII, zeszyt 9, czes¢ 2, s. 263-281.
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bardziej centralng pozycje w sieci powigzan przedsigbiorstw pod wzgledem centralnosci
bliskosci i spotecznosci.

7. Wykazano istotny statystycznie wptyw miar centralnosci na poziom luki strukturalne;j,
aczkolwiek kierunek relacji jest zréznicowany, zalezny od rodzaju centralnosci przedsie-
biorstwa w sieci interlockingu.

8.  Wigksza wartos¢ rynkowa posiadaja przedsiebiorstwa stosujace strategie interlockingu,
szczegolnie firmy posiadajace powigzanie z najwiekszym komponentem sieci.

Wptyw zaufania organizacyjnego na wartos¢ przedsiebiorstwa

Prace nad tym zagadnieniem przeprowadzitem przy wspétpracy z dr hab. Anng San-
kowska, Prof. Politechniki Warszawskiej. W literaturze przedmiotu wyrazany jest poglad o
przewidywanym pozytywnym wptywie zaufania na wyniki ekonomiczne przedsiebiorstw. Acz-
kolwiek tylko w jednej publikacji podjeto prébe empirycznej weryfikacji kierunku zaleznoéci
pomiedzy zaufaniem a wynikami finansowymi przedsiebiorstwa?°. Brak wyczerpujacej dyskusji
w literaturze przedmiotu w zakresie konsekwencji wptywu zaufania organizacyjnego na war-
tos¢ przedsiebiorstwa mierzong kapitalizacja gietdowa stat sie motywem podjecia tego zagad-
nienia. Celem badania byta analiza relacji pomiedzy zaufaniem organizacyjnym a wartoscig
przedsigbiorstwa moderowana wielkoscia przedsiebiorstwa. Cel ten wpisuje sie w szersza te-
matyke badawcza podjetg przeze mnie w zakresie badan wptywu nieklasycznych czynnikéw
na wartos$¢ przedsiebiorstwa.

Badaniu poddano efekt wielkosci firmy dla wptywu zaufania organizacyjnego na war-
tos¢ rynkowa przedsigbiorstwa z wykorzystaniem analizy moderacji na prébie 198 polskich
przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie na koniec czerwca 2010 r. Badania empi-
ryczne nie wykazaty istotnego statystycznie zwigzku pomiedzy klimatem zaufania organizacyj-
nego a wartoscig przedsigebiorstwa mierzong kapitalizacjg gietdowa. Aczkolwiek wykazano
istotny taczny wptyw klimatu zaufania wewnetrznego na warto$¢ przedsiebiorstwa zalezny od
jego wielkosci mierzonej logarytmem wartosci aktywdw. Wykazano, ze wysoki poziom zaufa-
nia zmniejsza wartos¢ duzych przedsiebiorstw, natomiast zwieksza warto$¢ mniejszych spoétek.
Otrzymane wyniki badania mozna ttumaczy¢ na gruncie teorii agencji i stewardship odrdznia-
jac mozliwe pozytywne i negatywne wyniki w zakresie zaufania organizacyjnego. Efektem prac
jest publikacja w czasopismie z listy JCR — Argumenta Oceconomica?®.

Podsumowujac dziatalnosé¢ naukowo-badawczg w okresie po uzyskaniu przeze mnie
stopnia doktora nalezy podkresli¢ stosowanie zréznicowanego i zaawansowanego aparatu ba-
dawczego, na ktory skfadajg sie nastepujgce metody badawcze:

e Analiza sieci spotecznych

e Dynamika systemowa

tancuchy Markowa

Analiza trwania

Wielowymiarowa analiza poréwnawcza, w tym taksonomia numeryczna

5 Davis, J. H., Schoorman, F. D., Mayer, R. C., Tan, H. H., 2000, The Trusted General Manager and Business Unit
Performance: Empirical Evidence of a Competitive Advantage, “Strategic Management Journal” 21(5), pp. 563-
576.

26 A, Sankowska, D. Siudak, 2015, The Impact of Organizational Trust On a Firm’s Market Value. The Effects of
Firm Size, Argumenta Oeconomica, 2(35), s. 105-122.
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e Wielowymiarowa analiza statystyczna, w tym analiza regresji liniowej i nieliniowej oraz
analiza wariancji (ANOVA)

e Analiza moderacji

e Uczenie maszynowe?’.

