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i przedsiebiorstwach prywatnych w sektorze finansowym

Podstawe formalng do sporzgdzenia recenzji pracy doktorskiej mgr Michata Lehmanna pt.: ,Struktura
wiascicielska a proces podejmowania decyzji w spoétkach z udziatem Skarbu Panstwa i
przedsiebiorstwach prywatnych w sektorze finansowym”, przygotowana pod kierunkiem dr hab. Marka
Matejuna, prof. Ut oraz dr Mirelli Baranskiej-Fisher (promotor pomocniczy) stanowi pismo
Przewodniczacego Rady ds. Stopni Naukowych Wydziatu Organizacji i Zarzadzania Politechniki
tédzkiej, prof. dr hab. Jacka Otto, z dnia 07 lipca, 2023 roku.

Ocena ogolna rozprawy

Przedstawiona do oceny rozprawa doktorska dotyczy ciekawego zagadnienia, jakim jest zarzgdzanie w
spoétkach z udziatem Skarbu Panhstwa i spotkach akcyjnych w sektorze finansowym. Podjecie sie tego
tematu byto dosy¢ ryzykownym posunieciem, wiadomo bowiem, Zze zarzgdzanie w spdtkach z udziatem
Skarbu Pahstwa jest podporzadkowane nie tylko celom biznesowym, ale takze celom spotecznym, a
nierzadko i politycznym, o czym Autor wspomina kilkakrotnie w swojej rozprawie. Nie oznacza to jednak,
ze nie powinny stosowac sie do podstawowych zasad zarzgdzania, takze w obszarze podejmowania
decyzji. Podejmowanie decyzji w zaleznosci od struktury wtascicielskiej tychze spotek, jest gtdwng osig
rozwazan Autora. Autor za podmiot badan wybrat spétki dziatajgce w bardzo sformalizowanym sektorze
finansowym, podlegajgce rygorystycznym regulacjom, co stanowito dodatkowg trudno$¢ w opisie i
badaniach dotyczgcych podjetego tematu.

Doktorant z duzg starannoscig przesledzit dokumenty formalno-prawne regulujgce funkcjonowanie
opisywanych podmiotéw, przeprowadzit wywiady z czterema przedstawicielami wybranych czterech
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spoétek, w tym dwdch z udziatem Skarbu Panstwa. Praca zostata w duzym stopniu podporzgdkowana
analizie regulacji i opisie zaleznosci formalnych, w matym stopniu analizie naukowej. Ten niedostatek
dotyczy zaréwno warstwy literaturowej jak i badawczej.

Praca skfada sie¢ z czterech rozdziatéw, obejmujgcych cze$¢ teoretyczng (gtéwnie opis regulacji) oraz
opis wynikéw przeprowadzonych badan.

Ocena celéw i pytan badawczych

Za cel pracy Doktorant obrat zidentyfikowanie oraz poddanie ocenie wptywu struktury
wilascicielskiej na procesy decyzyjne realizowane w spétkach z udzialem Skarbu Panstwa i
przedsiebiorstwach prywatnych w sektorze finansowym. Zostaty mu podporzadkowane trzy cele
szczegotowe:

C1: Identyfikacja i ocena ram formalno-prawnych ksztaltujgcych przebieg proceséw podejmowania
decyzji w badanych podmiotach.

C2: Identyfikacja oraz ocena obszaréw podobienstwa i zréznicowania w odniesieniu do przedmiotu
(zakresu), podmiotu (decydenta) i determinant podejmowania decyzji w badanach podmiotach.

C3: Sformutowanie modelowych zatozenh i rekomendacji dla proceséw podejmowania decyzji w tak
specyficznych podmiotach jak te badane.

Realizacja tych celéw zostata dokonana poprzez odpowiedz na pige¢ postawionych pytan:

1. Jakie kluczowe czynniki formalno-prawne ksztattujg przebieg proceséw podejmowania decyzji w
spotkach z udziatem Skarbu Panstwa i przedsigbiorstwach prywatnych w sektorze finansowym?

2. Jakie podobienstwa i roznice wystepujg w odniesieniu do przedmiotu (zakresu) podejmowania decyzji
w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa i przedsigbiorstwach prywatnych w sektorze finansowym?

