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Opinia nt. dorobku Pana dr. Artura Sajnéga w zwigzku z ubieganiem si¢
o uzyskanie stopnia naukowego
doktora habilitowanego nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse
przygotowana na zlecenie

Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Lodzkiego

Uwagi wstepne

Pan Artur Sajnog (ur. 1979) uzyskatl stopien doktora nauk ekonomicznych w zakresie
ekonomii dnia 12 kwietnia 2010 r. w Uniwersytecie Loédzkim, Wydzial Ekonomiczno-
Socjologiczny. Wniosek Habilitanta o przeprowadzenie postgpowania habilitacyjnego
datowany jest na 8 lutego 2021 roku. Rada Naukowa Dyscypliny Ekonomia i Finanse
Uniwersytetu Lodzkiego w dniu 17 maja 2021 powotata siedmioosobowa komisj¢ habilitacyjng
w postepowaniu o nadanie stopnia habilitowanego Panu dr. Arturowi Sajndégowi w dziedzinie
nauk spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse. Wynika z tego, ze dorobek podlegajacy
ocenie dotyczy okresu obejmujacego lata 2010 do 2021, co oznacza jedenascie lat. Radg
Naukowa Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Lodzkiego przekazala dokumentacije

obejmujace nastepujace pozycje:

1. Wniosek wraz z danymi wnioskodawcy oraz kopia dokumentu potwierdzajacego
posiadanie stopnia doktora nauk ekonomicznych;

2. Gléwne osiagniecie habilitacyjne w formie monografii pt. ,Wynik catkowity —
jakos¢ i uzytecznosé w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych™;

3. Autoreferat w jezyku polskim i angielskim;



4. Wykaz osiagni¢g¢ naukowych lub artystycznych, stanowiacych znaczny wkiad
w rozwoj okreslonej dyscypliny;
5. Oswiadczenia wspotautorow;

6. Wybrane artykuly naukowe.

Zgodnie z obecnymi przepisami ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie
wyzszym 1 nauce, a w szczegOlnosci art. 219 nalezy zaznaczyé, ze stopien doktora
habilitowanego nadaje si¢ osobie, ktdéra m.in. posiada w dorobku osiggni¢cia naukowe albo
artystyczne, stanowigce znaczny wklad w rozwoj okreslonej dyscypliny. W przypadku tego
wniosku dotyczy to dyscypliny ekonomia i finanse, a jako gléwne dzielo podlegajace ocenie
zostala przedstawiona monografia naukowa pt. .,Wynik catkowity — jakos$¢ i uzytecznosc
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych™ wydana nakladem Wydawnictwa
Uniwersytetu £.odzkiego. Ustawa precyzuje, ze monografia powinna by¢ opublikowana przez
wydawnictwo, ktore w roku opublikowania powinno by¢ ujete w wykazie sporzgdzonym
zgodnie z odpowiednimi przepisami (art. 267 ust. 3 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r — Prawo
o szkolnictwie wyzszym i nauce). Warunek ten jest spelniony. bo w roku 2020 Uniwersytet
Lodzki znajduje si¢ na liscie na pozycji 496 z unikatowym identyfikatorem 59 400.

Nalezy zaznaczy¢. ze oceniajac dorobek habilitanta mozna odnosi¢ si¢ roéwniez
do poradnika przygotowanego przez Rad¢ Doskonalosci Naukowej. ktora ma jednak charakter
niewigzacych prawnie interpretacji i wyjasnien, ktore na ten moment nazwaltbym kodeksem
dobrych praktyk.

Przechodzac do oceny gléwnego dzieta Habilitanta chciatem si¢ podzieli¢ mojg ogdlna
uwaga dotyczaca wyboru tematyki. Z duzym uznaniem przyjatem do wiadomosci, ze Habilitant
podjal si¢ badania bardzo trudnego tematu uzytecznosci wyniku catkowitego w porownaniu
do uzytecznosci wyniku finansowego. Jest to obszar, ktory nie tylko na gruncie polskim,
ale i rowniez migdzynarodowym nie jest dostatecznie uporzadkowany, co wynika nie tylko
z braku odpowiednie] jakosci badan empirycznych, ale bardziej z uporzadkowania
terminologicznego w zakresie regulacji MSR/MSSF oraz braku odpowiedniej podbudowy
teoretycznej. Jak dotad w literaturze przedmiotu trudno znalez¢ jasne i przejrzyste
wytlumaczenie na gruncie teoretycznym czym si¢ rézni wynik finansowy netto od wyniku
catkowitego. Oczywiscie sa rézne koncepcje, ktére proponuja pewna lini¢ argumentaciji,
co zresztg zostalo zaprezentowane w monografii, jednak dyskusja wciaz jest zywa,
a zaprezentowang monografia uwazam za wazny glos w tej debacie na gruncie polskim. Mamy

