Krakow, 29.06.2015 r.

Prof. dr hab. Adam Nalepka
30-384 Krakdéw, ul. Przemiarki 7
e-mail: nalepkaa@uek.krakow.pl

Ocena osiggnie¢ naukowych, dydaktycznych i organizacyjnych
Doktora Leszka Czerwonki,
w zwigzku z postepowaniem w sprawie nadania Mu stopnia doktora habilitowanego
w dziedzinie nauk ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia

1. Uwagi wstepne

Podstawa wydania opinii o osiagni¢ciach dra Leszka Czerwonki bylo pismo z dnia
06.05.2015 roku, Dziekana Wydziatu Ekonomicznego, Uniwersytetu Gdanskiego w Gdansku
prof. UG dra hab. Krzysztofa Dobrowolskiego.

Wraz z przywolanym pismem, otrzymatem w dniu 18.05.2015 roku dokumentacj¢
wniosku o wszczecie postepowania habilitacyjnego dra Leszka Czerwonki, zawierajgca
nastepujgce dokumenty i publikacje:

—  Whiosek z dnia 19.02.2015 roku o przeprowadzenie postgpowania habilitacyjnego.

— Spis i kserokopie 47 publikacji naukowych, naukowo-badawczych i dydaktycznych (po
uzyskaniu stopnia doktora),

—  Monografi¢ pt.: Behawioralne aspekty decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw,

wskazang jako rozprawa habilitacyjna.
2. Krétka informacja o rozwoju naukowym doktora Leszka Czerwonki

Dr Leszek Czerwonka w 2001 roku ukonczyl z wyrdznieniem studia magisterskie na
kierunku ,Zarzadzanie Przedsigbiorstwem” na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu
Gdanskiego. Po studiach zostat zatrudniony na etacie asystenta w Katedrze Mikroekonomii.
W 2006 roku otrzymal stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii, po obronie

dysertacji pt.: ,Koncentracja na rynku hurtowe] dystrybucji farmaceutycznej. Ujecie
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modelowe”, napisanej pod kierunkiem naukowym prof. dra hab. Teresy Kaminskiej. Od 2007
dr Leszek Czerwonka zatrudniony jest na etacie adiunkta w Katedrze Mikroekonomii.

Po obronie pracy doktorskiej zainteresowania naukowe dra Leszka Czerwonki
zmienialy sig, ewoluujagc w kierunku problematyki podjgte] w rozprawie habilitacyjnej.
Gléwnymi kierunkami badar Habilitanta po obronie pracy doktorskiej byly:

v’ procesy koncentracji przedsigbiorstw oraz ich ekonomiczne i spoteczne skutki,
problemy inwestycji przedsigbiorstw,
wplyw motywacji inwestujacych menedzeréw na efektywnosé przedsigbiorstw,
wplyw zdarzen zwiazanych z fuzjami i przejgciami na wyceng przedsigbiorstw,

wplyw wyplaty dywidendy na funkcjonowanie i oceng spotek,
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wplyw dtugookresowych tendencji wynikéw finansowych przedsigbiorstw na ich
funkcjonowanie.

W tym czasie dr Leszek Czerwonka opublikowal 54 opracowania naukowe i
dydaktyczne, w renomowanych czasopismach naukowych, w tym wiele w anglojezycznych.
Analizujgc ilogé tych publikacji i czas w jakim to zostalo zrealizowane, stwierdzam duzy
poziom aktywnosci oraz systematyczno$¢ w pracy naukowej. Jako$¢ opracowan naukowych i
miejsce ich publikacji sprawiaja, ze Habilitant uzyskal znaczna liczbe punktéw, zgodnie z
zasadami parametrycznej oceny jednostek naukowych, wiele cytowan oraz zadowalajacy

poziom miedzynarodowych wspétezynnikow oceniajacych dorobek naukowy.