3. Jakie podobienstwa i jakie réznice wystepujg w odniesieniu do podmiotu (decydenta) podejmujgcego
decyzje w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa i przedsiebiorstwach prywatnych w sektorze
finansowym?

4. Jakie podobiehstwa i roznice wystepujg w sferze determinant ksztattujgcych przebieg proceséw
podejmowania decyzji w spétkach z udziatem Skarbu Panstwa i przedsigebiorstwach prywatnych w
sektorze finansowym?

5. Jakie modelowe zafozenia i rekomendacje dla proceséw podejmowania decyzji nalezy
sformutowaé/przyjg¢ uwzgledniajgc specyfike podmiotowg spotek z udziatem Skarbu Panstwa i
przedsiebiorstwach prywatnych w sektorze finansowym?

Okreslajgc cel pracy i tworzgc pytania badawcze, Doktorant nie wskazat luki badawczej, jakg majg one
wypetnia¢, co uwazam za jeden z podstawowych mankamentéw pracy. Konsekwencjg tego jest brak
wskazania celu naukowego pracy. Luka badawcza jest opisana na stronie 237, w ostatnim akapicie
dysertacji, jako: brak wcze$niejszych publikacji naukowych w tym zakresie odnoszgcych sie do
przedsiebiorstw dziatajgcych w sektorze finansowym w Polsce. Czy to oznacza, ze w innych sektorach
problematyka: decyzje versus struktura wtascicielska doczekaty sie publikacji? Jezeli tak, to jakie byty
whnioski na ten temat.

Ocena uktadu pracy

Recenzowana rozprawa sktada sie z pieciu rozdziatéw, rozplanowanych na ponad 259 stronach. W
zatgczniku umieszczono kwestionariusz przeprowadzonych wywiadéw wsréd oséb podejmujgcych
decyzje w badanych podmiotach. Jak na prace doktorskg, jest ona bardzo obszerna, jednak wiekszo$¢
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tekstu stanowi opis regulacji ksztattujgcych rzeczywisto$¢ decyzyjng badanych podmiotéw. W moim
odczuciu bez uszczerbku dla istoty tematu, opisy formalno-prawne mogtyby zosta¢ skrécone.

Poszczegodlne rozdziaty i podrozdziaty uktadajg sie w logiczng catos¢. Brakuje jednak rozdziatu
opisujgcego teoretyczne podstawy podejmowania decyzji w badanych podmiotach. Jego namiastkg jest
15 stron podrozdziatu pt. Teoretyczne podstawy podejmowania decyzji w naukach o zarzadzaniu. Taki
punkt mogtby by¢ analizg wyjsciowg do rozwiniecia tematu podejmowania decyzji w spotach, w ktérym
omoéwiono by kto ma wladze i ponosi odpowiedzialno$¢, a kto podejmuje decyzje i jakimi celami sie
kieruje. Zajmuje sie tym stosunkowo nowa subdyscyplina zarzadzania jakg jest tad korporacyjny
(corporate governance), okreslany czasem jako wtadztwo korporacyjne, ktére sladowo w pracy jest
opisane. Spodziewatabym sie wiaénie takiego tta naukowego do przeprowadzonych przez Autora
rozwazan.