zatem dwie ksiegowe miary zysku ekonomicznego: wynik finansowy netto oraz wynik



catkowity, ktore sa prezentowane w sprawozdaniu finansowym. W sposdb naturalny powstaje
wiele pytan takich jak powinnismy je interpretowac, czy tez ktory z tych wynikow jest bardziej
uzyteczny dla inwestorow? Reasumujgc, wybdr tematu oceniam bardzo pozytywnie, a sama
pracg bardzo potrzebna dla dalszych badan naukowych, ale rowniez dla praktyki gospodarczej.

Monografia sklada si¢ z siedmiu rozdziatow, z czego pierwsze dwa majg charakter
typowo teoretyczny, natomiast kolejnych pig¢ rozdzialow stanowi empiryczng analize
problemu. Jest to dosy¢ nietypowe podejscie w przypadku monografii habilitacyjnych, i w tym
przypadku punkt cigzkosci jest mocno przesunigty na czgs¢ empiryczng. Jest to juz widoczne
we wstepie, gdzie Autor anonsuje az szes¢ hipotez badawczych, co oznacza bardzo ambitny
i szeroko zakrojony plan badawczy.

Pierwszy rozdziat dotyczy rzeczy fundamentalnych w ekonomii, czyli pojecia kapitatu
i zysku ekonomicznego. Rozdziat ten rozpoczyna si¢ od wstepu, gdzie Autor nakresla cele
rozdziatu, oraz wskazuje czego mozna si¢ w nim spodziewac. Jest to praktyka stosowana
w artykutach naukowych i oceniam jg bardzo pozytywnie. Podobne podejscie jest stosowane
w kazdym z nast¢pnych rozdziatlow. Wplywa to pozytywnie na uporzadkowanie tresci i utatwia
czytelnikowi poruszanie si¢ po tekscie oraz jego rozumienie. W rozdziale pierwszym Autor
przedstawia rézne poglady i definicje kapitatu w ujeciu historycznym i bardziej wspotczesnym.
Sposob przedstawiania poszczegdlnych zagadnien i ich porzadkowanie oceniam pozytywnie.
Szczegdlnie podobaé sig¢ moze synteza pogladow roznych przedstawicieli mysli ekonomicznej
na temat kapitatu zaprezentowana w tabeli 1.1, gdzie Autor w przekroju poszczegdlnych nurtow
przedstawit koncepcje lub poglady na temat kapitalu najwigkszych ekonomistow w historii.
W przypadku tego typu rozwazan teoretycznych Habilitanci czgsto spotykajg si¢ z zarzutem,
ze jedynie przytaczaja poglady innych, natomiast sami nie wnoszg nic wigcej do nauki, poza
zebraniem i uporzadkowaniem wiedzy. W tym przypadku, mozna wskazaé¢ pewien wkiad
Habilitanta, ktory jest widoczny na Rysunku 1.1, gdzie zaproponowano klasyfikacje koncepcji
kapitatu na koncepcje materialistyczne (rzeczowe), funduszowe (rachunkowe i pienigzne),
procesowe (czynnosciowe) oraz dochodowe (rentierskie i pienigzne). Jest to dla mnie wazna
przestanka wskazujaca, ze nawet w tak fundamentalnej dla ekonomii problematyce, jaka jest
pojecie kapitalu Habilitant jest w stanie zaproponowaé cos wilasnego i wartosciowego. Dalej,
Autor rowniez przedstawia funkcjonujace w literaturze definicje kapitatu, w ktérych mozna
znalez¢ zardwno polskich, jak i zagranicznych autoréw. Podobnie. bez wigkszych zastrzezen,
zaprezentowano w dalszej czesci rozdzialu teoretyczne ujgcie zysku, jego gléwne kategorie,

oraz inne pokrewne kategorie ekonomiczno-finansowe.



