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Recenzja osiggnie¢ naukowych dr. Artura Sajnéga oraz Jego aktywnosci naukowej w
zwiazku z postepowaniem w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w
dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse

WSTEP

Niniejsza recenzja powstata w zwigzku z postanowieniem Komisji Uniwersytetu
tédzkiego do spraw stopni naukowych w dyscyplinie ekonomia i finanse, podjetym na
posiedzeniu w dniu 17 maja 2021 roku w sprawie powotania mnie do komisji habilitacyjnej w
postepowaniu dr. Artura Sajndga, jako cztonka wyznaczonego przez Rade Doskonatosci
Naukowej petnigcego funkcje recenzenta.

Na poczatku zmuszony jestem do wyjasnienia swojego umocowania, szczegélnie, ze
zapisy ustawowe i wyktadnia Rady Doskonatosci Naukowej budzi¢ mogg w tym zakresie
pewne watpliwosci. Czynie to w nadziei, ze moja wypowiedz stanowic bedzie gtos w toczacej
sie w tym obszarze debacie.

W pi$mie z 28 maja 2021 r. skierowanym do mnie w imieniu Przewodniczacego
Komisji Ut dr. hab. Rafata Materny, prof. Ut, zostatem poproszony o podjecie czynnosci

,Zgodnie z art.221 ust. 8 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym
i nauce” (dalej Ustawa).

Art. 221 ust. 8 jednoznacznie okresla zakres obowigzkéw recenzenta, a tym samym
zawartosc recenzji. Przepis ten stanowi bowiem, iz recenzenci

,oceniajq, czy osiggniecia naukowe osoby ubiegajqcej sie o stopien doktora
habilitowanego odpowiadajq wymaganiom okreslonym w art. 219 ust. 1 pkt 2, i
przygotowujq recenzje”.

Przywotywany wyzej art. 219 ust 1 pkt 2 stwierdza natomiast, iz stopien doktora
habilitowanego nadaje sie osobie, ktora

»posiada w dorobku osiggniecia naukowe albo artystyczne, stanowiqce znaczny
wktad w rozwdj okreslonej dyscypliny, w tym co najmniej”

jedng monografie naukowa lub jeden cykl powigzanych tematycznie artykutow naukowych.



W poradniku przygotowanym przez Rade Doskonatosci Naukowej, , Postepowania
dotyczqgce nadawania stopnia doktora habilitowanego” (aktualizacja 20 maja 2021, dalej
Poradnik), RDN wyjasnia jak nalezy rozumiec uzyty w Ustawie zwrot , 0siggnigcia”:

,Nadto, nalezy zwréci¢ uwage, ze w omawianym przepisie mowa jest o osiqgnieciach.
Oznacza to, ze warunkiem nadania stopnia doktora jest przedtozenie do oceny co
najmniej dwéch osiqgnieé, ktére spetniajq kryterium istotnego wktadu w rozwdj
okreslonej dyscypliny” (Poradnik, s. 12).

Niniejszym stwierdzam, ze w swoim wniosku z dnia 8 lutego 2021 r., jako , 0siggniecie
naukowe bedgce podstawq ubiegania sie o nadanie stopnia doktora habilitowanego”,
Habilitant przedstawit jedynie jedno osiaggniecie, monografie , Wynik catkowity — jakosc i
uzytecznosé¢ w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych”, wydanga przez Wydawnictwo
Uniwersytetu todzkiego w 2020 r. (dalej: Monografia).

W Autoreferacie, przygotowanym wedtug zaleceri RDN, w punkcie 4, zatytutowanym
(wedtug wskazari RDN) ,,Omdéwienie osiggnigc, o ktdrych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2
ustawy z dnia 20 lipca 2018 r.”, ponownie mowa o ,,0siggnieciach”. Niniejszym stwierdzam,
ze i w tym punkcie Habilitant zawart jedynie odniesienie do jednego osiagnigcia,
wymienionej wyzej monografii.

Podobnie w punkcie | ,,Wykazu osiggnie¢ naukowych albo artystycznych,
stanowiqcych znaczny wktad w rozwdj okreslonej dyscypliny”, przygotowanym wedtug
zalecenn RDN, a dotyczacym ,,INFORMACI O OSIAGNIECIACH NAUKOWYCH ALBO ARTYSTYCZNYCH, O
KTORYCH MOWA W ART., 219 UsT.1 pkT 2 USTAWY”, mowa ponownie o ,0siggnieciach”. W punkcie
tym Habilitant konsekwentnie przedstawit jedynie wyzej wspomniang monografie,

Gdyby zatem zakres recenzji zawezac¢ do wniosku Habilitanta oraz zlecenia, ktére
otrzymatem z Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu todzkiego, odnoszacego
mnie explicite do art. 219 ust. 1 pkt 2., a nastepnie zastosowac wyktadnig przedstawiong w
Poradniku Rady Doskonatosci Naukowej, niniejsza recenzja musiataby podkresla¢ przede
wszystkim fakt, ze Habilitant zaréwno we wniosku, jak i w Autoreferacie oraz w ,,INFORMACII O
OSIAGNIECIACH NAUKOWYCH ALBO ARTYSTYCZNYCH, O KTORYCH MOWA W ART., 219 UST.1 PKT 2 USTAWY”,
przedstawit jedynie jedno osiagniecie, ktére uznat za stanowiace podstawe ubiegania sie o
nadanie stopnia doktora habilitowanego. Fakt ten mozna by w Swietle wyktadni RDN uzna¢
za wade formalng wniosku.

Jednoczesnie nie sposob nie zauwazy¢, iz w praktyce nie zdarzajq sie wnioski zgodne z
wyktadnig RDN, méwiaca o co najmniej dwdch osiagnigciach. Pewng furtke stanowi tu
nazwa dokumentu zalecanego przez RDN, znajdujacego sie na stronie internetowej Rady w
zaktadce ,Wymagania dokumentacyjne wnioskdw w sprawie nadania stopnia doktora
habilitowanego”. Plik ten, ktérego punktem | jest wspomniana wyzej ,,INFORMACIA O
OSIAGNIECIACH NAUKOWYCH ALBO ARTYSTYCZNYCH, O KTORYCH MOWA W ART., 219 UST.1 PKT 2 USTAWY”, a
ktéry zawiera rowniez inne punkty, nazywa sie, wedtug RDN, ,, Wykazem osiggniec
naukowych albo artystycznych, stanowigcych znaczny wktad w rozwdj okreslonej dyscypliny”.
Taka nazwa moze sugerowac, ze osiggniecia stanowigce znaczny wktad w rozwoj okreslonej
dyscypliny znajduja sie rowniez w pozostatych punktach wykazu. Punkt Il wykazu zawiera
,,INFORMACJE O AKTYWNOSCI NAUKOWEJ ALBO ARTYSTYCZNEJ” . Jest to o tyle wazne, iz w Poradniku, na
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stronie 32, Rada rzeczywiécie dokonuje rozszerzajacej interpretacji (czytelnego przeciez)
zapisu ustawowego. W szczegolnosci Poradnik wyjasnia, iz choc z art. 221 ust. 8 Ustawy

,moze wynikaé, ze podstawowgq i jedynq rolq recenzenta jest dokonanie oceny, czy
osiggniecia naukowe albo artystyczne osoby ubiegajqcej sie o nadanie stopnia
doktora habilitowanego odpowiadajg wymaganiom okreslonym w art. 219 ust. 1 pkt
2 tej ustawy”,

to

,halezy jednak przyjgé, ze od recenzentow mozna oczekiwac dokonania oceny
spefnienia wszystkich przestanek warunkujqcych nadanie tego stopnia, w tym
przede wszystkim, czy wskazane w dokumentacji wniosku informacje o aktywnosci
naukowej albo artystycznej, o ktérej mowa w art. 219 ust. 1 pkt 3 p.s.w.n., sq
istotne w ramach danej dyscypliny.” (Poradnik, s. 32, wyttuszczenie oryginalne).

Wedtug art. 219 ust. 1 pkt 3 Ustawy, stopien doktora habilitowanego nadaje sig osobie,
ktora

wykazuje sie istotng aktywnosciq naukowq albo artystycznq realizowanq w wiecej
niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w szczegélnosci
zagranicznej”.

W innym miejscu Poradnik zauwaza, iz:

,brak jest w obowiqzujqcych przepisach prawa legalnej definicji pojecia ,,aktywnos¢
naukowa”, a samo pojecie to ma charakter nieostry. W opinii Rady Doskonatosci
Naukowej pojecie to nalezy rozumiec szeroko. Aktywnosc ta dotyczy¢ moze
uzyskiwania w innej uczelni, instytucji naukowej czy instytucji kultury osiqgniec
naukowych czy tez tworzenia wtasnego dorobku naukowego. Z pojecia tego nie
powinno jednak wykluczac sie innych form aktywnosci naukowej, przy czym
podkreslenia wymaga, iz powinny byc one realizowane w innych okreslonych
podmiotach, nie zas w podmiocie, w ktérym zatrudniona jest osoba ubiegajqca sie o
nadanie stopnia doktora habilitowanego. Nalezy jednak miec przy tym na uwadze,
ze omawiana aktywnos¢, co wynika z literalnego brzmienia tego przepisu, musi byc¢
realizowana w co najmniej dwdch uczelniach, instytucjach naukowych lub
instytucjach kultury.” (Poradnik, s. 15, wyttuszczenia oryginalne)

W zwigzku z powyzszym, w niniejszej recenzji przedstawig swojg opinie nie tylko na
temat dorobku naukowego habilitanta, w szczegélnosci, czy nalezy go uznac za ,stanowiqcy
znaczny wktad w rozwdj dyscypliny” (art. 219 ust. 1 pkt 2), ale réwniez jego aktywnosci
naukowej, w szczegdlnosci, czy byta ona ,istotna” (art. 219 ust 1 pkt 3). Przy czym aktywnos¢
naukowga bede rozumiat na tyle szeroko, aby ustosunkowac sig krétko (zgodnie z zaleceniem
RDN wyrazonym w przygotowanych na stronie internetowej plikach)

e do punktu 6 Autoreferatu ,,Informacja o osiggnieciach dydaktycznych,
organizacyjnych oraz popularyzujgcych nauke lub sztuke”



e oraz punktéw III-IV ,,Wykazu osiggniec naukowych albo artystycznych, stanowiqcych
znaczny wktad w rozwdj okreslonej dyscypliny”:
O IIl. INFORMACJI O WSPOLPRACY Z OTOCZENIEM SPOLECZNYM | GOSPODARCZYM Oraz
O IV. INFORMACJI NAUKOMETRYCZNEJ.