Ocena wykorzystanej literatury

W pracy wykorzystano 136 pozyc;ji literaturowych, 24 akty prawne oraz 84 zrédta internetowe. Pomimo
iz prace naukowe na temat tadu korporacyjnego sg publikowane w obiegu swiatowym, jednak doktorant
z nich nie korzystat, a ich udziat w recenzowanej pracy jest znikomy. Na stronie 125 Autor wyjasnia, ze
jest to zabieg zamierzony wynikajacy z faktu, ze Polska znajduje sie w czotowce panstw z najwiekszg
liczbg podmiotéw gospodarczych kontrolowanych przez panstwo. Wyjasnienie to nie jest wystarczajgce,
nauka jest bowiem ponadnarodowa, tak samo jak teorie zarzgdzania. A na temat zarzgdzania w
sektorze publicznym (public governance), o ktérym autor pisze w podrozdziale 2.4 oraz na temat tadu
korporacyjnego powstato juz kilka istotnych opracowan naukowych, takze w czasach, gdy w Polsce
spotki akcyjne dopiero powstawaty. Jako niewystarczajgcy uwazam takze udziat, i w konsekwencji
krytyczng analize naukowych pozycji polskojezycznych opisujgcych zagadnienia poruszane w pracy.
Ich miejsce wypetnity raporty i akty prawne, ktdre szczegdlnie w czesci literaturowej powinny stanowié
mniejszy udziat. Mam takze zastrzezenia do przywotywania podrecznikéw, na poziomie pracy
doktorskiej powinno by¢ to sporadyczne. Tymczasem w czesci teoretycznej, recenzowanej pracy, mysle
tutaj o 15 stronach, ktore jako jedyne odnoszg sie do teoretycznych podstaw podejmowania decyzji, jest
to czeste. Podreczniki ze swej natury sg pisane pod katem nauczania z uwzglednieniem odbiorcy jakim
jest student, a nie osoba ubiegajgca sie o stopien naukowy doktora. Wsréd pozycji literaturowych
znalazly sie takze liczne raporty, ktére byty podstawg do prowadzonych przez doktoranta badan. Sg
one bardzo rzetelnie przeanalizowane, jednak wielkim nieobecnym w wykorzystanej literaturze jest
raport OECD (2021) Ownership and Governance of State-Owned Enterprises. A Compendium of
National Practices 2021.

Nie mam natomiast wiekszych zastrzezen do wykorzystanej literatury w czesci dysertacji opisujgcej
przeprowadzone badania (rozdziat trzeci, punkt 3.1). Przywotano tu wiekszos$¢ istotnych prac
dotyczgcych prowadzenia badan jakosciowych, jakie ukazaty sie w jezyku polskim.

Ocena merytoryczna pracy

Podstawg merytoryczng oceny przedtozonej rozprawy jest obowigzujacy dla tego przewodu, akt
prawny: ustawa z 2003 roku, o stopniach i tytutach naukowych ustawy o stopniach naukowych i tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki. Art. 13. punkt 1 stanowi: ,Rozprawa doktorska,
przygotowywana pod opiekg (...) powinna stanowi¢ oryginalne rozwigzanie problemu naukowego
lub oryginalne rozwigzanie problemu w oparciu 0 opracowanie projektowe, konstrukcyjne,
technologiczne, lub oryginalne dokonanie artystyczne, oraz wykazywac ogdélna wiedze teoretycznag
kandydata w danej dyscyplinie naukowej lub artystycznej oraz umiejetno$¢ samodzielnego”

Ocena merytoryczna zostanie przeprowadzona w oparciu o podziat na czes¢ literaturowg (dwa
rozdziaty) i cze$¢ empiryczng (dwa rozdziaty + podsumowanie).
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Czes¢ literaturowa

W rozdziale pierwszym dysertacji doktorant opisuje zarzadzanie i strukture wtascicielskg w spétkach
z udziatem Skarbu Pahstwa oraz w spoétkach prywatnych. Jako Zze praca dotyczy przedsiebiorstw
sektora finansowego, Autor w szczego6towo opisat specyfike nadzoru nad tym sektorem. Opracowanie
to wskazuje na duzg znajomos$¢ tematu, ale nie ma charakteru naukowego.

Rozdziat drugi dotyczy procesdéw podejmowania decyzji w warunkach zréznicowania struktury
wiascicielskiej podmiotdéw gospodarczych. W punkcie odnoszgcym sie do naukowych podstaw
podejmowania decyzji poruszono szereg zagadnien, ktére podzniej zostaty umieszczone w
kwestionariuszu bedacym podstawg przeprowadzenia wywiadu. Szkoda, ze Doktorant nie wskazat w
rozdziale metodycznym, w jaki sposéb ten kwestionariusz zostat skonstruowany.