Zainteresowania naukowe dra Leszka Czerwonki zmienialy si¢ od problematyki teorii
przedsigbiorstwa, poprzez teorig podejmowania decyzji i ograniczen racjonalnosci decyzji, do
behawioralnych uwarunkowas decyzji inwestycyjnych. Swiadczy to o wlasciwym i

systematycznym dojrzewaniu dra Leszka Czerwonki do roli samodzielnego pracownika

nauki.
3. Opina o ksigzce dra Leszka Czerwonki, wskazanej jako praca habilitacyjna

Zasadniczym elementem dorobku naukowego dra Leszka Czerwonki, stanowigcym
podstawe ubiegania si¢ o stopief naukowy doktora habilitowanego, jest monografia pt.:
,,Behawioralne aspekty decyzji inwestycyjnych przedsi¢biorstw”, opublikowana przez
Wydawnictwo UG w Gdansku w 2015 roku. Recenzentem wydawniczym byt prof. SGH dr
hab. Adam Szyszka, uznany znawca problematyki, stanowigcej przedmiot recenzowanej
pracy.
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Ksiazka o objetosci 206 stron, sktada si¢ z szeéciu rozdziatéw, podsumowania, dwéch
zalacznikéw, bogatej, starannie dobranej bibliografii, spisu rysunkow i tabel oraz, co si¢
ostatnio rzadko zdarza, indeksu nazwisk i hasel.

Przedmiotem rozwazan w recenzowanej monografii s3 uwarunkowania podejmowania
decyzji inwestycyjnych w przedsigbiorstwach, w ujeciu podejscia neoklasycznego i podejscia
behawioralnego. Za$§ gléwnym problemem badawczym sa czynniki behawioralne
(pozafinansowe) podejmowania decyzji inwestycyjnych w przedsiebiorstwach, przede
wszystkim w zakresie inwestycji rzeczowych. Podjgcie przez dra Leszka Czerwonke
problemu wplywu czynnikéw behawioralnych na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw
uznaje za interesujace i wazne, zaréwno z punktu widzenia rozwoju ekonomii jak i nauk o
zarzadzaniu.

Sformutowanie tytulu pracy jest adekwatne do podjetego problemu badawczego i
zastosowane] metodyki badawczej oraz poprawne z punktu zwyczajowo przyjetych

wymogéw formalnych.

Za podstawowy cel badawczy recenzowanej pracy przyjeto ... identyfikacje czynnikow
pozafinansowych, majacych szczegdlny wptyw na decyzje inwestycyjne podejmowane w
przedsiebiorstwach oraz opracowanie ram koncepcyjnych modelu ekonomicznego analizy
decyzji inwestycyjnych w warunkach niepewnosci, z uwzglednieniem czynnikow
behawioralnych”. Podstawowy cel badawczy zostal skonkretyzowany w wymiarze
poznawczym (COa), utylitarnym (COb) oraz metodologicznym (COc). Zestaw celéw zostal
poprawnie okreslony, przy pelnym uwzglednieniu istoty i ztozono$ci podjgtego problemu
badawczego. Dla poprawnej realizacji procesu badawczego Autor sformutowat az 16 hipotez
badawczych. Do sformulowanych hipotez badawczych mozna mie¢ pewne zastrzezenia,
polegajace na nieuzasadnionym komplikowaniu procesu badawczego, bowiem niektdre
hipotezy sg juz zweryfikowanymi wynikami badan, inne sg zbyt szczegdlowe, 1 jak sie
wydaje, nie majg istotnego znaczenia dla rozwigzania podjetego problemu. Mozna réwniez
mieé wrazenie, ze niektére szczegdlowe hipotezy badawcze zawierajg si¢ W innych, bardziej
ogdblnych.

Zadeklarowane cele badawcze zostaty, moim zdaniem, osiagnigte, a hipotezy badawcze
poddane poprawnemu procesowi weryfikacji, na podstawie wiasnych badan empirycznych,

badz rozwazan teoretycznych, ktérych podstawa byty wyniki innych badan.
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Tre$é pracy podzielona zostala na szes¢ rozdziatéw. Strukture pracy uznaje za
poprawnag, w pelni adekwatna do podjetej problematyki badawezej i metodyki rozwigzywania

problemu.

Pierwszy rozdziat ma charakter wprowadzajacy i zastgpuje wstgp. Okreélono tu
problem badawczy, uzasadniono jego wyboér, sformutowano cele i hipotezy badawcze oraz
inne zalozenia prowadzenia badan. Synteza tych ustalen zostala przedstawiona w bardzo
przejrzystych, latwych w odbiorze tabelach. Merytoryczna ocena gtéwnych zalozen
badawczych zostala juz wyzej pozytywnie oceniona.