Osobiécie nigdy nie miatem watpliwosci, iz przy recenzji dorobku habilitanta
wszystkie te obszary powinny by¢ brane pod uwage, jednak nie mogg nie zauwazyc, ze zapisy
ustawowe s3 inne, a wykfadnia Rady Doskonatosci Naukowej, prébujaca rozszerzac czytelne
przeciez zapisy ustawowe, nie do korica konsekwentna.

Dokumentacja, ktéra otrzymatem, przygotowana jest zgodnie z wyzej wspomnianymi
zaleceniami RDN i sktada sie z wniosku oraz szeregu zatacznikéw, zawierajacych:

e dane wnioskodawcy — kwestionariusz osobowy (Zatacznik 1);

e kopie dokumentu potwierdzajacego posiadanie stopnia doktora nauk ekonomicznych
(zatacznik 2);

e autoreferat w jezyku polskim i angielskim (Zataczniki 3-4);

e wykaz osiggnie¢ naukowych, stanowigcych znaczny wktad w rozwéj dyscypliny
(Zzatacznik 5);

e oswiadczenia wspotautoréw (Zatacznik 6).

Ponadto otrzymatem monografig, o ktérej mowa wyzej, a takze zbior 15 wybranych
przez Habilitanta artykutéw naukowych. Wszystkie dokumenty dostarczono mi zarowno w
wersji papierowej, jak i elektronicznej. W tym miejscu pragne stwierdzic, ze przedstawiona
mi dokumentacja, przygotowana starannie, byta wystarczajaca, aby sformutowac moja
koncowa ocene.

Ocene osiggnie¢ Habilitanta zaczne od oceny monografii, nastepnie ustosunkuje sie
do szeroko rozumianej Jego aktywnosci naukowej. W ocenie monografii, najpierw skupie sie
na ocenie zasadnosci prowadzenia badan w szeroko rozumianym temacie wyniku
catkowitego. Nastepnie ustosunkuje sie do spojnosci i czytelnosci sformutowanych celéw
badawczych, tezy i hipotez. W kolejnych punktach ustosunkuje sie do zawartosci monografii,
stosowanych metod i narzedzi badawczych oraz kwestii znaczenia wktadu monografii w
rozwa@j dyscypliny.

OBSZAR BADAWCZY, TEMAT

Podjecie problematyki wyniku catkowitego uznaje za zasadne z przynajmniej trzech
powodow. Po pierwsze, juz sama zawartos¢ tresciowa pojecia ,wynik catkowity”, w jgzyku
angielskim tzw. comprehensive income, lub nawet all-inclusive income, stawia pytania, czy
mamy do czynienie rzeczywiscie z miara wszystko zawierajaca, obejmujaca catosc
zagadnienia, zgota doskonata. Jako finansista, dla ktérego dane finansowe s3 pierwszym, na
pewno waznym zrodtem informacji przy przygotowywaniu analiz finansowych, szczegoinie
wycen, przyznaje, ze korzystanie z wyniku all-inclusive i comprehensive bytoby z pewnoscia
niezwykle cenne. Prébe naukowego sprawdzenia, czy faktyczna zawarto$¢ pojecia
odpowiada jego nazwie, uznaje zatem, jak wspomniatem wyzej, za zasadna. Po drugie, temat
z pewnoscia jest aktualny, biorac pod uwage fakt, iz w regulacjach Unii Europejskiej ta
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kategoria pojawita sie — jak stusznie zauwaza Habilitant — dopiero od niedawna. Jest to okres
na tyle jednak dtugi (od 2009 roku), aby podja¢ miarodajne badania naukowe w tym
zakresie. Po trzecie, biorac pod uwage brak w literaturze polskiej monografii, ujmujacej
problematyke wyniku catkowitego w sposdb petny (comprehensive, all-inclusive),
przygotowanie takiej monografii uznaje za uzasadnione.

Nie podzielam jednak przekonania Habilitanta, iz ,,w rezultacie prowadzonych badan
moze nastgpic¢ sformutowanie nowego paradygmatu wzrostu wartosci rynkowej i wartosci
dla akcjonariuszy” (Monografia, s. 9). Obszarem badawczym jest tu bowiem, co najwyzej,
poréwnanie uzytecznosci wyniku catkowitego z wynikiem finansowym netto. Mowa o
nowym paradygmacie uzasadniona bytaby jedynie wtedy, gdyby zysk netto byt jedynym, albo
przynajmniej gtéwnym zrédtem informacji (dla inwestoréw). Tak z pewnoscia nie jest, co
stwierdzam z catym przekonaniem jako aktywny przez lata analityk gietdowy. Informacja
ksiegowa, nawet najpetniejsza, jest jedynie jednym ze Zrédet informacji przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw (gietdowych). Rzecz jasna, gdyby comprehensive
income okazat sie by¢ all-inclusive, mozna by rzeczywiscie méwi¢ o nowym paradygmacie.
Nie ma jednak watpliwosci, ze jest to niemozliwe z definicji. Nie kwestionuje to jednak
zasadnosci prowadzenia badan i pytania, w jakim stopniu wynik catkowity jest
skuteczniejszym miernikiem niz inne dostepne, w tym wynik finansowy netto.

CEL BADAWCZY, TEZA, HIPOTEZY

Celem pracy, jak pisze Habilitant, jest

,ocena jakosci informacyjnej i uzytecznosci decyzyjnej kategorii wyniku catkowitego w
poréwnaniu z kategorig wyniku finansowego netto spotek akcyjnych notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie” (Monografia, s. 8).

Nastepnie wyjasnia, iz zasadnicze aspekty analizy teoretyczno-empirycznej

,Zmierzajq do wykazania wysokiej jakosci informacji raportowanej w sprawozdaniu z
wyniku catkowitego spétek notowanych na GPW” (Monografia, s.8).

Wydaje sig, ze tak sformutowany cel dotyczy jedynie badania empirycznego, ktére
przeprowadzit Habilitant, a cel samej monografii jest nieco szerszy. Po zapoznaniu sie z jej
zawartos$cig mozna bowiem stwierdzi¢, ze Habilitant podjat rowniez prébe catosciowego
wprowadzenia do tematu, w tym ustalenia stownika pojec itp.

Habilitant formutuje szes¢ hipotez badawczych. Przytocze je in extenso:

HIPOTEZA 1: W praktyce sprawozdawczej spotek gietdowych w Polsce wystepuje rozbieznos¢
w zakresie formy i prezentacji wyniku catkowitego, co obniza jakosc informacyjnq tej
kategorii ekonomicznej.

HIPOTEZA 2: Wartosci wyniku catkowitego spotek gietfdowych w Polsce cechuje wieksza
zmiennosc niz wartosci wyniku finansowego netto, co ogranicza uzytecznos¢ tego miernika
dla podmiotow rynku kapitatowego.



HIPOTEZA 3: Wynik catkowity, w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto, nie stanowi dla
beneficjentéw sprawozdan finansowych w Polsce istotnej informacyjnie i uzytecznej w
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych miary.

HIPOTEZA 4: Wartos¢ pozostatego wyniku catkowitego, bedgca réznicq miedzy wartosciq
wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto, nie wpfywa istotnie na rentownosc spotek
gietdowych w Polsce.

HIPOTEZA 5: Ksztaftowanie sie wyniku catkowitego spétek gietdowych w Polsce ma wiekszy
wplyw na ich wycene rynkowq niz wartosc¢ generowanego przez nie wyniku finansowego
netto.

HIPOTEZA 6: Wynik catkowity, w zestawieniu z wynikiem finansowym netto, ma wiekszq
zdolnos¢ predykcyjng w zakresie przysztych rezultatéw finansowych w ujeciu memoriatowym
i kasowym oraz w odniesieniu do przysztej wartosci rynkowej spdtek gietdowych w Polsce.

Analiza wewnetrznej spojnosci przedstawionych hipotez nastrecza wielu trudnosci.
Po pierwsze, hipotezy 1-4 zdajq sie sugerowac, iz wynik catkowity jest, wedtug Habilitanta,
mato uzytecznym narzedziem, poniewaz:

e wystepuje rozbiezno$¢ w zakresie formy i prezentacji wyniku catkowitego, co obniza
jego jakos$¢ informacyjna (hipoteza 1);

e wystepuje wieksza zmienno$¢ wyniku catkowitego niz zysku netto, co ogranicza jego
uzyteczno$¢ dla podmiotédw rynku kapitatowego (hipoteza 2);

e roznica miedzy wynikiem catkowitym i netto, a tym samym wynik catkowity, nie
wptywa na rentownos¢ spotek (hipoteza 4).

Nie dziwi zatem tres$¢ hipotezy 3, stwierdzajacej, iz wynik catkowity, w poréwnaniu z
wynikiem finansowym netto, nie stanowi dla beneficjentéw sprawozdan finansowych
istotnej informacyjnie i uzytecznej miary.

