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Recenzja w postgpowaniu habilitacyjnym
w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse
przygotowana zgodnie z Ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie

wyzszym i nauce (Dz.U. z 2018 r., poz. 1668)

Podstawa recenzji sa:

1. Pismo Dziekana Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu
Lodzkiego dr hab. Rafata Matery prof. Uniwersytetu Lodzkiego informujace o
powolaniu mnie do petnienia funkcji recenzenta w postgpowaniu w sprawie nadania
stopnia doktora habilitowanego dr Arturowi Sajnogowi przez Rad¢ Doskonalosci
Naukowe;j.

2. Art. 219 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce
(Dz.U. 22018 1., poz. 1668).

3. Przestana dokumentacja obejmujgca autoreferat Habilitanta przedstawiajacy
opis dorobku i osiggnie¢ naukowych, wykaz opublikowanych prac naukowych oraz
informacje o osiggnigciach dydaktycznych, organizacyjnych i popularyzujacych nauke;
kserokopie wybranych publikacji naukowych oraz monografia naukowa wskazana
przez Habilitanta jako osiagnigcie naukowe wynikajace z art. 219 ust.1 pkt 2 ustawy z
dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r., poz.
1668 z p6zn. zm.).



1. Przebieg pracy naukowej habilitanta

Dr Artur Sajnég uzyskal tytulu magistra ekonomii w roku 2003 na Wydziale
Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego.

Stopiefi doktora nauk ekonomicznych (w zakresie ekonomii) dr Artur Sajnog
otrzymat na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu £odzkiego w 2010
r. Rozprawe doktorska pt: ,,Czynniki ksztaltujace dlugookresowa rentownos¢ kapitatu
wiasnego gieldowych spétek akcyjnych” promowat prof. dr hab. Jan Duraj, funkcje
recenzentow sprawowali: prof. dr hab. Ryszard Borowiecki oraz dr hab. Tadeusz Janusz,
prof. UL.

W latach 2011 - 2017 dr Artur Sajndg byt zatrudniony na stanowisku adiunkta w
Katedrze Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa na Wydziale Ekonomiczno-
Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego. Od 2017 roku jest zatrudniony w Katedrze
Finansow i Inwestycji Miedzynarodowych na Wydziale Ekonomiczno- Socjologicznym

tegoz Uniwersytetu.

I1. Opinia o osiggnigciu naukowym bedacym podstawa wystapienia o stopien

doktora habilitowanego

Dr Artur Sajndg, jako gléwne osiggni¢cie naukowe, wnoszace Jego zdaniem
znaczacy wklad w dziedzing nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse (w
rozumieniu Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyZszym i nauce;
Dz.U. 22018 r., poz. 1668) wskazal monografi¢ pod tytutem: ,,Wynik catkowity-jakos¢
i uzyteczno$¢ w procesic podejmowania decyzji inwestycyjnych”. Recenzje
wydawniczg monografii naukowej przedstawita prof. dr hab. Magdalena Jerzemowska

z Katedry Finansow Przedsigbiorstw Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego.

Cel pracy sformutowany przez Habilitanta odzwierciedla tytul pracy. Ponadto
Autor przedstawil rowniez problemy klasyfikacyjne, definicyjne, analiz¢ i zakres
wykorzystywanych poje¢é. Podstawowym problemem, ktéry Habilitant bada w pracy,

jest tzw. wynik calkowity i jego znaczenie, wokol ktérego zogniskowane sa wazne



zagadnienia wyboru i zastosowania miernikéw oceny dziatalno$ci przedsigbiorstwa.
Analizowany w monografii miernik jest stosowany w Polsce od 2009 roku. Wybor
problemu badawczego uznaj¢ jako trafny migdzy innymi ze wzglgdu na stosunkowo
niedhugi okres stosowania wyniku catkowitego w ocenie przedsigbiorstwa, potrzebe
doglebnego poznania i oceny tego miernika. Zagadnienie jest osadzone i rozpatrywane
w bardzo szerokim kontekscie, ktory problem badawczy ukazuje na tle innych miar oraz
uwzglednia podstawowe kategorie z teorii ekonomii. Praca obejmuje zatem zagadnienia
z zakresu rachunkowosci, analizy finansowej, finans6w przedsigbiorstw a takze teorii

ekonomii i rynku kapitatowego.