Dwa nastepne rozdzialy (2 i 3) poswigcono sformutowaniu modelu teoretycznego
decyzji inwestycyjnych przedsiebiorstw. Problem ten zostal opracowany przez Autora, na
podstawie bogatej, poprawnie dobranej i wiasciwie wykorzystanej literatury. Zaletg tej czgsci
pracy jest trafny dobér zagadnief, spdjna synteza bogatej i zroznicowanej literatury
przedmiotu oraz komunikatywny przekaz. Walory te sklaniajg mnie do uznania tych
rozwazafi za oryginalne, rzucajace nowe, ciekawe S$wiatto na opis i analiz¢ decyzji
inwestycyjnych podejmowanych w przedsigbiorstwach oraz na ich uwarunkowania.

Rozdzial drugi wychodzi od analizy celow przedsigbiorstwa i ich wplywu na decyzje
inwestycyjne. Prébuje uzasadni¢ teze, Zze tradycyjna teoria ekonomii (podejscie
neoklasyczne), oparta na zatozeniu racjonalnego zachowania, nie wyjasnia w pelni decyzji
przedsiebiorstw w zakresie dziatalnosci inwestycyjnej, poniewaz nie uwzglednia wplywu
niepewnoéci i ryzyka na inwestycje. Nadto, jak podkresla Autor, zaleznos¢ migdzy
niepewnoscig a inwestycjami przedsigbiorstw nie zostata jeszcze dostatecznie wyjasniona.

W rozdziale trzecim rozszerzono analize podejmowania decyzji inwestycyjnych
przedsiebiorstw w warunkach niepewno$ci i ryzyka o uwarunkowania behawioralne
(pozafinansowe). Sg one spowodowane pewnymi inklinacjami psychologicznymi. Przejawiaja
sie one m. in. w formutowaniu i wykorzystywaniu heurystyk, majacych pomée w szybkim
rozwigzaniu problemu. Rozwazania dotyczace heurystyk, chociaz oparte na literaturze, ale
odnoszone do kontekstu decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw, tez uznaje za oryginalne.

Rozwazania rozdzialu czwartego tylko w pewnym stopniu dotyczg gléwnego nurtu
badawczego pracy i dotycza wplywu ograniczen arbitrazu na wyceng akcji taczacych sie
przedsiebiorstw, ~ wchodzenia  przedsigbiorstw — na rynek  gieldowy,  wplywu
przewarto$ciowania akcji na inwestycje przedsigbiorstw. Rozwazania te zostaly zilustrowane
danymi z GPW w Warszawie, bardzo ciekawie przetworzonymi, przy wykorzystaniu dobrze

dobranych modeli ekonometrycznych. Wiele tych rozwazan, jak sie wydaje, nie dotyczy
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bezposrednio identyfikacji i oceny wptywu czynnikéw behawioralnych na procesy
podejmowania decyzji inwestycyjnych, jednak wyjasniaja one zachowania inwestoréw
gietdowych. W uzasadnieniu podjecia takich rozwazan, Autor podkresla, ze przedsigbiorstwa
tez moga by¢ inwestorami gieldowymi. Najbardziej z rozwigzywanym problemem zwigzane
sa rozwazania punktu 4.3.

Rozdzial pigty zawiera wyniki wlasnego badania ankietowego, przeprowadzonego
wiréd oséb podejmujacych decyzje inwestycyjne w przedsigbiorstwach oraz odpowiednio
ukierunkowane analizy testéw koniunktury GUS. Podstawa do sporzadzenia ankiety i
przeprowadzenia badan byly ustalenia teoretyczne uwarunkowan podejmowania decyzji
inwestycyjnych w przedsiebiorstwach (mikro-, matych, srednich i duzych), przedstawione w
rozdziatach 2 i 3. Sformulowanie pytan w ankiecie pozwolilo scharakteryzowaé specyfike
majatku przedsiebiorstwa, podejmowane inwestycje oraz wnioskowaé o stopniu odczuwane;j
przez decydentdw niepewnosci, a przede wszystkim stwierdzi¢ wystgpowanie efektow
behawioralnych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ta czgs¢ pracy
doprowadzita do zadawalajacego, jak si¢ wydaje, wyjasnienia behawioralnych uwarunkowan
decyzji inwestycyjnych w polskich przedsigbiorstwach. Ustalenia te majg znaczng wartos¢
poznawczg i stanowia wkiad Autora w wyjasnienie podjgtego problemu naukowego.