Zaskakuje w tym kontekscie tres¢ hipotez 5-6, stwierdzajacych, ze

e wynik catkowity spétek ma wiekszy niz wynik finansowy netto wptyw na ich wycene
rynkowa (hipoteza 5);

e wynik catkowity ma wigksza zdolnos$¢ predykcyjna niz wynik finansowy netto
(hipoteza 6).

Co doktadnie twierdzi Habilitant? Gdyby oprzec sie jedynie na sformutowanych przez Niego
hipotezach mozna by domniemad, iz teza habilitanta jest nastepujace stwierdzenie:

pomimo duzej rozbieznosci w zakresie formy, wiekszej zmiennosci i braku wptywu na
rentownosé, co czyni z wyniku catkowitego miare nieistotng/nieuzytecznq, wynik
catkowity ma wiekszy wplyw niz wynik netto na wycene zaréwno terazniejszq, jak i w
przysztosci.

Jakkolwiek nie brzmi ona dziwnie, wtasnie taka teza wynika z hipotez. Jak do takiej tresci
hipotez ma sie wczesniej przytaczana wypowiedz Habilitanta o wysokiej , jakosci
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informacyjnej wyniku catkowitego”? Jak brzmi zatem teza Habilitanta, ktdrg stara sie On
wykazac? Nie sposob dociec, bowiem tezy takiej w monografii po prostu brak.
Wyjasnieniem, czemu stuzy¢ ma weryfikacja hipotez jest za to zdanie po nich wystepujace:

»Weryfikacja powyzszych hipotez umozliwi przeprowadzenie kompleksowych badar
porownawczych zmierzajgcych do wykazania mocnych stron i stabosci wyniku
catkowitego w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto.” (Monografia, s. 9)

Weryfikacja hipotez z pewnoscig nie stuzy takim celom. W poprawionej wersji tego zdania w
Autoreferacie réwniez prézno szukac¢ wyjasnienia, czemu stuzy¢é ma wykazanie
sformutowanych hipotez badawczych.

Problem ze sp6jnym sformutowaniem hipotez oraz brak tezy traktuje jako uchybienie,
bynajmniej nie tylko, a nawet nie przede wszystkim, formalne. Wage problemu widaé juz
chocby we wnioskach ptynacych z przeprowadzenia badania (cytuje tu za Autoreferatem).
Habilitant twierdzi, iz:

e potwierdzit hipoteze 1, méwiaca o rozbieznosciach prezentacyjnych;

e czesciowo potwierdzit hipoteze 2, méwiaca o wigkszej zmiennosci zysku catkowitego;

e czesciowo potwierdzit hipoteze 4, mowiacg o braku zaleznosci (pozostatego)
rentownosci od wyniku catkowitego;

e nie potwierdzit hipotez 5i 6, méwigcych o silniejszym niz dla wyniku finansowego
netto powigzaniu wyniku catkowitego z wyceng i przysztymi wynikami firmy.

Habilitant otrzymat zatem spdjny obraz, ktéry przeczy twierdzeniom o uzytecznosci wyniku
catkowitego (wiekszej niz wyniku netto). Nie przeszkadza mu to jednak na stronie 20
Autoreferatu twierdzi¢, iz

»uzyskane przeze mnie wyniki badari empirycznych dotyczqcych spétek notowanych
na GPW wskazujq, ze elementy te, analizowane tqcznie z wynikiem finansowym netto
(czyli jako wynik catkowity), stanowiq waznq determinante efektywnosci
ekonomicznej i wartosci rynkowej. Nie nalezy zatem dyskredytowac tej kategorii...”
(Autoreferat, s. 20).

Podsumowujac, nie jest dla mnie zupetnie jasne, co tak naprawde sadzi Habilitant o wyniku
catkowitym, co sadzit przed, a co po przeprowadzeniu badania, czego prébowat dowie$¢ w
swojej pracy itp.

W tym miejscu chciatbym odnies¢ sie jeszcze do dwdch kwestii zwigzanych z
elementami sktadowymi celu i hipotez badawczych. Po pierwsze, hipoteza 3, méwigca o
braku uzytecznosci wyniku catkowitego dla beneficjentdw sprawozdan finansowych okazata
sie dotyczy¢ nie tyle braku uzytecznosci, ile braku postrzegania przez beneficjentéw owej
uzytecznosci. To zupetnie odmienne kwestie, a brak czytelnego rozréznienia pomiedzy nimi
stanowi problem dla czytelnika. Na etapie formutowania celu i hipotez, wszystkie elementy
analizy odnosity sie bowiem do konstytutywnych cech badanego obiektu (tutaj wyniku
catkowitego). Jak sie jednak okazato pézniej, w hipotezie 3 Habilitant badat nie faktycznie
istniejgce cechy, ale badat opinie ,beneficjentéw” na temat tych cech. Innymi stowy badat,



co oni mysla o tej uzytecznosci, a nie sama uzytecznosc. Po drugie, uzywanie przez
Habilitanta, szczegélnie na wczesnym etapie, pojecia ,beneficjent sprawozdania
finansowego” jest mylace. Jak stusznie wyjasnia w rozdziale 5, takich beneficjentow jest
wielu. W tabeli 5.1 wylicza az 11 ich kategorii, a w Autoreferacie méwi wprost o ,,szerokiemu
gronie odbiorcéw informacji” (Autoreferat, s. 6). W toku lektury okazuije sig, ze przez
beneficjentéw Habilitant rozumie jedynie jedna z tych kategorii. Co wigcej, mylacy moze by¢
nawet tytut monografii, méwiacy o , procesie podejmowanych decyzji inwestycyjnych”.
Jakich? Przez kogo? W tym kontekscie z pewnoscia nie pomaga zawarte juz na pierwszej
merytorycznej (a czwartej w ogodle) stronie Autoreferatu odniesienie owych decyzji
inwestycyjnych (i podejmujacego je decydenta) do problematyki rachunkowosci zarzadczej
oraz réznych potrzeb beneficjentéw wewnetrznych (zob. przypis 2, s. 4 Autoreferatu).

W konkluzji tej czesci stwierdzam, ze temat badawczy jest wazny, aktualny, natomiast
brak tezy, sformutowane hipotezy i nieprecyzyjny jezyk podwazajg wartos¢ naukowg dzieta
juz na samym jego poczatku.

ZAWARTOSC MONOGRAFII

Monografia sktada sie z siedmiu rozdziatéw. Omowie je po kolei.

Rozdziat 1, zatytutowany: , Koncepcje kapitatu i zysku w swietle teorii ekonomii i
finanséw”, wprowadza pojecie kapitatu, zysku, wartosci itp. Rozdziat zawiera wiele
informacji, co nalezy doceni¢, nie zawsze jednak spéjnie zaprezentowanych. Na przyktad,
tabela prezentujaca wybrane mierniki zysku przedsigbiorstwa (s. 37), zawiera jedynie listg
réznych wariantéw zysku, bez préby wyjasnienia, skad pochodza, czemu jest ich tak wiele, co
stoi za tak duza réznorodnoscig? Te pytania powinny sta¢ w centrum zainteresowania
Habilitanta, ktory w swojej pracy zajmuje sie przeciez pytaniem, dlaczego zysk netto nie jest
wystarczajacy? Braki te najpetniej ujawniaja sie w podejsciu Habilitanta do EBITDA, jednej z
najpopularniejszych, jesli nie najpopularniejszej, jak sadze, miary zysku (wsréd praktykow).
Skad taka popularnosé tej miary? Od kiedy? Dlaczego tak czesto uzywana jest zarowno przy
ustalaniu wynagrodzenia zarzadu, jak i przy ocenie wyptacalnosci firmy? Czemu nie zysk
netto? Habilitant nie pochyla sie nad tymi pytaniami, co, powtoérze, dziwi, bo za chwile
bedzie badat uzytecznos¢ kolejnej miary wzgledem zysku netto.

W tym kontekscie nie moge nie zauwazy, iz Habilitant nie tylko nie pochyla sie nad
tymi kwestiami, ale robi btagd zaréwno przy odkodowywaniu skrétu EBITDA, jak i,
konsekwentnie, przy cytowanych jej definicjach. W tabeli 1.3 (Monografia, s. 37), definiuje
EBITDA jako ,zysk przed potrqceniem odsetek, podatkéw, amortyzacji i inflacji”. Nie ma
watpliwosci, ze wspomnienie inflacji nie jest jedynie nieswiadoma pomytkga, gdyz przy
definicji kolejnej miary, EBITA, okresla ja, jako ,zysk przed potrqceniem odsetek, podatkow,
amortyzacji” (bez odniesienia do inflacji), a w przytaczanym nastepnie wzorze ttumaczy,
konsekwentnie, ze EBITA = EBITDA — inflacja. Btad powiela na stronie 147 monografii. Co
wiecej, btad pojawia sie juz w 2014 roku w jednej z prac Habilitanta, a wspomniana wyzej
tabela to niemal doktadna kopia tabeli z 2014 roku. Nieprawidtowe pojmowanie wskaznika
EBIDA, nietypowego co prawda dla rachunkowosci finansowej, bardzo jednak czesto
uzywanego w finansach, zaskakuje.