Oceniajac pierwszy rozdzial stwierdzam, ze brakuje tutaj wyraZniejszego wskazania,
ze wynik finansowy jest ksiggowa miarg zysku ekonomicznego. Miara ta moze by¢ lepsza
lub gorsza, w tym sensie, ze moze lepiej lub gorzej pokazywac zysk ekonomiczny, a na tym
polega jako$¢ tej miary w sensie koncepcyjnym. Rowniez kapital wlasny wykazywany w
bilansie nalezy traktowa¢ jako ksiggowa miare kapitatu ekonomicznego. Zatem rozwazania
powinny wyrazniej nakreslac¢ te dwa wymiary ekonomiczny i ksiggowy, gdzie ksiggowos¢ jest
system pomiaru wielkosci ekonomicznych. Drugim elementem, ktéry pozostawia pewien
niedosyt jest brak wilasnej, krytycznej oceny Autora, czy wypracowane przez $wiat nauki
definicje kapitatu i zysku ekonomicznego sa wystarczajace dla dalszych badan, a zwlaszcza dla
praktyki gospodarczej (np. sprawozdawczosci finansowej). Moim zdaniem nasz aparat
definicyjny w zakresie pojeci kapitatu i zysku ekonomicznego nie jest doskonaly. Uwagi te nie
umniejszaja ogolnie pozytywnej oceny pierwszego rozdzialu. Na obrong¢ Habilitanta moga
wskaza¢, ze na poczatku drugiego rozdziatu zostato bardzo wyraznie wskazane, ze ,.wynik
finansowy w zasadniczym znaczeniu mozna okresli¢ jako ksiggowa miarg zysku jednostki
gospodarczej”. Zatem Habilitant dostrzega te kwestie i moim zdaniem powinien je wyrazniej
wyeksponowaé w pierwszym rozdziale. Nie umniejsza to jednak mojej wysokiej oceny
pierwszego rozdziatu.

Rozdzial drugi, podobnie jak pierwszy, rozpoczyna sie od wstepu, gdzie Autor nakresla
cele rozdziatu oraz plan swoich rozwazan. Autor w sposoéb poprawny porzadkuje koncepcje
zysku przedsiebiorstwa, a rozwazania maja charakter przegladu literaturowego. Zdecydowanie
pozytywnie oceniam przedstawienie dyskursu pomiedzy koncepcjg biezacego zysku
operacyjnego a koncepcja zysku catkowitego. Jest to w pewnym sensie fundament teoretyczny
problemu rozréznienia wyniku finansowego netto oraz wyniku catkowitego (w wymiarze
rachunkowosci). Rozwazania maja tutaj, ze swej natury, bardziej charakter odtworczy i w wielu
miejscach odnoszg si¢ do regulacji rachunkowosci lub prac innych autoréw. Takze, moim
zdaniem, nie mozna z tego czyni¢ zarzutu. Problematyka zostala przedstawiona w sposob
przejrzysty i zrozumiaty. By¢ moze troche brakowalo w tym rozdziale wigcej wiasnych lub
bardziej wyraznych opinii Autora, np. w odniesieniu do obecnych regulacji, czy tez sposobu
ich stosowania.

Rozdziat trzeci wprowadza pojecie jakosci informacyjnej wyniku catkowitego.
Rozwazania rozpoczynaja si¢ od zdefiniowania pojgcia jakosci informacji oraz polityki
informacyjnej spotek gietdowych. W rozdziale tym sformutowano pierwsza hipotez¢ badawcza
(s.77), ktora zaklada, ze w praktyce sprawozdawczej spolek gietdowych w Polsce wystepuje

rozbieznos¢ w zakresie formy prezentacji wyniku catkowitego, co obniza wartos¢ informacyjna
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tej kategorii ekonomicznej. Co do pierwszego czlonu hipotezy, dotyczacej roznorodnosci,
to oceniam jg pozytywnie, natomiast mam watpliwosci co do ostatniego cztonu dotyczacego
wartosci informacyjnej. Nie do konca jestem przekonany, ze z przedstawionych w rozdziale
trzecim badan empirycznych wynika, ze rozbiezno$¢ w zakresie formy prezentacji wyniku
catkowitego prowadzi bezposrednio do obnizenia jej warto$ci informacyjnej. Nalezy pamietaé,
ze nawet na srednio rozwinigtych rynkach kapitalowych funkcjonujg analitycy finansowi, czy
tez wzglgdnie fatwo dostgpne bazy danych, ktore zajmuja si¢ przetwarzaniem informacji
prezentowanych w sprawozdaniach finansowych, i tutaj problem wartosci informacyjnej
bardziej dotyczy poziomu ujawnien i jakosci informacji sprawozdawczej, niz formy
prezentacji.