W punkcie 2.4 Doktorant opisuje determinanty podejmowania decyzji w spétkach z udziatem Skarbu
Panstwa i przedsiebiorstwach prywatnych, wykorzystujgc polska literature opisujaca to zagadnienie. W
punkcie tym autor przeprowadzit ciekawy wywoéd dotyczacy umiejscowienia zagadnieh zwigzanych z
zarzgdzaniem spoétkami z udziatem Skarbu Panstwa w stosunkowo nowej teorii zarzgdzania
publicznego, tgczacej w sobie zagadnienia zarzadcze, spoteczne oraz ekonomiczne. Jest to ciekawe
opracowanie, rozpoczynajace sie od zdefiniowania pojecia zarzgdzanie publiczne. Przeprowadzona
przez Doktoranta dyskusja konczy sie stwierdzeniem iz spétki z udziatem Skarbu Panstwa powinny
podlega¢ rekomendacjom wynikajagcym z zarzgdzania publicznego. Pojecie zarzgdzanie publiczne jest
jednak niejednoznaczne, o czym Autor pisze. Najczesciej odnosi sie do spraw publicznych
realizowanych w réznorodnych jednostkach i ta réznorodno$¢ jednostek powoduje te
niejednoznacznos¢ (Marks-Krzyszkowska, 2016). Szkoda, ze Autor, decydujgc sie na takie
umiejscowienie teoretyczne swoich rozwazan (przynajmniej w czesci dotyczacej spdtek z udziatem
Skarbu Panstwa), nie siegnat do pisSmiennictwa na temat zarzgdzania publicznego. | nie przesledzit
ewolucji poglgdéw na ten temat. Ja jednak postawitabym gtéwny akcent teoretyczny na subdyscyplinie
nadzoér korporacyjny (corporate governance). Tematem pracy sg bowiem decyzje podejmowane w
zaleznosci od struktury wiascicielskiej, a co za tym idzie specyficznej sytuacji, w ktére ta struktura jest
regulowana. Regulacje te wymagajg od decydentéw podejmowania decyzji, ktére z punktu widzenia
rynkowego nie zawsze sg racjonalne, co autor takze podkresla w swojej pracy. Dotyczy to zresztg nie
tylko spotek z udziatem Skarbu Panstwa, ale takze spodtek rynkowych, gdzie Scierajg sie oczekiwania
krotko i dlugookresowe, oczekiwania interesariuszy i akcjonariuszy itp. Zabrakto wiec teorii, ktére do
tego zagadnienia sie odnoszg. Przyktadem jest fragment opisujgcy proces decyzyjny (str. 93, str. 101 i
inne), w ktérym Autor wymienia ograniczenia w jego podejmowaniu, wskazujgc na naciski wywierane
na decydenta przez np. partie rzadzacg. To zagadnienie wpisuje sie w teorie interesariuszy, bedgca
czescig szeroko pojetego zagadnienia jakim nadzér korporacyjny. Zagadnienia zwigzane z nadzorem
korporacyjnym takze ewoluuja, jak wskazujg Cotting i Kouzmin (2002) wspodtczesny swiat korporacji
charakteryzuje przejScie od menedzeryzmu do politycznosci niezaleznie zresztg od tego czy mamy do
czynienia z wtasnoscig skarbu panstwa, czy tez prywatng. Doktorant pisze o tym miedzy innymi na
stronie 116, stwierdzajgc: ...obserwacja realiéw zZycia gospodarczego, jak i analiza literatury naukowej
prowadzg do wniosku Ze to wfaSnie wptyw polityczny jest jednym z najwazniejszych elementow
oddziatujgcych na determinanty decyzji .....

Kolejnym przyktadem braku odniesienia opisywanych tresci do teorii zarzadzania dotyczgcych
korporaciji jest przedstawiony na str. 113 dylemat dotyczgcy maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy
versus interesariuszy. Dyskusja naukowa ten temat sie toczy (patrz np. Younas, 2022) w oparciu o
przywotang powyzej teorie interesariuszy versus akcjonariuszy i dotyczyé moze zaréwno spotek
prywatnych jak i tych z udziatem Skarbu Panstwa. Spétki z udziatem Skarbu Panstwa, bedgc elementem
(jak wskazuje autor) sektora publicznego, kierowaé sie powinny szeroko pojetym interesem
interesariuszy. W dobie koniecznosci dbato$ci o zréwnowazony rozwdj, takze na pozostatych
przedsiebiorstwach, takze tych dziatajgcych w formule spétek, interes spoteczny oraz zwigzany z
ochrong srodowiska, zapewnieniem réwnosci etc. powinien by¢ brany pod uwage.
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W rozdziale pojawit sie takze watek intra-przedsiebiorczosci, wskazujgcy na duzg role pracownikéw
nizszego szczebla w procesie podejmowania decyzji operacyjnych.