Ponadto od 2016 roku petnie funkcje promotora pomocniczego w przewodzie doktor-
skim otwartym przez Marte Rygowska-Zieliiska na wydziale Zarzadzania i Inzynierii Produkcji
Politechniki tédzkiej (temat pracy: Wptyw koncepcji Lean Manufacturing na poziom satysfakcji
pracownikdw; Promotor: Prof. dr hab. inz. Jerzy Lewandowski).

6. Podsumowanie dorobku i osiggnie¢ naukowo-badawczych

Rezultatem mojej dziatalnosci naukowo-badawczej po uzyskaniu stopnia doktora jest
dorobek publikacyjny obejmujacy 26 publikacje naukowe. Liczba publikacja w ujeciu nominal-
nym nie jest duza, jednakze nalezy podkresli¢ dwie istotne kwestie. Po pierwsze biorac okres
od uzyskania stopnia doktora do dnia ztozenia wniosku uptyneto 7 lat, co daje 3,7 publikacji
na rok. Po drugie wskazane 26 opracowania naukowe stanowig tzw. publikacje wysoko punk-
towane. Sktadaja sie na nie 2 monografie, 3 artykuty wydane w czasopismach z listy JCR (su-
maryczny impact factor wynosi 2,386), oraz artykuty w czasopismach z lisy B MNiSW (publika-
cje od 9 do 15 pkt). taczna liczba punktéw MNiSW za 26 publikacje naukowe po doktoracie
wynosi 373 pkt. Srednia liczba punkéw na 1 publikacje wynosi 14,3 pkt. Ponadto jestem auto-
rem 4 publikacji popularno-naukowych oraz 1 podrecznika akademickiego (facznie 31 publika-
cji). Zestawienie ilosciowe w podziale na publikacje przed i po uzyskaniu stopnia doktora za-
mieszczono w tabeli 1, za$ szczegdtowy podziat publikacji po uzyskaniu stopnia doktora w ta-
beli 2.

Tabela 1. Syntetyczne zestawienie dorobku publikacyjnego w podziale przed i po uzyskaniu
stopnia doktora

. I~ Przed uzyskaniem Po uzyskaniu

Rodzaj publikacji stopniaydoktora stopniaydoktora Razem

1. Monografie - 2 2

2. Artykuty w czasopismach z listy JCR - 3 3

3. Artykuly recenzowane w czasopismach z Listy 7 91 )8

B MNiSW

Razem publikacje naukowe 7 26 33

4. Publikacje popularnonaukowe 14 4 18

5. Podrecznik akademicki - 1 1
Razem wszystkie publikacje 21 31 52

27 Metoda uczenia maszynowego (machine leanrning) zostata zastosowana w artykule zgtoszonym w grudniu
2018 roku do czasopisma Argumenta Oceonomica, pt. ,Classification of Companies into Stock Exchange Quota-

tion Markets Using Network Metrics”.
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Tabela 2. Syntetyczne zestawienie dorobku publikacyjnego po uzyskaniu stopnia doktora

o W jezyku polskim W jgzyku angielskim
Rod blik
odzaj publikac)! Indywidualne | Wspdtautorskie | Indywidualne | Wspdétautorskie Razem
1. Monografie 2 - - . 2
2. Artykuty w czasopi- ) . - 3 3
smach z listy JCR .
3. Artykuty recenzo-
wane w €zasopi-
smach z Listy B 16 2 ’ “
MNiSW
Razem publikacje nau- 18 2 3 3 26
kowe
4. Publikacje popular-
4 ) . - 4
nonaukowe
5. Podrecznik akade-
. . 1 - ) i 1
micki
Razem wszystkfe pl..l- 23 2 3 3 31
blikacje

Sposrod 26 publikacji naukowych 19 zostato opracowanych samodzielnie (73%), za$ z
uwzglednieniem prac popularyzujgcych nauke oraz podrecznik akademicki 24 prace z 31 sta-
nowig opracowania indywidualne (77%).