W rozdziale széstym, na podstawie zidentyfikowanych wspdlzaleznosci pomigdzy
niepewnoscig a inwestycjami oraz rozpoznanych czynnikéw behawioralnych, wplywajacych
na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw w Polsce, sformulowano szereg wnioskéw
diagnostycznych i rekomendacji praktycznych. Wnioski wyprowadzone z badan wiasnych jak
i syntezy innych badan s intuicyjne przekonywajace, jednak, jak si¢ wydaje, mato operacyjne
(jak wyniki wszelkich badan dotyczacych prawidlowosci zachowan ludzi w organizacjach).
Pomimo tych zastrzezeh rozwazania zawarte w rozdziale széstym tez uzna nalezy za

znaczace osiggniecie Autora.

Reasumujac, za fragmenty pracy habilitacyjnej, stanowigce znaczacy wklad Autora w
rozwéj nauk ekonomicznych uznaje:

- sformulowanie, na podstawie bogatej, poprawnie dobranej i wlasciwie wykorzystane]
literatury, modelu teoretycznego decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw oraz ich
uwarunkowan. Rozwazania te sa oryginalne, rzucaja nowe, ciekawe swiatlo na opis i
analize decyzji inwestycyjnych podejmowanych w przedsigbiorstwach oraz na ich

uwarunkowania, przede wszystkim behawioralne,
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- rozwazania dotyczace heurystyk, oparte na krytycznej analizie literatury, odnoszone do
kontekstu behawioralnego decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw,

—  ustalenia modelowe uwarunkowan behawioralnych podejmowania  decyzji
inwestycyjnych w przedsigbiorstwach (mikro-, matych, $rednich i duzych),

—  sformulowanie pytan w ankiecie, ktére pozwolilo scharakteryzowaé: specyfike majgtku
przedsiebiorstw, podejmowane inwestycje, odczuwang przez decydentéw niepewnosé
oraz czynniki behawioralne podejmowania decyzji inwestycyjnych.

- sformulowanie, na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych, wnioskéw
diagnostycznych i rekomendacji praktycznych dotyczacych podejmowania decyzji
inwestycyjnych w przedsigbiorstwach w Polsce.

Na pozytywng ocene zastuguje rowniez formalna konwencja recenzowanej rozprawy. Jej
struktura i tok rozwazan zostaly w pelni podporzadkowane realizacji przyjetej metodyki

badawczej, prowadzacej do skutecznego rozwigzania wybranego problemu badawczego.

Za pewne mankamenty pracy habilitacyjnej uznaje:

e niewystarczajaca dbatosé o precyzyjny i spdjny system pojeé opisujgcych problem
badawczy. Autor, bez watpienia, otwiera nowe pole badawcze, stad istotne znaczenie
ma przyjecie poprawnego ukladu poje¢, mozliwego do zaakceptowania przez innych
badaczy, kontynuujacych badania w tym zakresie. Uwaga ta wynika z faktu, ze Autor
uzywa na oznaczenie racjonalnych uwarunkowan decyzji inwestycyjnych pojec:
czynniki racjonalne, ekonomiczne, finansowe, prawie jako synonim6w i przeciwstawia
im na zasadzie antoniméw pojecia: czynniki nieracjonalne, pozafinansowe,
behawioralne, ktére, jak sie wydaje, tez czesto traktuje jako synonimy. Wiasciwe
nazwy pojeé i ich przejrzysta klasyfikacja majg istotne znaczenie dla dalszego badania
behawioralnych aspektéw decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw i odpowiedniej
kumulacji wiedzy z p6zniejszych badan w tym zakresie,

e nieuwzglednienie w badaniu behawioralnych uwarunkowan decyzji inwestycyjnych
przedsiebiorstw, pewnych czynnikéw formutowanych na gruncie nauk o zarzgdzaniu:

— miejsce decydenta w strukturze organizacyjnej przedsigbiorstwa,
— organizacja podejmowania decyzji (jednoosobowe lub grupowe),
— tworzenie koalicji (formalnych badZz ad hoc) preferujacych okreslone warianty

decyzji inwestycyjnych,
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e zakres wyjasnienia inwestycji rzeczowych i zwiazanych z nimi opcji realnych
(rzeczowych), wspomnianych w rozdziale pierwszym. Zagadnienie to powinno zosta¢
podjete szczegélnie w rozdziatach 4 lub 5. Dzigki mozliwodci zmiany decyzji
inwestycyjnej i wyborze odpowiedniej opcji mozna wzbogaci¢ badanie behawioralnych
przestanek pierwotnej decyzji inwestycyjnej oraz ustala¢ przestanki (w tym
behawioralne) jej zmiany.