Podobnie ma sie kwestig z miarg EVA (economic value added). Skad taka jej
popularnosé i od kiedy? Tym razem Habilitant ustosunkowuje sie zdawkowo do tych pytan,
robi to jednak dopiero na stronie 287, w przypisie. Niestety duzy niedosyt budzi réwniez
,mechaniczne” jedynie definiowanie miar takich jak NOPAT, czy NOPLAT itp. Osobiscie z
duzym zainteresowaniem zapoznatbym sie z wyjasnieniem habilitanta, jak rozumie literg N
(net) w tych skrétach? Powtdrze raz jeszcze, wiele z tych miar ma swojg historig, lepsze lub
gorsze uzasadnienia. Powstaty jako efekt zdiagnozowania pewnych luk/ Jakich? Opisu tych
proceséw spodziewatbym sie w takiej monografii, nawet opisu szczegétowego. Jego brak jest
dla mnie duzym zaskoczeniem. Takie potraktowanie tematu zdradza¢ moze bardziej
ewidencyjne, niz ekonomiczne podejscie Habilitanta do problematyki miar i wskaznikow
finansowych — co z pewnoscig nie byto jego intencjg. W wielu bowiem czesciach pracy
twierdzi, ze to wtasnie ekonomiczny sens, tudziez wptyw na wartos¢ rynkowg, a nie suche
obliczenia wskaznikéw, sg dla niego najwazniejsze.

Rozdziat 2, zatytutowany , Wynik catkowity na tle ewolucji koncepcji zysku
przedsiebiorstwa” wyjasnia geneze kategorii wyniku catkowitego, jego komponenty, formy
prezentacji, odniesienie do MSSF itp. Jako taki, rozdziat ten stanowi wazny wstep do dalszych
tresci.

Rozdziat 3, zatytutowany ,Jakosc¢ informacyjna wyniku catkowitego na polskim rynku
kapitatowym”, zawiera m.in. analize zawartosci rocznych jednostkowych sprawozdan
finansowych 410 spétek notowanych na GPW. Autor skompletowat i przeanalizowat baze
3,535 raportéw, za co nalezg mu sie stowa uznania. Nastgpnie zaprezentowat réznorodnosc¢
w sposobie prezentacji wyniku catkowitego (pojedyncze sprawozdania lub dwa osobne, w
tym w podziale sektorowym; sposéb ujmowania podatkéw itp.), i réznorodnos¢ w
nazewnictwie. Stusznie zauwaza, ze problemem jest nie tyle réznigce sie ttumaczenie pojecia
»sprawozdanie z wyniku catkowitego”, ile réznorodno$¢ nazewnictwa poszczegélnych
komponentéw pozostatego wyniku catkowitego. Pod warunkiem, rzecz jasna, ze ta
réznorodnosc jest zrodtem zamieszania, co wcale nie jest oczywiste. W rzeczy samej,
interesujgce bytoby rozstrzygniecie kwestii, gdzie lezy optymalna granica pomiedzy
,dowolnosciq i elastycznosciq terminologiczng, a przydatnosciq (uzytecznosciq)
prezentowanych informacji finansowych” (Monografia s. 135). Habilitant ogranicza sie
jedynie do stwierdzenie roznorodnosci terminologiczne;j.

Brak sprawdzenia, czy réznorodnos¢ prowadzi do chaosu i ma materialne skutki
biznesowe to jedno, inng kwestig jest brak wyjasnienia przyczyn ujawniania pewnych
informacji lub sposobow jej prezentowania. Poza kilkoma pojedynczymi przypadkami,
wspominajacymi korelacje zachowan w tym zakresie z harmonogramem pozyskiwania
kapitatu czy decyzjami dywidendowymi, brak w monografii wyjasnienia tych kwestii, chocby
na poziomie przegladu literatury. W efekcie czytelnik pozostaje ze stwierdzeniem
réznorodnosci w sposobie prezentacji, nie otrzymujac wyjasnienia, skad ona sig bierze. Co
wiecej, zaprezentowanie prostych statystyk opisowych, informujacych o liczebnosci
réznorodnych wersji prezentacji i nazewnictwa wyniku catkowitego i jego komponentéw,
samo w sobie stosunkowo proste, stanowi dla Habilitanta rozstrzygajacy argument na
korzys¢ hipotezy 1.



Rozdziat 4, zatytutowany "Analiza komparatywnego wyniku catkowitego i wyniku
finansowego netto spdtek gietdowych”, zaczyna sie od przedstawienia literatury przedmiotu,
ze szczegblnym uwzglednieniem zalet i wad wyniku catkowitego, a koriczy przedstawieniem
badania wtasnego zmiennosci tego wyniku (i jego komponentéw) w poréwnaniu ze
zmiennoscia zysku netto. Niestety, obie czesci nie do korica do siebie pasujg. Czg$¢ druga ma
by¢ proba weryfikacji hipotezy 2.

W czesci pierwszej, Habilitant przytacza bardzo liczne opinie zwolennikéw i
przeciwnikéw wyniku catkowitego. Niestety, w monografii brakuje szczegétowego
przedstawienia oraz analizy metod i narzedzi, jakie byty stosowane przez cytowanych
badaczy. W rezultacie czytelnik w monografii wielokrotnie styszy argument, iz — zdaniem
zwolennikéw - ,,wynik catkowity ma wiekszq jakos¢ informacyjng, jest bardziej zwiqzany z
wycenami rynkowymi, lepiej oddaje rzeczywistosc”, i nie wie, czy s3 to wnioski dedukcyjne
(wynik catkowity i jego komponenty to przeciez z definicji préba bardziej prawdziwego opisu
rzeczywistosci), czy empiryczne. Jesli te drugie, na podstawie jakich metod zostaty
osiggniete. Nie spos6b w zwigzku z tym oceni¢, czy stosowane w dalszej czesci monografii
przez Habilitanta metody to replikacja, czy nowosc, a jesli nowosc, to w jakim zakresie itp.
Przeciwnicy zysku catkowitego twierdza z kolei, ze wynik catkowity nie stanowi nowej jakosci.
Ten argument réwniez jest cytowany wielokrotnie. W pracy ponownie zabrakto
przedstawienia i analizy metod, jakie stosowali kolejni badacze. W zwigzku z powyzszym, w
monografii brakuje tez poréwnania metod, modeli, i argumentéw uzywanych przez te strong
debaty. Jednym z nielicznych wyjatkéw jest wzmianka o stosowaniu korelacji liniowych przy
badaniu relacji wyniku do wartosci rynkowej. Nawet jednak ta informacja jest zbyt uboga.
Jaka byta préba, okno czasowe, jak doktadnie liczono wartos¢ rynkows itp. - Takich analiz
literatury w monografii nie ma wiele.

W czesci po$wieconej GPW, Habilitant analizuje 349 spofki. Jak wspomniano wyzej,
akcent pada na analize zmiennosci, potrzebng do wykazania hipotezy 2. Habilitant pokazuje
proste statystyki opisowe dla wyniku catkowitego i netto. Podaje tez liczebnoséci firm, dla
ktorych wyniki te sg identyczne lub réznig sie od siebie. Dokumentuje skale réznic dla okresu
2009-2018. Nastepnie podaje podobne statystyki dla komponentéw (pozostatego) wyniku
catkowitego. Zaréwno tabele, jak i wykresy zawieraja jedynie proste analizy, $rednig
arytmetyczna lub odchylenia standardowe czy ¢wiartkowe. Nastepnie Habilitant stwierdza, iz

Lprzeprowadzona analiza dotyczqca rozréznienia wartosci wyniku catkowitego i
wyniku finansowego netto spétek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
nie pozwala jednoznacznie potwierdzi¢ postawionej hipotezy H,, Zze wartos¢ wyniku
catkowitego spdtek gietdowych w Polsce cechuje wieksza zmiennos¢ niz wartosc
wyniku finansowego netto” (Monografia, s. 175).

Z kolei w Autoreferacie, nieco zaskakujgco, stwierdza, ze
,wyniki badari empirycznych tylko czesciowo potwierdzity hipoteze H, stanowiqgcq, ze
wartos¢ wyniku catkowitego w sprawozdaniach finansowych spétek gietdowych w

Polsce cechuje sie wiekszg zmiennosciq niz wartosci wyniku finansowego netto”
(Autoreferat, s. 13).

10



Niezaleznie od tego, ktéra konkluzja jest prawdziwa, musze stwierdzic, iz na podstawie
zastosowanych metod sformutowanie jakiegokolwiek wniosku w tej kwestii nie jest tatwe.

Rozdziat 5, zatytutowany ,Uzytecznos¢ wyniku catkowitego dla beneficjentow
sprawozdar finansowych”, zawiera wyniki badan jakosciowych, przeprowadzonych na probie
250 0s6b: 100 inwestoréw indywidualnych, 100 inwestordw instytucjonalnych oraz 50
analitykéw gietdowych. Badania te postuza weryfikacji hipotezy H3, méwiacej o braku
uzytecznosci wyniku catkowitego dla inwestorow.

Habilitant przedstawia dane z metryczki (wiek, pte¢, doswiadczenia zawodowe).
Nastepnie zlicza opinie o uzytecznosci réznych wskaznikéw finansowych, preferencje w
zakresie raportéw finansowych itp. oraz — w szczegélnosci - stosunek do wyniku catkowitego.
Habilitant nie stosuje wiasciwie zadnych analiz krzyzowych — poza sciéle przestrzeganym
podziatem na inwestoréw indywidualnych, instytucjonalnych i analitykow. Nie sposob
wyczyta¢ z monografii, jaki wptyw na wygtaszane opinie ma pte¢, wiek, doswiadczenie itp. Po
co zatem Habilitant zbierat te informacje? Nalezy wyrazi¢ w tym miejscu uznanie dla
skompletowania znaczacej bazy danych i jednoczesnie ubolewanie, ze analiza
skoncentrowata sie na prostej ewidencji wynikow. Nie ma w pracy réwniez proby
krytycznego zweryfikowania deklarowanych sympatii, czy tez ustosunkowania sig do
zebranych opinii w kwestii duzej znajomosci i uzytecznosci wyniku catkowitego,
deklarowanej przez respondentéw. Na podstawie tak zebranego materiatu, Habilitant nie
potwierdza hipotezy H3, méwigcej o matej (deklarowanej) uzytecznoéci wyniku catkowitego
dla inwestorow.