Struktura pracy jest rozbudowana, ale adekwatna do analizowanej problematyki.
Konstrukcja pracy jest poprawna. Poszczegolne rozdzialy i podrozdzialy logicznie
nastepujg po sobie tworzac zwarta, podporzadkowana tematowi catos¢. Rozdzial
siodmy jest najbardziej rozbudowany i przypuszczalnie moglby nawet stanowi¢
podstawe odrgbnej monografii. Dlatego pozytywnego odnotowania wymaga
zachowanie odpowiednich proporcji w podziale logicznym dzieta. Habilitant
przeanalizowal i ocenil miernik, do tej pory nie przebadany tak gruntownie w polskiej
literaturze przedmiotu. Wydobywa z cienia i koncentruje si¢ na wyniku catkowitym, ale
analizuje go na tle innych wskaznikow syntetycznej oceny przedsigbiorstwa oraz ze
wzgledu na rézne cele czastkowe, przede wszystkim takie, ktore wynikajg z
postawionych hipotez. Koncentracja na tym zagadnieniu widoczna jest nie tylko w
monografii, ale takze w czesci dotaczonych przez Habilitanta artykutéw naukowych.
Ksiazka Autora gruntownie analizuje wynik catkowity i w bedacym przedmiotem badan
obszarze z powodzeniem stara si¢ obja¢ w sposob wyczerpujacy jak najwiecej watkow

zagadnienia.

Podstawowe zadanie badawcze Habilitant formutuje w postaci szesciu hipotez,
ktore ocenia w kolejnych rozdziatach pracy poczawszy od rozdziatu trzeciego. Hipotezy
sa oceniane przy pomocy roznych metod poczynajac od analizy j¢zykowej i
poréwnawczej podstawowych kategorii ekonomicznych. Wykorzystywany jest takze
wywiad, metoda DEA, i podstawowe metody statystyki matematycznej. Metody te nie

daja pewnosci poznawczej w tym stopniu jak w naukach przyrodniczych, jednak



pozwalajg analizowa¢ badany obiekt w sposob ogélnie przyjety w naukach spofecznych
i mozliwie jak najbardziej Scisty. Sposrod szesciu hipotez sformutowanych przez
Habilitanta tylko jedna jest zweryfikowana w pelni pozytywnie, dwie Habilitant uznaje
za zweryfikowane cze¢sciowo. Pozyskanie i przetworzenie materialu zrodlowego dla
potrzeb badan, w tym szczegdlnie pozyskanie i analiza raportow, byly w moim
przekonaniu czynnos$ciami czasochtonnymi. Takze analizie porownawczej terminologii
stosowanej przez spotki w dokumentach Zrédtowych Habilitant musial poswigci¢ wiele

uwagi. Klarowno$¢ sposobu prezentacji zagadnien szczegbélowych jest mocng strong
pracy.

Wsrod wykorzystywanych przez Habilitanta wielu miernikow pojawia sig¢
réwniez dochod podatkowy. Dochod nie jest wskaznikiem nakierowanym na jak
najdoskonalsze ujecie efektywnosci, czy przedsiebiorczosci gospodarowania. Jest
narzedziem stluzgcym pozyskiwaniu i maksymalizacji wplywow podatkowych.

Obecnos$¢ tego miernika w pracy nie wydaje si¢ konieczna, nie jest jednak bledem.

Oceniajac aspekt merytoryczny i wyniki badan empirycznych nalezy podkresli¢
duzy wklad pracy Habilitanta, dobra znajomos¢ problematyki i dazenie do

uwzglednienia mozliwie wielu aspektow badanego zagadnienia.

Cze$¢ metodologiczna monografii w najpelniejszy sposob prezentuje rzetelny
warsztat naukowy Autora. Stosowane rozne metody badawcze: wywiad/
kwestionariusz, analiza poroOwnawcza, metody statystyczne odzwierciedlajg
kompetencje metodologiczne. Habilitant sprawnie wykorzystuje te narzedzia i jasno
relacjonuje wnioski z badan. Jezeli pojawiaja si¢ jakies niejasnosci, to wynikajg one z
immanentnych cech i wlasciwosci tych metod, natomiast sposoéb ich wykorzystania
$wiadczy o dobrym warsztacie badawczym Autora, ktéry nie jest tylko ornamentem
metodologicznym, czy swego rodzaju daning skladang poprawnosci naukowe;j.
Wszystkie podejmowane czynnosci badawcze stuzg ocenie hipotez badawczych. W
przypadku kwestionariusza mozna wysuna¢ watpliwosci dotyczace kilku pytan, np. czy
inwestorzy (zwlaszcza instytucjonalni) powinni wypowiada¢ si¢ w sprawie swojej
znajomosci wyniku catkowitego. Oceniaja w ten sposob wlasne kompetencje, a zatem

wystepuja tutaj jako swego rodzaju iudex in sua causa. Jednak sa to w duzej mierze



ograniczenia samej metody. Ponadto Autor w zakoficzeniu monografii rOwniez podnosi
problem deklaratywno$ci, czyli w pewnym sensie wiarygodnosci odpowiedzi
udzielanych przez inwestorow, tym samym zwraca uwagg na stabos¢ i niedoskonatos¢

metody.