Odnoszac  si¢ do kwestii bardziej szczegélowych, chcialbym  zauwazyé,
ze w nielicznych fragmentach przydataby si¢ wigksza precyzja sformufowan. Przyktadowo na
str. 86 Autor stwierdza, ze.,...przyjmujac za Stephenem Brownem i Stephenem Hillegeistem
mozna uzna¢ jednak za czgstsze wystgpowanie niekorzystnej korelacji miedzy jakoscia
informacji a poziomem asymetrii, ktora nalezy ttumaczy¢ nizszym kosztem kapitatu...”.
Zasadniczo Korelacja oznacza statystyczny zwigzek pomiedzy dwoma zmiennymi i moze ona
by¢ dodatnia lub ujemna oraz staba/niska/umiarkowana/wysoka/petna, natomiast nie do konca
rozumiem, co oznacza korelacja ,niekorzystna™ (dla kogo?). Ogolnie zdanie to zostato napisane
dosyc¢ niefortunnie i nie do konca jasno wynika z niego jaki jest zwigzek pomig¢dzy poziomem
asymetrii, jakoscig informacji i kosztem kapitatu. Ogélnie oczekiwalbym takiego zwigzku,
zeniska  jakos¢ raportowanych wynikow ksiggowych zwigksza poziom asymetrii
informacyjnej, a to z kolei wplywa na podwyzszenie kosztu kapitatu.

Podobnie na str. 99 Autor wskazuje .. Zakres obowigzywania miedzynarodowych
regulacji dotyczacych sprawozdawczosci finansowej jest odmienny w réznych krajach, Wiele
z nich przyjelo MSR jako krajowy standard rachunkowosci...”. Tutaj byloby dobrze wskazaé,
jakie to s3 kraje. Wedlug mojej wiedzy regulacje MSR/MSSF s3 adresowane do duzych
jednostek, glownie spolek gieldowych, bankéw i ubezpieczycieli (tzw. jednostki
zainteresowania publicznego). Jest co prawda miedzynarodowy standard adresowany dla
malych i $rednich przedsigbiorstw, natomiast zostal on (i inne standardy) wprowadzony
do stosowania w peini w Republice Poludniowej Afryki. Takze przewaznie dla pozostatych
jednostek (poza spotkami gieldowymi) wigkszos¢ krajow stosuje swoje wiasne regulacje
rachunkowosci, ktoére pewnie w roznym zakresie ewoluuja w kierunku koncepcji i zasad

zawartych w MSR/MSSF, a zjawisko to jest okreslane mianem harmonizacji zasad



rachunkowosci, w odroznieniu od standaryzacji, co oznacza przyjecie do krajowych regulacji
standardow MSR/MSSF.

Jesli chodzi o zdefiniowanie pojecia jakosci wynikow ksiegowych (czy to wyniku
finansowego, czy to wyniku catkowitego), to rozwazania przedstawione w monografii zostaty
przedstawione zasadniczo poprawnie od strony merytorycznej. Jedyne czego mi tutaj brakuje,
to brak zauwazenia, ze na jakos$¢ raportowanych ksi¢gowych wynikéw skladajg sie dwa
komponenty:

¢ Komponent fundamentalny, jak to okresla m.in. Dechow i in. (2010)" lub
.wrodzony™ (Francis i in., 2006)* — ktdry to komponent jakosci wynika z modelu
biznesowego jednostki gospodarczej, jego srodowiska, cech specyficznych.
Czynnik ten zmienia si¢ w czasie powoli i stopniowo.

* Jakos¢ systemu rachunkowosci i sprawozdawczosei finansowej jednostki —
czynnik ten moze zmienia¢ si¢ szybciej, zalezy od uznaniowej woli zarzadu
jednostki (np. oszacowania ksiggowe, profesjonalny osad itd.), moze zalezeé
m.in. od stosowanych regulacji rachunkowosci (np. MSR/MSSF a ustawa
o rachunkowosci), jakosci audytu, nadzoru wiascicielskiego. audytu
wewnetrznego itd.