Rozdziat 6, zatytutowany , Wynik catkowity jako miara efektywnosci ekonomicznej
spétek gietdowych”, traktuje o efektywnosci ekonomicznej spétek. Habilitant zestawia ze
sobg 26 miar efektywnosci. W mojej opinii zestawienie takie pozbawione jest wigkszej
wartosci, sa tam zaréwno miary zysku, jak i ryzyka, miary przeptywow finansowych, jak i
rynkowe stopy zwrotu. Nie sposéb wyjasni¢, jak sredniowazony koszt kapitatu, bedacy
szacunkiem wymaganej (przez inwestora charakteryzujacego sie awersjg do ryzyka) stopy
zwrotu, moze by¢ uznany za miare efektywnosci? Czy nie znalazt sie tam jedynie dzigki temu,
ze jest uzywany w kontekscie wyceny?

W rozdziale Habilitant przedstawia dekompozycje pozostatego wyniku catkowitego
wedtug sektoréw, oblicza proste statystyki opisowe dla wskaznika , pozostafy wynik
catkowity/wynik catkowity”, ponownie w rozbiciu na sektory, oblicza ROA i ROE na
podstawie wyniku catkowitego, pozostatego wyniku catkowitego i wyniku netto, oblicza
odchylenia od wartosci érednich, liczy korelacje, przewaznie Spearmana. Wszegdzie, gdzie
mozliwe dodaje proste statystyki opisowe (Srednia arytmetyczna, odchylenia itp.). Nastgpnie
stwierdza, ze tak przeprowadzona analiza

nie dostarczyta przekonujqcych i jednoznacznych rezultatdw, ktére w petni
potwierdzityby stawiang hipoteze badawczq H, przyjmujqgcq, ze wartos¢ pozostatego
wyniku catkowitego, bedqcego réznicq miedzy wartosciq wyniku catkowitego i wyniku
finansowego netto, nie wplywa w istotny sposéb na rentownosc tych spétek”
(Monografia, s. 263).
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W tym kontekscie az prosi sig o zadanie pytania Habilitantowi o site stosowanych
testow/metod. Czy jest $wiadomy faktu, ze sita taka zalezy od stosowanych narzedzi? Nie
sposob ujawni¢ pewnych zjawisk, jesli metody sg par excellence za stabe.

Habilitant zdaje sie przywotywac w tym kontekscie pewne korelacje, czy testy
rangowe, ktére — wedtug niego - raz potwierdzajg, innym razem przecza hipotezie. Nie
wyjasnia jednak, dlaczego tak miato by by¢. W innym miejscu, obliczywszy srednie
odchylenia ROA od wartosci przecigtnych, stwierdza, ze te oparte na zysku catkowitym sg
odchylone nieco bardziej niz te oparte na wyniku netto. Dowodezi tez, ze te roznice s3 istotne
statystycznie. Dla kontekstu podam tylko, ze odchylenia ROA oparte na wyniku catkowitym
maja wartoé¢ srednig 10,0% a na zysku netto 9,9%, wartosci mediany wynosza odpowiednio:
4,3% i 4,1%. Nawet jesliby uzna¢ za zasadne badanie tych réznic, nawet jesliby stwierdzic, ze
statystycznie sa to réznice istotne, nie ulega watpliwosci, ze ekonomicznie istotne nie s3.

W kolejnej czesci, stosujac analize Duponta, Habilitant dokonuje szczegotowej
dekompozycji wskaznika ROE opartego na wyniku catkowitym. Pomijajac w tym miejscu
zasadno$¢ dekompozycji Duponta na poziomie ROE (moim zdaniem matej i potencjalnie
mylacej), w pracy brakuje przekonywujacego wyjasnienia, czego taka analiza miataby
dowodzi¢. Podanie dekompozycji dla wszystkich sektordw nie wyjasnia rzecz jasna tej
kwestii. Habilitant sam konkluduje, ze jego wyniki sa ,,niejednoznaczne”.

Na koricu Habilitant przechodzi do metody granicznej analizy danych DEA. Metode
aplikuje do dwdéch modeli o wspdlnej definicji efektéw (ROE oparty na wyniku catkowitym)
oraz dwéch odmiennych zestawach naktadéw. Wedtug modelu pierwszego sektory sg
efektywne, wedtug modelu drugiego efektywne nie sa. Co wigcej, metoda wskazuje
najbardziej i najmniej efektywne sektory. Dla przyktadu, technologie s3 najmniej
efektywnym sektorem wedtug modelu drugiego i jednym z najbardziej efektywnych wedtug
modelu pierwszego (co mozna zobaczy¢ na rysunku 6.6). Pomijajac kwestig uzytecznosci tej
analizy, arbitralnosci zatozen, czy braku nalezytego wprowadzenia w pracy nie tyle nawet do
analitycznych aspektéw metody (te s3 proste), ale jej zastosowania w danym obszarze,
nalezy zauwazy¢, ze przedstawiona analiza nie zostata odniesiona do zadnej z hipotez.
Wskazanie na czynniki wymagajace poprawy bytoby wartoscig sama w sobie, niezaleznie od
tego, czy wiaze sie z hipotezami badawczymi czy nie. Problem w tym, Ze praca stara sig
wykazaé istotnosé (lub jej brak) wyniku catkowitego, jego znaczenia i wptywu na np. wartos¢
rynkowa. Dopiero, gdy potaczenie takie zostanie wykazane, mozna zaczac¢ analizg, jak
optymalizowa¢ wskazniki oparte na waznej (bo wiasnie wykazanej) kategorii, jaka jest zysk
catkowity. W przeciwnym razie, jakie jest uzasadnienie traktowania wyniku catkowitego jako
pozadanego efektu?

Rozdziat 7, ostatni, zatytutowany , Wynik catkowity jako nosnik wartosci rynkowej
spotek gietdowych”, ma stuzy¢ wykazaniu hipotez 5 i 6. Z tego punktu widzenia jest w
pewnym sensie najwazniejszy. Przypomne, hipotezy 5 i 6 stwierdzaja, iz wynik catkowity ma
wiekszy wptyw niz wynik netto na wyceng rynkowa spoétek, czy prognozowanie ich przysztych
rezultatéw finansowych. Ponownie, Habilitant nie przedstawit spdjnego planu badania, z
ktérego wynikatoby, jakie testy i dlaczego beda $wiadczy¢ na korzys¢ sprawdzanych hipotez,
a jakie beda im przeczy¢. Wiekszo$¢, obfitego objetosciowo, rozdziatu zredagowana jest
jakby ad hoc. Obliczane statystyki badz testy Habilitant podaje tak, jak gdyby byto
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oczywistoscia, ze odnosza sig one do badanego zjawiska, czy stawianych hipotez. W
rzeczywistosci, wiele procedur, czy wnioskow jest albo nie wyjasnionych, albo nie
uprawnionych. Podam jedynie kilka przyktadow:

Na poczatku Habilitant formutuje proste modele regresji, w ktorych wynik catkowity
stara sie wyjasni¢ wynikiem catkowitym z roku poprzedniego (s. 305). Podobnie konstruuje
model dla zysku netto i pozostatego zysku catkowitego. Wspétczynnik kierunkowy traktuje
jako miare trwatosci obliczanego wyniku. Jest to o tyle zrozumiate, ze wartosci
wspétczynnika kierunkowego bliskie jednosci wskazuja, ze wynik w kolejnym roku bedzie
érednio taki sam, jak w poprzednim. Habilitant nie zauwaza jednak, ze wspofczynnik
determinacji (kwadrat wspétczynnika korelacji dla regresji jednoczynnikowej) moze by¢
bardzo niski. Nie jest wcale oczywistym argument, wedtug ktérego wyisza wartosc
wspotczynnika kierunkowego, przy jednoczesnej niskiej korelacji, miataby oznaczac wieksza
trwafoé¢” w poréwnaniu z nizsza wartoscig wspdtczynnika kierunkowego, ale z bliska
jednosci korelacja. Habilitant w ogdle nie wyjasnia tych kwestii, jak gdyby zaktadat, ze
proponowane przez niego rozwiazania s oczywiste. Nie s3. Niestety, jest to w monografii
nagminna praktyka. Na przyktad, na kolejnej stronie 306, Habilitant oblicza korelacjg wyniku
z danego okresu i okresu wcze$niejszego dla kazdej spétki. Czyni to jednak nie dla wartosci,
ale ich rang. Niestety, powodéw dla ktérych tak czyni (powodéw, ktére by¢ moze sa
catkowicie uzasadnione) nigdzie nie wyjasnia. Znéw - jakby to byto oczywistoscia. Nie zdaje
sobie przy tym najwyrazniej sprawy, ze gdyby nie liczyt korelacji dla rang, to otrzymatby
pierwiastek ze wspétczynnika determinacji opisywanych wczesniej modeli. W kolejnym kroku
zestawia ze soba pary korelacji dla ROA opartego na wyniku catkowitym i netto, i stwierdza,
za pomoca testu Wilcoxona, ze korelacje te sg rzeczywiscie rézne. Dowodzi tym samym, jak
sadzi, ze wynik catkowity jest inny niz netto. W jego wtasnych stowach:

,Mozna zatem wnioskowaé, ze wspdtczynniki korelacji miedzy wynikiem
catkowitym/netto danego okresu, a wynikiem catkowitym/netto poprzedniego okresu
istotnie sie réznig, a tym samym pozycje pozostatego wyniku catkowitego
zdecydowanie zmieniajq trwatos¢ wyniku catkowitego wzgledem wyniku finansowego
netto” (Monografia, s. 308).