Uwaga polemiczna:

Autor w pracy uzywa zamiennie pojecia intra-przedsiebiorczo$¢ przywotujgc pozycje dotyczgce
przedsiebiorczosci  korporacyjnej. Dla o0s6b zajmujgcych sie tymi specyficznymi rodzajami
przedsiebiorczo$ci, intra-przedsiebiorczo$¢ odnosi sie do proceséw przebiegajgcych oddolnie, podczas
przy przedsiebiorczo$¢ korporacyjna to sytuacji odwrotna, gdy korporacja wprowadza procesy
przebiegajgce odgdérnie - Mustafa et al (2018). | w jednym i w drugim przypadku wewnetrzna
przedsiebiorczo$¢ bedzie miata migjsce jedynie gdy przedsiebiorstwo/korporacja stworzy dla niej
przestrzen, nie ograniczajgc kreatywnoSci oraz innowacyjnosci pracownikow.

Podsumowujac czesé literaturowa stwierdzam, ze nie oméwiono w niej najwazniejszych teorii
dotyczacych omawianego zagadnienia, ktére nalezy zaliczy¢ do obszaru fadu korporacyjnego. Z tym
obszarem tgczy sie teoria agencji, teoria interesariuszy i akcjonariuszy, czy tez stewardship theory. W
swoich rozwazaniach Autor przywotuje literature (gtéwnie polska), odnoszac sie fragmentarycznie do
wymienionych powyzej teorii, jednak ich nie przedstawia, nie przeprowadza dyskus;ji i nie przenosi ich
na grunt prowadzonych przez siebie rozwazan, a w konsekwencji prowadzonych badan.

Czes$¢ empiryczna pracy

Rozdziat trzeci stanowi opis metody badawczej i zakres przeprowadzonych badan oraz podstawy
formalno-prawne podejmowanych decyzji. Rozpoczyna go punkt zatytulowany metodyka badan
empirycznych. Ten punkt oceniam jako poprawny, oparty zostat na poprawnie dobranej literaturze,
chociaz mozna bytoby ponownie podnies¢ sprawe braku zrédet publikowanych w obiegu $wiatowym.
Kolejne dwa podpunkty to charakterystyka badanych podmiotéw, po dwa z obszaru bankowego oraz
ubezpieczeniowego. Uwazam, ze mogtyby one zosta¢ okrojone do najistotniejszych informaciji.

Jednym z wazniejszych fragmentéw dysertacji wydaje sie by¢ punkt 3.4 opisujgcy kluczowe czynniki
formalno-prawne ksztattujgcych podejmowane decyzje. Zaktadam, Ze jest to podstawa do prowadzenia
dalszych badan, jednak brakuje mi w tym punkcie wyjasnienia skad sie te tredci wziety? Na stronie 166
autor pisze: na podstawie przeprowadzonej analizy czynniki formalno-prawne zostaty skategoryzowane
w podziale na trzy grupy... o jakg analize chodzi? Jak sie ma punkt 3.4 do punktu 2.2 pt. Teoretyczne
podstawy podejmowania decyzji w naukach o zarzgdzaniu? Innymi stowy jakie jest powigzanie teorii
zarzadzania (w tym podejmowania decyzji) z praktyka w rozpatrywanych podmiotach.

Rozdziat czwarty opisuje wyniki badan empirycznych, czyli etap Il i etap trzeci (etap | dotyczyt analizy
dokumentéw formalno-prawnych i zostat opisany w rozdziale trzecim).