W okresie pracy naukowo-badawczej po uzyskaniu stopnia doktora, publikacje wydane
zostaty w uznanych czasopismach oraz wydawnictwach naukowych. Dwie monografie nau-
kowe oraz podrecznik akademicki zostaty wydane odpowiednio przez Wydawnictwo PWN
oraz CH Beck. Artykuty naukowe zostaty wydane w nastepujgcych czasopismach:

1. Physica A (JCR, 30 pkt.)

Acta Physica Polonica A (JCR, 15 pkt.)

Argumenta Oeconomica, (JCR, 15 pkt.)

Acta Scientiarum Polonorum Oeconomia (15 pkt.)
Organizacja i Kierowanie (14 pkt.)

Przeglad Statystyczny (14 pkt.)

Nauki o Finansach (14 pkt.)

Przedsiebiorczosc¢ i Zarzadzanie (14 pkt.)

O 0 N o U kR W N

Studia Ekonomiczne (13 pkt.)

=
o

. Przeglad Organizacji (13 pkt.)

[ERY
[EEY

. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu (10 pkt.)

[EEN
N

. Metody llosciowe w Badaniach Ekonomicznych (9 pkt.)

[
w

. Zeszyty Naukowe Polityki Europejskie, Finanse i Marketing (13 pkt.)

=
N

. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego (9 pkt.)
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Znaczna cze$¢ dorobku publikacyjnego jest efektem realizacji w latach 2014-2018 pro-

jektu badawczego (w charakterze kierownika oraz gtéwnego wykonawcy) finansowanego
przez Narodowe Centrum Nauki, pt. Analiza dynamiczna wptywu usieciowienia na kreowanie
wartosci przedsiebiorstwa.

Za swoja dziatalnos¢ naukowo-badawcza w okresie po uzyskanlu stopnia doktora otrzy-

matem 6 nagrod:

1.

Nagroda indywidualna Il stopnia Rektora Politechniki todzkiej, 2013, Rektor Pt, za osia-
gniecia w dziatalnosci naukowe;.

Nagroda indywidualna Il stopnia Rektora Politechniki todzkiej, 2014, Rektor Pt, za osig-
gniecia w dziatalnosci naukowe;.

Nagroda indywidualna Il stopnia Rektora Politechniki todzkiej, 2015, Rektor Pt, za osia-
gniecia w dziatalnosci naukowej.

Nagroda indywidualna Il stopnia Rektora Politechniki £6dzkiej, 2017, Rektor Pt, za osia-
gniecia w dziatalnosci naukowe;j.

Nagroda naukowa dla wybitnych mtodych naukowcéw , Wyktad im. Marka Siudaka”, Wy-
dziat Zarzadzania Politechniki Warszawskiej, 2018.

Nagroda Dziekana Wydziatu Zarzadzania i Inzynierii Produkcji Politechniki tédzkiej, za
istotny wktad w osiggniecia naukowe Wydziatu, 2018.

Ponadto otrzymatem nominacje do nagrody Beta, 2014, za wybitne osiggniecia w dzie-

dzinie zarzadzania finansami za prace pt. ,Pomiar proceséw migracji wartosci przedsiebiorstw
na polskim rynku kapitatowym”, wydang w C.H. Beck.

Podsumowanie mojej dziatalnosci publikacyjnej po otrzymaniu stopnia doktora przed-

stawia zestawienie bibliometryczne (stan na dzien 10.04.2019):

e Sumaryczny impact factor wedtug listy Journal Citation Reports (JCR), zgodnie z rokiem
opublikowania: 2,386

e Liczba cytowan publikacji wedtug bazy Web of Science (Wos) (bez autocytowan): 5

e Indeks Hirscha wedtug bazy Web of Science (WoS): 1

e Liczba cytowan publikacji wedtug bazy Scopus (bez autocytowan): 5

e Indeks Hirscha wedtug bazy Scopus: 1

e Liczba cytowan publikacji wedtug bazy Google Scholar (bez autocytowan): 45

e Indeks Hirscha wedfug bazy Google Scholar: 4

e Indeks i10 wedtug bazy Google Scholar: 2

e Liczba cytowan publikacji wedtug bazy Publish or Perish (bez autocytowan): 46

¢ Indeks Hirscha wedtug bazy Publish or Perish: 4

e Field-Weighted Citation Impact (FWCI): 0,35
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