Uzupehienie tresci pracy o takie rozwazania lepiej charakteryzowatoby kontekst problemu
decyzji inwestycyjnych w przedsiebiorstwie. Jednak te mankamenty nie umniejszaja waloréw
naukowych pracy habilitacyjnej, ktére sg bezspornie bardzo wysokie, a uwagi winny by¢

odebrane przez Autora jako propozycja przyszitych probleméw badawczych.

Monografie dra Leszka Czerwonki pod tytulem: ,Behawioralne aspekty decyzji
inwestycyjnych przedsigbiorstw” oceniam z punktu widzenia wymogéw ustawowych,
pozytywnie i uwazam, ze przeprowadzone badania teoretyczne i empiryczne stanowig

znaczacy wklad Autora w rozwdj dyscypliny ekonomii.

4. Opinia o pozostalym dorobku publikacyjnym

Dr Leszek Czerwonka starannie przygotowal, w ramach Wniosku .., wykaz
opublikowanych prac naukowych, po uzyskaniu stopnia doktora, w ukiadzie
chronologicznym.

Dorobek dra Leszka Czerwonki w zakresie publikacji naukowych jest znaczny i wynosi
ponad 60 pozycji. Na ten dorobek skiadajg sig nastepujace grupy publikacji:

— 31 artykutéw w uznanych czasopismach naukowych krajowych i zagranicznych,

— 16 rozdziatéw w monografiach,

— 2 przypadki wspétredakeji monografii naukowych,

— 2 przypadki wspétudziatu w przygotowaniu raportu z badan,

— 24 prezentacje referatdbw na konferencjach naukowych (w tym; 4 referaty na

zagranicznych i 20 referatéw na krajowych konferencjach naukowych).

Wiekszos¢ publikacji zostata przygotowana samodzielnie przez Habilitanta, ale rdwniez czgs¢
publikacji zostala napisana we wspoétautorstwie. Swiadczy to dobrze o checi i umiejetnodci
wspOlpracy z innymi naukowcami, co obecnie jest zjawiskiem coraz rzadszym. Przestawione
do oceny publikacje sa napisane sa na dobrym poziomie naukowym i wnosza znaczacy wkiad
Autora do dyskusji naukowej w dyscyplinie ekonomii.
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5. Ocena dzialalno$ci badawczej, dydaktycznej i organizacyjnej

Dr Leszek Czerwonka prowadzi ciekawe badania naukowe oraz popularyzuje ich
wyniki. Po uzyskaniu stopnia doktora Habilitant uczestniczyt jako kierownik lub wykonawca
w wielu projektach badawczych, zwigzanych ze swoimi zainteresowaniami naukowymi.
Wykazal réwniez duzg aktywno$¢ w zakresie wspolpracy z praktyka gospodarcza, co
pozwolilo mu zbiera¢é dane empiryczne i do$wiadczenia do dalszej pracy naukowej i
dydaktycznej.

Pozytywnie oceniam dziatalno$¢ i osiggnigcia na polu dydaktycznym. Habilitant
prowadzit zajecia na studiach licencjackich, magisterskich i podyplomowych. Pelnit funkcje
promotora wielu prac licencjackich, magisterskich i koficowych na studiach podyplomowych.

Aktywno$é i rzetelno$¢ naukowa dra Leszka Czerwonki byla dostrzegana i pozytywnie

oceniana przez wladze Uczelni jak i przez studentow.
6. Konkluzja
Moja catosciowa ocena osiggnigé naukowych, badawczych, dydaktycznych i
organizacyjnych dra Leszka Czerwonki jest bardzo pozytywna. Stwierdzam, ze dr Leszek

Czerwonka zashuguje na nadanie Mu stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk

ekonomicznych w dyscyplinie ekonomia.
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