Zatem mozemy sobie wyobrazi¢ taka sytuacje, ze jednostka charakteryzuje
si¢ powtarzalnym, stabilnym i dodatnim wynikiem finansowym, i komponent ten bedzie
wysokiej jakosci, ale jako$¢ systemu rachunkowosci bedzie niska (np. w sprawozdaniu
finansowym bedzie mata liczba ujawnien) i przez to np. inwestorzy bedg wymagaé wyzszej
stopy zwrotu, co oznacza wyzszy koszt kapitalu. Rozroznienie to jest istotne, bo wskazuje,
ze np. wybor regulacji rachunkowosci, jakos¢ nadzoru wiascicielskiego (w tym jako$¢ rewizji
finansowej) oraz inne elementy maja wplyw na jakos¢ raportowanych wynikow ksiegowych
w ujeciu catosciowym.

Na stronie 109 Autor stwierdza, ze waznym .,...aspektem roznicujagcym w praktyce
sprawozdawczosci finansowej podmiotow prezentujacych wynik catkowity sa kwestie
ujmowania podatku dochodowego od poszczegdlnych kategorii pozostalego wyniku

N

catkowitego...” i dalej ,.co ciekawe, niektore z podmiotow uzywaty takze innej nomenklatury

prezentujagc okreslenie podatek odroczony”. Uwazam ten fragment za nieco niefortunne

1 P. Dechow, Ge W., Schrand C. (2010), Understanding earnings quality: A review of the proxies, their
determinants and their consequences, "Journal of Accounting and Economics”, vol.50, s. 344-401.

2 J. Francis J., Olsson P., Schipper K. (2006), Earnings quality, "Foundations and Trends in Accounting”, Vol. 1,
Issue. 4, 5.1-85.



przedstawienie waznego problemu, bo potencjalnie moze wskazywac, ze Autor niedostatecznie
wyraznie rozroznia pojecia kategorii podatku dochodowego (tzw. podatek biezacy)
i odroczonego podatku dochodowego, ktore sg uregulowane w MSR 12.

Za bardzo ciekawe i warto$ciowe uwazam wyniki badan wstepnych w zakresie praktyki
prezentacji sprawozdan finansowych przez spolki gieldowe w Polsce zaprezentowane
w pkt. 3.5. Wyniki tych badan moga si¢ wydawac¢ mato ,,spektakularne”, bo z ich osiggnigciem
nie wigze si¢ zastosowanie metod statystycznych, jednak nalezy mie¢ $wiadomos¢, ze badania
te prawdopodobnie zostaty poprzedzone zmudnym, r¢cznym zbieraniem danych, gdyz wedtug
mojej wiedzy, nie ma baz danych, z ktérych mozna byloby w sposob automatyczny pobraé tego
typu dane.

Dalsze rozwazania zaprezentowane w rozdziale trzecim dotyczg problemu, ktory
okreslam jako .,geografia prezentacji sprawozdania finansowego”, czyli pytanie, czy miejsce
I szczegdlowos¢ prezentowania danych ma wplyw na decyzje podejmowane przez inwestorow.
W tych rozwazaniach bardzo istotnym aspektem jest poziom rozwoju instytucjonalnego rynku
kapitalowego, jego efektywnos¢ informacyjna oraz ilos¢ analitykow i ich zdolnosci analizy.
Przyktadowo amerykanski rynek Kkapitalowy jest uznawany pod wicloma wzgledami
za najbardziej rozwiniety i rozne badania wskazujg, ze miejsce prezentacji informacji
w sprawozdaniu finansowym nie ma znaczenia, bo analitycy i inwestorzy sa w stanie
samodzielnie przetworzy¢ informacje. Zatozenie to nie jest natomiast zasadne w przypadku
rynkow stabiej rozwinigtych, a takim prawdopodobnie jest polski rynek kapitatlowy.
Przydatoby si¢ zatem w pracy odnies¢, nawet skrotowo do tego problemu. Oczywiscie problem
ten bytby bardziej istotny w przypadku badania przeprowadzonego na wigcej niz jednym kraju,
jednak nadal uwazam, ze czynnik ten moze byc istotny dla otrzymanych przez Autora
wynikow.