Chciatbym pokrétce odnies¢ sie do tego przekonania. Po pierwsze, fakt, ze wynik catkowity
jest inny niz wynik netto jest oczywisty, mozna to sprawdzi¢ bardzo prosto, nie potrzeba do
tego, ani korelacji, ani rang. Zreszta Habilitant sam pokazuje to w wielu miejscach. Po drugie,
Habilitant wprowadza tu ponownie pojecie trwatosci, ktére wczesniej zdefiniowat uzywajac
prostych modeli regresji. Tamta trwato$¢ w czasie zysku catkowitego wykazywana byta
niezaleznie od zachowania zysku netto. Tutaj trwato$¢ wyniku catkowitego odnosi si¢ do
zysku netto. Zupetnie nie wiadomo, jakie znaczenie przypisa¢ tym dwom pojgciom trwatosci i
jak maja sie one do siebie. Po trzecie, gdyby skonstruowac hipotetyczng prébe firm o tej
samej wartosci aktywow, w ktérych wynik catkowity réznitby sig zawsze od wyniku netto o,
powiedzmy, 50%, wtedy korelacja rang Spearmana dla zysku catkowitego bytaby identyczna
jak korelacja dla zysku netto. Czy spostrzegajac brak réznicy w korelacjach, nalezatoby
powiedzie¢, ze pozostaty wynik catkowity nie zmienia trwatosci zysku netto? Jesli nie
zmienia, to w jakim sensie, skoro dramatycznie zmienia zysk netto? Po czwarte, czy
Habilitant jest przekonany, ze wykazywana przez Niego réznica korelacji, istotna
statystycznie, ma jakakolwiek istotnos¢ ekonomiczng?
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W monografii, a szczegdlnie w rozdziale 7, tego typu pytan jest bardzo wiele.
Witasciwie przy wiekszosci obliczen i testow powstaja pytania, co z tego wynika, i jak
obliczenia te majg sie do stawianych hipotez. Ponizej, zaprezentuje kilka przyktadéw:

(s. 307) Dodatnie korelacje habilitant nazywa korzystnymi, ujemne — niekorzystnymi.
Czyni tak zreszta wielokrotnie, zawsze ilekro¢ oblicza wspotczynnik korelacji. Stosujac
nomenklature Habilitanta, firma ktéra co rok przynosi coraz wigksze straty, wykazuje
korzystng korelacje tylko dlatego, ze korelacja wynikow obecnych z poprzednimi jest
dodatnia.

(s. 309) Macierz korelacji — brak komentarza na temat tozsamosci niektorych
komoérek, tudziez odniesienia do modeli na s. 305.

(s. 310) Zdanie ,,nieznacznie, ale jednak trwalsze w czasie okazaty sie wyniki netto”
jest nieuzasadnione. Roznica pomiedzy betami 0,464 i 0,483 nie tylko jest nieznaczna,
ale jest z pewnoscia jedynie losowa (nie ma praktycznie mozliwosci, aby jakiekolwiek
testy statystyczne wykazaty obecnos¢ tej roznicy)

(s. 310) Zdanie ,,wysokg zmiennosciq cechowat sie natomiast pozostaty wynik
catkowity, o czym Swiadczy wartos¢ oszacowanego w modelu M3 parametru 8, ktory
nie tylko byt znacznie ponizej jednosci, ale nawet byt ponizej zera” jest btedne.
Ujemny wspotczynnik kierunkowy oznacza jedynie (Srednio) przeciwny co rok znak
zmiennej. Nietrudno wyobrazi¢ sobie czynnik stosunkowo mato zmienny z ujemna
betg, oraz czynnik bardzo zmienny z betg wynoszacg jeden.

(s. 310) Uznanie za niekorzystny wptyw pozostatego wyniku catkowitego, tylko
dlatego, ze wspdtczynnik byt ujemny nie jest uzasadnione. Czy korzystny bytby
wptyw, gdyby beta dla pozostatego wyniku catkowitego byta dodatnia, ale sam ten
wynik bytby konsekwentnie ujemny, o czym wspominatem wyzej)?

(s. 311) Zdanie ,,nie moZna wiec jednoznacznie stwierdzic, Zze OCl jest mniej trwate w
czasie niz NI” jest btedne. Nieistotna statystycznie beta oznacza, ze nie ma zadnych
podstaw nie zgodzic sie ze zdaniem, ze OCI jest w ogole nieistotne.

(s.314) Btedne jest réwnanie EV = MC + TD — C. To prawda, ze w pewnych
kontekstach, dla bardzo dobrych powodoéw, stosuje sie tzw. dtug netto, czyli TD - C,
ale nawet w owych kontekstach owa gotdwke sie na koricu z powrotem dodaje.
Czyzby Habilitant twierdzit, ze wartos¢ przedsiebiorstwa, ktére posiada jedynie
gotowke wynosi zero? W konsekwencji cata strona 315 jest wysoce niejasna, aby nie
powiedzie¢ btedna.

(s. 317) Catkowicie btednym jest stwierdzenie, jakoby spoétki, ktérych wartos¢ P/E lub
P/BV jest wysoka byty przewartosciowane, a te, ktérych P/E i P/BV jest niskie byty
niedowartosciowane. Wystarczy prosta symulacja, aby pokazac, ze firmy wzrostowe
majg wysokie P/E z definicji (prymitywnego, jesli mozna tak powiedzieé, wskaznika
P/E), a firmy z np. duzym kapitatem intelektualnym majg, ponownie z definicji, wysoki
wskaznik P/BV. Co wiecej, spotki te, pomimo wysokich wskaznikéw P/E oraz P/BV,
moga by¢ ciggle niedowartosciowane — co, jak napisatem, mozna pokazac przez
prostg symulacje w Excelu.

(s.352) W koncowych wnioskach Habilitant podsumowuje swoje analizy. Odniose sie
jedynie do pierwszego. Za ,zaskakujgcy” uznaje brak wptywu wielkosci aktywow
firmy na jej rentownos¢, szczegdlnie, ze — jak zauwaza - wczesniejsze Jego badania
wskazywaty na istotny wptyw aktywow firmy na jej wartos¢ rynkowa. To prawda, ze
modele M5-M8 (s. 333-334) wykazywaty istotnos¢ statyczng dla zmiennej ,logarytm
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aktywow”, a modele M11-M13 juz nie. Wynik nie jest jednak zaskakujacy, jest wrecz
tautologiczny. W pierwszym przypadku zmienng byta wartos¢ rynkowa wyrazona w
ztotych (logarytm), w drugim ROA w punktach procentowych. Habilitant zgodzi sie z
pewnoscig, ze firmy posiadajace miliardy w aktywach beda warte rynkowo wiecej, niz
firmy z aktywami wartymi jedynie tysigce ztotych. Zgodzi sie tez ze stwierdzeniem, ze
firmy majace wieksze aktywa nie muszg mie¢ wyzszego wskaznika ROA. Co wiecej,
Jego wyniki sg czesto efektem btednie wyspecyfikowanych modeli. Mozna to
zauwazyc¢ chocby przy porownaniu modeli M11-M13 z modelem M14 (s. 350-351),
gdzie zmiana zmiennej zaleznej z ROA na MC natychmiast sprawita, ze wspétczynnik
kierunkowy przed zmienng InA z zera wzrdst prawie do jedynki, stajac sie od razu
istotny statystycznie. Niestety, wiekszos$¢ zastosowanych w rozdziale modeli uznaje
za stabo wprowadzone, czasem btednie wyspecyfikowane, a wnioski z nich ptynace,
nawet przy zatozeniu prawidtowosci modeli, czesto nieuprawnione. Dotyczy to
réwniez wiekszosci wnioskdw korncowych w tym rozdziale.

METODY | NARZEDZIA BADAWCZE

Pozytywnie oceniam wkfad Habilitanta w gromadzenie danych i ich ewidencjonowanie.

e Nalezy podkresli¢ wartos¢ dokumentacyjng badan habilitacyjnych, szczegdlnie w
obszarze raportowanych danych na temat wyniku catkowitego przez spétki notowane
na GPW w Warszawie.

e Zawazng uznaje réwniez probe przeprowadzenia badan jakosciowych, ktérymi
Habilitant objat grupe 250 osdb: inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych oraz
analitykow finansowych.

e Doceniam starania Habilitanta, aby wprowadza¢ do swego obszaru badawczego
metode DEA.

e Zauwazam tez dtugg liste cytowanych autoréw, tak krajowych, jak i zagranicznych.

e Doceniam takze préby taczenia rachunkowosci finansowej z finansami.