Hipotezy badawcze podlegaly mechanizmowi oceny, tzn. procedurom
weryfikacyjnym wlasciwym naukom spofecznym. Natomiast weryfikacja i falsyfikacja
hipotez w sensie racjonalizmu krytycznego Karla Poppera jest bardzo restrykcyjna
procedura, zaprojektowang przede wszystkim dla nauk przyrodniczych i praktycznie
wiekszo$¢ twierdzen nauk ekonomicznych bylaby przy takim podejsciu sfalsyfikowana.
Dlatego w naukach spotecznych twierdzenia naukowe zostaly obudowane
mechanizmami zabezpieczajgcymi przed procedurami falsyfikacji. Stad z kontekstu
pracy i sposobu oceny hipotez wynika, ze kategorie weryfikacji i falsyfikacji nie sa
traktowane zgodnie z definicjami ortodoksyjnego falsyfikacjonizmu Poppera, ale

podejscia przyjetego i poprawnego w naukach spotecznych.

Wskazana przez Habilitanta monografia w kontekscie dotychczasowych
dokonan jest w moim przekonaniu najwazniejszym elementem jego dorobku
naukowego. W polskiej literaturze fachowej jest ona najbardziej gruntownym studium
wyniku catkowitego, analizowanym ze wzgledu na sposob jego wykorzystania i w
kontekscie innych miernikoéw finansowych oceny dziatalnosci firmy. Obejmuje szeroki
obszar dociekan. Swiadczy o konsekwencji i dazeniu do jak najglebszego spenetrowania
badanej problematyki. Zadbano o petne udokumentowanie rozwazan oraz zaznaczenie
wlasnego wkladu w rozpatrywane zagadnienia. Wydaje si¢ rowniez, ze odstania ona

pasj¢ badawcza Autora.

III. Ocena pozostalego dorobku naukowo-badawczego oraz aktywnosci

naukowej realizowanej na wi¢cej niz jednej uczelni, instytucji naukowe;j.

Ocena dotyczy tylko dorobku po uzyskaniu doktoratu. Laczna liczba wszystkich
publikacji naukowych dra Artura Sajnoga po uzyskaniu stopnia doktora nauk

ekonomicznych wynosi 59. Znajduje si¢ w nim: jedna monografia naukowa (wskazana



jako osiggnigcie naukowe), wspotautorstwo czterech monografii naukowych,
wspolredakcja monografii naukowej, autorstwo dwunastu rozdzialéw w monografiach
naukowych, wspolautorstwo rozdziatu w monografii naukowej o zasiggu
migdzynarodowym w jezyku angielskim. Do jego dorobku naleza takze: autorstwo
trzydziestu dwdch artykutéw w czasopismach o zasiggu migdzynarodowym i krajowym,
wspolautorstwo o$miu artykutéw naukowych w czasopismach naukowych o zasiggu
miedzynarodowym i krajowym. Okoto 1/3 publikacji zostala napisana w jezyku
angielskim. Wigkszos¢ artykutéw naukowych (80%) zostata napisana samodzielnie, co
wskazuje na dojrzatos¢ naukowa Habilitanta. Umiejetnos¢ wspolpracy na gruncie
naukowym potwierdzaja natomiast publikacje naukowe przygotowane we
wspolautorstwie, w postaci artykulow naukowych, monografii wspétautorskich.
Monografie zostaly opublikowane w wydawnictwach uczelnianych, w Wydawnictwie

Naukowym PWN, przez Instytut Badan Gospodarczych oraz przez Innovation Institute.

Liczba punktéw uzyskanych za opublikowane artykuly naukowe wedlug
Komunikatu Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z 2019 r. po uzyskaniu stopnia
doktora wynosi 684.2 pkt, natomiast wedtug Komunikatu z 2017 r. dla opublikowanych
artykutow naukowych po uzyskaniu stopnia doktora wynosi 425,95 pkt. Lacznie dr
Artur Sajnég po uzyskaniu stopnia doktora za publikacje naukowe zdobyt punkty w
liczbie 1224,2.

Liczba cytowan prac dra Artura Sajnoga wedtug danych na dziefi 08.02.2021 r.
wynosi wedtug bazy: Web of Science - 6, Google Scholar - 68. Indeks Hirscha wedtug
bazy Google Scholar (h-indeks) wynosi 4, wedlug bazy Web of Science wynosi 5.
Wskaznik RG Score wynosi 7.44.