Autor przeanalizowat niemal 2000 raportéw zawierajgcych ponad 2 700 decyzji, by doj$¢ do wniosku,
ze praktyka w korporacjach pokrywa sie z regulacjami opisanymi przez niego we wczesniejszych
rozdziatach pracy. Wydaje sie, ze w tak specyficznym obszarze jak sfera finanséw, wsrdd spoétek
notowanych na gietdzie i podlegajgcych regulacjom podejmowane przez spdétki decyzje muszg byc
transparentne — dzieki czemu Autor mogt dotrze¢ do raportéw, wiec nie moga odbiega¢ od regulaciji
formalno-prawnych. A jezeli odbiegajg, to z pewnoscia nie znajdzie sie to w raportach. Jednak zmudna
praca analityczna przyniosta takze wnioski dotyczace kluczowych podmiotéw i obszaréw
merytorycznych podejmowanych w spétkach decyzji.

Na marginesie warto zaznaczy¢, ze Gietda Wartosciowych Papieréw opublikowato w 2021, po raz
kolejny zbiér dobrych praktyk tadu korporacyjnego, w ktérym okreslono miedzy dobre praktyki w
zakresie szeroko pojetego zréwnowazonego rozwoju.
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Trzecim etapem badan byty przeprowadzone przez autora studia przypadku, po jednym w kazdym z
czterech podmiotéw, z podziatem na spétki z udziatem Skarbu Panstwa (dwie) i spétki rynkowe (dwie),
dziatajgce w obszarze bankowosci (po dwie) i na rynku ubezpieczeniowym (po dwie). Przeprowadzone
w ramach studiow przypadku wywiady sg bardzo szczegétowo i przejrzyscie opisane. Zabrakto jednak
ich podsumowania. Takowe znajduje sie w ogélnym podsumowaniu dotyczacym catosci dysertacji. Jak
na tak duzy zgromadzony i opisany szczegétowo material, krétkie podsumowanie uwazam za
niewystarczajgce. Zabrakto schematycznego wykazania np. podobienstw i réznic w podejmowanych
decyzjach.

Podsumowujac czes¢ empiryczng stwierdzam, ze pomimo przedstawionych powyzej uwag
krytycznych, doktorant wykazat sie umiejetnoscig planowania badan, ich przeprowadzenia oraz
whnikliwego opisu wynikéw.

Ocena strony formalnej pracy

Strona formalna pracy nie budzi zadnych zastrzezen. Wszystkie jej elementy sg odpowiednio
oznakowane, przywotania literaturowe poprawnie wprowadzone (w kilku przypadkach brakuje roku
wydania). Odnosniki do tabel i wykreséw wprowadzone zostaty poprawnie. Praca jest napisana
poprawnym jezykiem. PrzejScia pomiedzy rozdziatami sg ptynne.

Whniosek koncowy

Wykazatam powyzej szereg niedociggnie¢ przedtozonej do recenzji dysertacji mgr Michata Lehmana
polegajagcych przede wszystkim na braku osadzenia rozwazan oraz wynikdéw badan w teorii
zarzadzania, oraz niewykazania luki badawczej. Licze na merytoryczne ustosunkowanie sie do tych
zarzutow w trakcie obrony.

Doceniam jednak odwage w podjeciu sie tak trudnego tematu oraz zebrang wiedze na temat regulac;ji
formalno-prawnym dotyczgcych rynku finansowego oraz spoétek na tym rynku dziatajgcych, w tym spétek
z udziatem Skarbu Panstwa. Doktorant z duzg wnikliwoscig przesledzit i przeanalizowat procesy
decyzyjne w badanych spétkach oraz podmioty w nie zaangazowane, uwzgledniajgc ich specyfike
wynikajgcg zaréwno z faktu podlegania pod regulacje dotyczace spoétek, regulacje dotyczgce spotek z
udziatem Skarbu Panstwa oraz regulacje dotyczgce sektora finansowego.

Podsumowujgc stwierdzam, ze praca doktorska mgra Michata Lehmana: spetnia w minimalnym
stopniu wymagania Ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o
stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2017 r., poz. 1789) w zwigzku z art. 179 ustawy z dnia 3
lipca 2018 roku przepisy wprowadzajgce ustawe — Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z
2018 r., poz. 1669). Wnioskuje do Rady ds. Stopni Naukowych Wydziatu Organizacji i Zarzadzania
Politechniki Lodzkiej o dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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