Negatywnie jednak oceniam sposob analizowania zebranych danych.

e Moja negatywna ocena dotyczy najpierw przegladu literatury, gdzie duzej liczbie
cytowanych prac nie towarzyszy analiza waznych watkéw badawczych, szczegélnie w
obszarze stosowanych w literaturze przedmiotu metod badawczych (w tym
ilosciowych).

e Stwierdzam ponadto duze luki w analizie bogatego materiatu ankietowego. Habilitant
nie pokusit sie o analizy krzyzowe ani o probe weryfikacji otrzymywanych odpowiedzi.
Nie sprawdzit, czy i jak np. doswiadczenie, wiek, czy pte¢ ankietowanych wptywa na
udzielane odpowiedzi. Nie przeanalizowat wspétzaleznosci obecnych w udzielanych
odpowiedziach na rézne pytania. Nie poréwnat spdjnosci odpowiedzi, przez co nie
mogt zweryfikowac ich rzetelnosci.

e Rowniez za niewystarczajgcg uznaje probe aplikacji metody DEA. Metoda ta wymaga
szczegOlnej uwagi przy definicji naktadow i efektow. Mozna co prawda
matematycznie jako wsad wtozy¢ tam cokolwiek (przy jedynie pewnych
ograniczeniach wartosci parametrow) i otrzyma sie jakie$ wyniki optymalizacyjne,
istotg metody sg jednak precyzyjnie przemyslane definicje naktadéw i efektow.
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e Stabszg strong metodyczng Habilitanta jest, wedtug mnie, analiza statystyczna i
zastosowanie modeli ekonometrycznych. Po pierwsze, Habilitant zdaje sie nie
doceniaé problemu specyfikacji modelu (model specification). Wnioski, ktére uznawat
za zaskakujace, byty czesto oczywiste ze wzgledu na specyfikacje modelu. Po drugie,
przy estymowaniu modeli Habilitant nie wspomina w ogdle tematyki estymatorow,
jakby nie zdawat sobie sprawy, ze istnieje ich wiele, ,lepszych i gorszych”, a kazdy
wymaga pewnych zatozen, ktdére nalezy sprawdzi¢. Bez watpienia w swojej pracy
uzywat metody MNK, ktdra - cho¢ najprostsza - ma réwniez swoje wymagania, ktore
nalezato zweryfikowaé, aby estymowane parametry byty wtasciwe. Po trzecie,
Habilitant zdaje sie nie zauwazac relacji pomiedzy wspoétczynnikiem korelacji i
determinacji —ich identycznej (w pewnych kontekstach) zawartos¢ tresciowe;j. Nie
komentuje zaleznosci pomiedzy wspétczynnikiem kierunkowym regresji, a
wspotczynnikiem korelacji — zgodnych (w pewnych kontekstach) co do znaku itp.

e Zdecydowanie najwiekszym brakiem monografii jest brak czytelnego planu
badawczego, w ktorym hipotezie odpowiadajg doktadnie wyselekcjonowane i
wyjasnione metody. Podane modele powinny by¢ uzasadnione teoretycznie, zmienne
odpowiednio zoperacjonalizowane itp. Habilitant stosuje metody ilosciowe i
wnioskowanie statystyczne raczej intuicyjnie, niz metodycznie. Poza tym stosuje
niewfasciwe stownictwo. Dla przyktadu, dodatnie/ujemne korelacje nazywa
korzystnymi/niekorzystnymi, co moze powodowac zamet przy prébie oceny
ekonomicznej badanego zwigzku.

Doceniam wysitek Habilitanta w zakresie poszerzania kompetencji w obszarze
metodyki. Niestety, sposéb przeprowadzania réznych przeciez badan oceniam negatywnie.

WKEAD W ROZWOJ DYSCYPLINY EKONOMIA | FINANSE

Nalezy zgodzic sie z opinig Habilitanta, iz istnieje luka w badaniach w Polsce nad
wptywem wyniku catkowitego, co sprawia, ze potrzebne sg badania ,,w ujeciu ekonomiczno-
finansowym” (Autoreferat, s. 18). W moim przekonaniu, Habilitantowi nie udato sie jednak
badan takich przeprowadzi¢ na tyle, aby wktad w rozwaj dyscypliny byt znaczny,

Habilitantowi nie udato sie przedstawi¢ w sposéb przekonujacy literatury przedmiotu.
Cho¢ cytuje on wiele pozycji, bardzo rzadko odnosi sie do istoty przywotywanych badani. Z
reguty streszcza je ogdlnikowymi wnioskami, podczas gdy analiza metodologiczna tych prac
pokazataby prawdziwe pola debaty i istote sporéw naukowych.

W swoim Autoreferacie Habilitant za wktad uznaje tez analize pomiaru oraz wynikéw
finansowych, w tym réznych metod i modeli szacowania efektywnosci oraz determinant
rentownosci. Nie podzielam tego zdania. Habilitant na przyktad wymienia wiele miar, nawet
je jakos klasyfikuje, nie ttumaczy jednak ich istoty, czasem powoddéw powstania itp. Mierniki
zdaje sie traktowac jako zwykte twory matematyczne, a nie elementy wzajemnie powigzane
opisujgce rzeczywistosc. Brakuje, na przyktad, debaty na temat ROE a ROIC, Rl a EVA, NOPAT
a EBIT, fenomenu EBITDA, niestosownosci (braku wewnetrznej spdjnosci) wskaznika ROA
liczonego na podstawie zysku netto itp. Co wiecej, Habilitant wiekszo$¢ pracy opart na tym
wtasnie wskazniku, cho¢ jest on bez watpienia pozbawiony gtebszego sensu finansowego
(gdy liczony jest na podstawie zysku netto, a nie zysku operacyjnego). Btedy w pracy w tym
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obszarze sg znaczne: np. zaliczenie WACC do miar efektywnosci, czy wigzanie EBITDA z
inflacja.

Habilitant uznaje swoje badania jakosciowe za pionierskie. Uznaje i ja ich wartos¢, ale
o jakosci analizy otrzymanych odpowiedzi zdania nie zmieniam. W mojej ocenie, jakosc¢ tego
badania byta niska.

Analizy sektorowe, na ktére powotuje sie Habilitant, sg bardzo ubogie. Ograniczajg sie
de facto jedynie do zwyktej ewidencji otrzymanych zbiorczo wynikéw. Brak préb
zrozumienia, dlaczego otrzymane wyniki sg dla danego sektora takie, a nie inne, dlaczego raz
sg istotne statystycznie, innym razem nie.

Co do zasady, powtorze, iz oceniam pozytywnie podjecie proby potaczenia tematyki
rachunkowosci finansowej z finansami. Dzigki temu w pracy Habilitanta tak czesto pojawia
sie tematyka wartosci rynkowej czy zdolnosci predykcyjnych raportowanych wynikéw.
Niestety, efekty tych préb oceniam negatywnie. Habilitant nieprawidtowo diagnozuje stan
faktyczny. W Autoreferacie sugeruje, iz analiza finansowa i wycena spétki nie powinna
opierac sie na wskaznikach finansowych, tworzonych najczesciej na podstawie wyniku
finansowego netto, ale powinna obejmowac réwniez ,,analizy makrootoczenia, sektorowe i
potencjatu konkurencyjnego przedsiebiorstwa” (s. 20). To wtasnie te elementy, zdaniem
autora, stanowig esencje tego, co jest w wyniku catkowitym, a nie ma w wyniku netto.
Mysle, ze niewielu finansistow, analitykdw finansowych, czy inwestorow podziela
przekonanie, jakoby w praktyce o (prawie) wszystkim decydowat rzeczywiscie zysk netto.
Podobnie, wiekszos¢ inwestoréw rozumie, ze otoczenie makroekonomiczne i sektorowe,
oraz wiele innych czynnikéw, wptywa na perspektywy rozwoju firmy i w konsekwencji jej
wycene. Nikogo, a szczegdlnie inwestordw instytucjonalnych, nie trzeba przekonywaé, ze
»ocene nalezy skoncentrowac nie tylko wokdt kondycji ekonomiczno-finansowej spétki, czy jej
pozycji na rynku, ale takze mozliwosci rozwoju” (Autoreferat, s. 20). Prawdziwe pytanie
brzmi, czy rzeczywiscie wynik catkowity poprawnie obejmuje te wszystkie dodatkowe
obszary (to, ze ma takie ambicje, jest oczywiste, stad owa nazwa all-inclusive, czy
comprehensive). To wtasnie na to pytanie trzeba udzieli¢ odpowiedzi. Wedtug mnie
Habilitantowi takiej odpowiedzi nie udato sie w przekonujacy sposéb sformutowac.

Podobna w tonie jest uwaga na stronie 337 monografii, gdzie Habilitant wskazuje na
swoja ,oryginalnq koncepcje analityczng” powiazania przysztej wartosci rynkowe;j z
dzisiejszymi wynikami (catkowitymi). Zdaje sie mysle¢, ze inwestorzy co najwyzej prognozuj
wyniki finansowe firmy, a powinni — wedtug Niego - prognozowac tez m.in. wyceny.

»Nie muszq oni zwracac uwagi jedynie na przyszte mierniki ksiegowe, ale moggq, a
nawet powinni, prognozowac takze wskazniki rynku kapitatowego, np. przysztq
kapitalizacje rynkowq bgdz catkowitg wartosc rynkowq przedsiebiorstwa”
(Monografia, s. 337).

Nie sposdb sie z tym nie zgodzi¢, nie sposéb jednak nazwac tego typu koncepcje oryginalng.
Nie ma bowiem watpliwosci, iz inwestorzy instytucjonalni oraz analitycy gietdowi prognozuja
przede wszystkim wtasnie przyszta wycene. Nie nazywaja jej przy tym wskaznikiem rynku
kapitatowego, jak sugeruje Habilitant, i to jeszcze jednym z wielu. Jest to istota ich pracy, na
podstawie ktorej podejmuja decyzje o swoich dtugich i krétkich pozycjach, a analitycy wydaja
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rekomendacje KUPUJ (gdy prognozujg wyisze niz ,przecietne” wzrosty wyceny), lub
SPRZEDAIJ (gdy prognozuja nizsze przyszte wyceny). Sam robitem doktadnie to przez wiele lat
mojej pracy na rynku kapitatowym.

Habilitant wiele ze swoich wynikédw nazywa niejednoznacznymi. Gdyby miat jasny
plan badawczy, w ktérym kazdy element badania bytby odpowiedzialny za konkretny aspekt
badanego tematu, a kazde narzedzie badawcze bytoby odpowiednio zdefiniowane, wtedy
wszystkie te elementy razem stanowityby spéjny system wzajemnie powigzanych czesci. To
prawda, ze nawet w ramach tak skonstruowanego planu badawczego, wyniki mogtyby by¢
wciaz niejednoznaczne. W mojej opinii jednak niejednoznaczno$¢ wynikéw Habilitanta
nalezy wigzac z brakiem takiego planu. Czesto przywotywane w tym kontekscie argumenty
Habilitanta o tym, ze réwniez w literaturze przedmiotu wyniki sg niejednoznaczne, uznaje za
chybione. Jak sam w wielu miejscach zauwaza, koncepcja wyniku catkowitego ma swoich
goracych zwolennikéw i réwnie goracych przeciwnikow. Jedni powotuja sie z pewnoscig na
badania potwierdzajace, inni - dyskredytujace znaczenie wyniku catkowitego. Badania s3
niejednoznaczne w tym sensie, ze istniejg dwa obozy, kazdy z precyzyjnie definiowanymi
argumentami. Taka niejednoznacznos¢ jest z natury inna niz niejednoznacznosé otrzymana
przez Habilitanta.