Na podstawie otrzymanych dokumentéw stwierdzam, ze dr Artur Sajnég
realizowal aktywnos¢ naukowa w wiecej niz jednej uczelni czy instytucji naukowej na
kilku ptaszczyznach. Po pierwsze, uczestniczyt w stazach naukowych na Uniwersytecie
Ekonomicznym w Krakowie (2020) i na uniwersytecie w Giesen (2019). Kolejnym
obszarem aktywnosci naukowej Habilitanta jest uczestnictwo w konferencjach
naukowych wraz z wygloszonymi na nich referatami. Dr Artur Sajnég wyglosil lub
zglosit 37 referatow na krajowych, mi¢dzynarodowych lub zagranicznych



konferencjach naukowych, z czego wigkszos¢ na konferencjach migdzynarodowych i
zagranicznych. Po trzecie, ponad polowa artykuléw naukowych Habilitanta zostala
opublikowana przez wydawnictwa uczelni wyzszych, innych anizeli jego macierzysta
jednostka. Byl to m.in.: Uniwersytet Szczecifiski, Uniwersytet Ekonomiczny w
Katowicach, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Szkola Gléwna Handlowa w
Warszawie, Uniwersytet Marii Curie-Sklodowskiej w Lublinie, Uniwersytet
Ekonomiczny we Wroctawiu. Mozna zatem stwierdzi¢, ze Habilitant wykazuje si¢
aktywnoscig przekraczajaca jego macierzysty osrodek badawczy i uczestniczy w
wymianie mysli na obszarze catej Polski, a takze publikuje poza granicami kraju.
Uczestniczyt w pieciu projektach naukowych obejmujacych grant Narodowego
Centrum Nauki oraz w projektach badan wlasnych mtodych naukowcéw finansowanych

z funduszy Uniwersytetu L.odzkiego.

Warte odnotowania dokonania uzyskal Habilitant na polu dydaktyki. Byl
promotorem 44 prac magisterskich i 100 prac licencjackich oraz recenzentem 7 prac
magisterskich i 64 prac licencjackich. Na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym
uzyskal szeSciokrotnie nagrod¢ dla najlepszego wykladowcy Wydzialu. Jako adiunkt
petnit dwukrotnie rolg¢ promotora pomocniczego prac doktorskich na Uniwersytecie

L.6dzkim.

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych dzialalno$¢ naukowo-
badawcza i dorobek publikacyjny dr Artura Sajnoga koncentruja si¢ wokot
nast¢pujacych obszarow:

- charakterystyka zmian i poziomu struktury kapitalu wlasnego spoétek

publicznych;

- mechanizmy ksztattowania efektywno$ci i wartosci rynkowej gietdowych
spotek akcyjnych;

- miejsce koncepcji wyniku catkowitego w ocenie funkcjonowania spoétek

publicznych.

Na podstawie zaprezentowanego przez Habilitanta dorobku wida¢, ze polityka

badania wyniku finansowego w rdznych kontekstach pojawila si¢ po doktoracie i



konsekwentnie byla realizowana we wszystkich obszarach aktywno$ci naukowe;j.
Dorobek naukowy zaréwno pod wzgledem ilosciowym, jak i merytorycznym (przede

wszystkim na podstawie dotaczonych artykuléw) oceniam pozytywnie.

Dr Artur Sajnég nie wykazal w dokumentacji dorobku naukowo-badawczego
artykutéw opublikowanych w tzw. wysoko punktowanych czasopismach, ale wartos¢
merytoryczna opublikowanych prac, ponadto uczestnictwo w konferencjach naukowych
i w projektach badawczych, a takze liczne referaty wyglaszane na konferencjach,

decyduja o pozytywnej ocenie pozostatego dorobku naukowo-badawczego Habilitanta.

IV. Konkluzja

Oceniajac  $ciezke naukowg Habilitanta z uwzglednieniem zgloszonego
osiggniecia naukowego, jakim jest monografia pt. ,,Wynik calkowity-jakos¢ i
uzyteczno$¢ w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych”, Jego aktywnosci
naukowej, a takze pozostatych elementow dorobku stwierdzam, iz dr Artur Sajnog
spetnia warunki uzyskania stopnia doktora habilitowanego nauk spolecznych w zakresie
dyscypliny ekonomia i finanse.

Wskazane glowne osiagnigcie naukowe daje przestanki do uznania, ze stanowi
znaczny wklad w rozwo¢j dyscypliny ekonomia i finanse, wykazuje umiejgtnosci
Habilitanta do samodzielnego podejmowania i rozwigzywania probleméw naukowo-
badawczych, za$ rodzaj podejmowanej aktywnosci naukowej jest waznym
uzupetnieniem jego sylwetki.

W zwigzku z powyzszym stawiam wniosek o dopuszczenie do dalszych etapow
postgpowania o nadanie dr Arturowi Sajnogowi stopnia doktora habilitowanego nauk

spotecznych w zakresie dyscypliny ekonomia i finanse.

11 1
ilviman