W konkluzji musze stwierdzi¢, ze przedstawiona mi do recenzji monografia nie
stanowi, moim zdaniem, znacznego wktadu w rozwéj dyscypliny ekonomii i finanséw.

AKTYWNOSC NAUKOWA

Moja ocena aktywnosci naukowej Habilitanta skfada sie z dwdch czesci. W pierwszej,
zajmuje sie oceng przedstawionych mi 15 artykutéw naukowych. W czesci drugiej
ustosunkuje sie do przestanej mi dokumentacji.

Wybrane artykuty naukowe

Oceny szeroko pojmowanej aktywnosci naukowej dokonuje na podstawie przestanej
mi dokumentacji, w tym szczegélnie:

e informacji o wykazywaniu sie istotng aktywnoscig naukowg albo artystyczna
realizowang w wigcej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury, w
szczegoblnosci zagranicznej (p.5 Autoreferatu).

e informacji o osiagnieciach dydaktycznych, organizacyjnych oraz popularyzujacych
nauke lub sztuke (p.6 Autoreferatu)

® INFORMACJI O AKTYWNOSCI NAUKOWEJ ALBO ARTYSTYCZNEJ (p. Il Wykazu osiggniec
naukowych);

® INFORMACJI O WSPOtPRACY Z OTOCZENIEM SPOLECZNYM | GOSPODARCZYM (p. Il Wykazu
osiagniec naukowych);

® INFORMACI NAUKOMETRYCZNEJ (p. IV. Wykazu osiggnie¢ naukowych);

Zaczne od zawartosci punktu 5.2 Autoreferatu, zatytutowanego ,,Omdwienia
osiggnie¢ naukowo-badawczych po uzyskaniu stopnia doktora wedtug gtéwnych nurtéw
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badawczych”. Oceny swojej dokonam na podstawie przestanych mi 15 wybranych artykutéw
naukowych.

Nurt badawczy nr 1 — ,Charakterystyka zmian poziomu i struktury kapitatu wtasnego
spotek publicznych”. W tym nurcie przekazano mi cztery artykuty, trzy w jezyku polskim,
jeden w jezyku angielskim, wszystkie publikowane w czasopismach polskich. Artykuty te
zawierajg stosunkowo proste statystyki, wykorzystujace dane publiczne spétek notowanych
na GPW. W jednym wykorzystywane sg do obliczania efektywnosci metodq DEA i poréwnan
z analogicznie dokonang analiza spétek niemieckich. Za kazdym razem cel jest nieco inny,
jednak zawartos¢ naukowa stosunkowo niewielka.

Nurt badawczy nr 2 — ,Mechanizmy ksztaftowania efektywnosci i wartosci rynkowej
gietdowych spdtek akcyjnych”. Ten nurt reprezentowany jest ponownie przez cztery artykuty,
trzy w jezyku polskim, jeden w jezyku angielskim, wszystkie opublikowane w czasopismach
polskich. Tematycznie jest to obszar bardziej zréznicowany. Trzy artykuty poréwnujg spotki
polskie i niemieckie (jedna przy uzyciu metody DEA, druga poprzez analize zawartosci stron
internetowych, trzecia na podstawie prostej analizy finansowej). Ostatni artykut przy uzyciu
metody DEA ocenia efektywnos¢ procesu dezinwestycji funduszy private equity na GPW w
Warszawie. Prace wykorzystuja jedynie proste metody i obliczenia oraz aplikowang w
nowym srodowisku metode DEA.

Nurt badawczy nr 3 — ,Miejsce koncepcji wyniku catkowitego w ocenie
funkcjonowania polskich i niemieckich spotek publicznych”. W grupie tej jest 6 artykutow, w
tym dwa w jezyku polskim i cztery w jezyku angielskim. Pie¢ artykutéw zostato
opublikowanych w czasopismach polskich, jeden w czasopismie z obszaru rosyjskojezycznego
(jak sadze z szaty graficznej). Dwie prace sa we wspétautorstwie. Wiekszos¢ z tych prac
uzywa zysku catkowitego jako zmiennej niezaleznej przy ttumaczeniu innych zmiennych,
takich jak wartos¢ rynkowa, rentownos¢, wynagrodzenia zarzadu, dywidendy, czy zmienne
odpowiedzialne za tzw. zarzgdzanie zyskami. W pracach tych lepiej opisana jest literatura
przedmiotu, chociaz wieksza szczegétowosé stosowanych przez badaczy metod, miar,
estymatoréw, pozwolitaby z pewnoscia lepiej oceni¢ wkfad Habilitanta w rozwaj dyscypliny.
Nie jest bowiem mozliwe, aby ich aparat badawczy ograniczat sie do zwyktych prostych
regresji.

Pozostate osiggniecia. W tym miejscu Habilitant przedstawia publikacje w jezyku
angielskim, we wspotautorstwie, dotyczacg problematyki raportowania zorientowanego na
krétkoterminowe efekty. Autorzy stusznie zadajg sobie pytanie, czy taka polityka wigze sie z
gorszymi wycenami w dtugim terminie. Za cenny uznaje przeglad regulacji w tym zakresie.
Warto odnotowac tez lepiej wyjasniony model, informacje o estymacji, testy diagnostyczne
itp. Wida¢ wyrazny postep w stosunku do monografii w tych obszarach.

Biorac pod uwage przekazany mi materiat, zmuszony jestem uznac go za
niestanowigcy znaczacego wkiadu w rozwaj dyscypliny.

Pozostata aktywnosé naukowa

Jak wspomniatem na poczatku recenzji, dostarczone mi materiaty, szczegdlnie te
dotyczace aktywnosci naukowej, sa wystarczajacg podstawg, aby oceni¢ ten dorobek. Zaczne
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od dorobku publikacyjnego od strony ilosciowej. Habilitant jest autorem lub wspoétautorem
tacznie 58 prac naukowych, w tym

e autorem jednej monografii w jezyku polskim (ocenianej wyzej);

e wspotautorem 4 monografii naukowych;

e autorem 32 artykutdw naukowych, w tym 5 w jezyku angielskim;

e wspotautorem 8 artykutéw, w tym 5 w jezyku angielskim;

e autorem 12 rozdziatéw w monografiach naukowych, w tym 4 w jezyku angielskim;

e wspotautorem 1 rozdziatu w monografii o zasiegu miedzynarodowym, w jezyku
angielskim.

Liczbe zgromadzonych punktow wedtug punktacji MNiSW z 2019 roku Habilitant
oszacowat na 684,2, w tym trzy artykuty za 70 pkt. Liczbe punktéw za artykuty wedtug
punktacji z 2017 okreslit na 425, 95. Utamki pojawiaja sie w wyniku proporcjonalnej alokacji
punktow za wspoétautorstwo. Ponadto, punkty za monografie, rozdziaty w monografiach itp.
oszacowat na 540 wedtug wykazu z 2020 roku, oraz 138,75 wedtug wykazu z 2016 roku.

Habilitant podat ponadto liczbe cytowan (bez autocytowan) wedtug

e Google Scholar — 68;
e Web of Science - 6;
e Scopus-—5;

e ResearchGate — 41.

Index Hirscha na 8 lutego wynosit, zgodnie z deklaracjg Habilitanta, wedtug:

e Google Scholar - 4;
e Web of Science — 2;
e Scopus -1,

e ResearchGate — 3.

W latach 2010-2020 Habilitant uczestniczyt tacznie w 37 konferencjach, na 35 wygtosit
referaty.

Byt ponadto kierownikiem grantu NCN. Odbyt dwa staze naukowe, w tym jeden na
uniwersytecie w Niemczech. Byt réwniez promotorem pomocniczym w 2 przewodach
doktorskich, opiekunem naukowym studenckich grantéw badawczych.

W obszarze dziatalnosci dydaktycznej: dwukrotnie przebywat na wymianie na
uniwersytecie w Niemczech, jest promotorem 44 prac magisterskich (w tym dwaéch
nagrodzonych) i 100 licencjackich; laureatem 7 nagréd dla najlepszego wyktadowcy.

Biorgc pod uwage powyisze fakty (w tym réwniez inne osiggniecia w obszarze
organizacyjnym) uznaje aktywnos¢ naukowa Habilitanta za istotng (pomimo stabej oceny
zawartosci merytorycznej przedstawionych mi do oceny artykutéw naukowych i nieco

skromniejszej wspotpracy z zagranicznymi osrodkami naukowymi, na co nacisk ktadzie
Ustawa).
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KONKLUZJA

Niniejszym stwierdzam, ze przedstawiona mi do recenzji monografia , Wynik catkowity —
jakos¢ i uzytecznosc¢ w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych”, wydana przez
Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego w 2020 r., nie odpowiada, w mojej opinii,
wymaganiom okreslonym art. 219 ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce, to znaczy, ze nie stanowi znaczgcego wktadu w rozwdj
dyscypliny ekonomii i finanséw. Mojej negatywnej oceny konicowej nie zmienia pozytywna
ocena istotnosci aktywnosci naukowej Habilitanta.

Warszawa 28.07.2021
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