Za cenne uwazam rowniez wyniki badan zaprezentowane w pkt. 3.6, gdzie Autorowi
udato sig stwierdzi¢, ze w niektorych obszarach praktyka rachunkowosci wyksztalcita wspolne
pojecia terminologiczne, jak np. w przypadku catkowitego dochodu, jako najpowszechniej
stosowanego terminu dla comprehensive income, czy tez w nieco mniejszym zakresie
sprawozdanie z calkowitego dochodu (odpowiednio tabela 3.11 oraz 3.13), a w przypadku
innych poje¢ istnieja nadal duze rozbieznosci, a w szczegolnosci w odniesieniu do okreslania
skladnikow pozostatych catkowitych dochodéw. Problem ten jest o tyle istotny, ze dotyczy
porownywalnosci sprawozdan, czyli, zeby w praktyce rachunkowosci dane pojecie bylo

okre$lane w ten sam sposob i miato ten sam zakres znaczeniowy.



Powyzsze uwagi maja charakter bardzo szczegotowy i nie umniejszaja mojej wysokiej
oceny rozdziatu trzeciego, ktory calosciowo uwazam za bardzo wartosciowy.

Rozdzial czwarty przedstawia analiz¢ komparatywna wyniku calkowitego i wyniku
finansowego. Habilitant na poczatku rozdziatu (s.140) przedstawia druga hipoteze badawcza
zakladajaca, ze ,,w odniesieniu do spolek gieldowych w Polsce wartos¢ wyniku calkowitego
cechuje wigksza zmiennos¢ niz warto$¢ wyniku finansowego netto, co ogranicza uzytecznosc¢
tego miernika dla podmiotéw rynku kapitalowego.” Podobnie, jak w poprzedniej hipotezie
mam watpliwosdci, czy wigksza zmiennos¢ wyniku calkowitego automatycznie oznacza
mniejszg uzytecznos¢. W hipotezie w zupetnosci wystarczylby ten pierwszy czton odnoszacy
si¢ do zmienno$ci. Ponadto, wydaje mi si¢, ze Autor w hipotezie niepotrzebnie wskazuje probe
badawczg. Zasadniczo w nauce szukamy zaleznosci o charakterze ogdlnym. Spoltki gietdowe
w Polsce sg probg badawczg, a wnioskowanie statystyczne pozwala na uogolnianie wynikow
na szerszg populacje, oczywiscie z pewnymi ograniczeniami.

Na poczatku rozdziatu czwartego Autor przedstawil analize literaturowa odnoszaca
si¢ do wad i zalet kazdej z tych miar zysku ekonomicznego, z wigkszym naciskiem na t¢
pierwsza. Autor pod koniec pkt. 4.1 przedstawia, co prawda syntetyczne, ale wiasne stanowisko
w te] sprawie. Habilitant slusznie zauwaza oczywisty fakt, ze skladniki pozostatych
catkowitych dochodow sa elementem réznicujacym wynik catkowity i wynik finansowy oraz
przedstawia stanowiska roznych badaczy w odniesieniu do tej pozycji. Réwniez w sposob
bardzo sprawny i przejrzysty przeprowadzono badania literaturowe dotyczaca zdolnosci
predykcyjnych wyniku catlkowitego oraz przedstawiono ich syntez¢ w tabeli 4.5. W pkt. 4.4
przedstawiono analiz¢ zmiennosci wyniku finansowy i wyniku catkowitego. Jest to czynione
dla calej grupy spotek, ktore wykazuja jakiekolwiek pozycje pozostalych catkowitych
dochodow (OCI) i tutaj nie mam wigkszych zastrzezen, poza jednym. Moim zdaniem bardziej
wlasciwe byloby zbudowanie miary zmiennosci w ramach danej spolki za lata, a dopiero
pozniej porownanie zmiennosci wyniku finansowego i wyniku catkowitego. Ewentualnie
mozna byloby rozwazy¢ zbudowanie miary zmienno$ci dla danej obserwacji spotka-rok,
np. poprzez zastosowanie miary wygladzania zyskow (z ang. earnings smoothing) i na tej
podstawie prowadzenie dalszego wnioskowania statystycznego. Zmiennos¢ jest rozumiana
w literaturze, jako pewien statystyczny atrybut ksiggowej miary zysku ekonomicznego, w tym
przypadku wyniku finansowego netto oraz wyniku calkowitego, ale na poziomie danej
jednostki sprawozdawczej, a nie calej populacji. Tym bardziej, ze w probie badawczej, jak
dobrze rozumiem, znajdujg sie spotki o réznej wielkosci, o zastosowane wielkosci wynikowe

(wynik finansowy netto oraz wynik calkowity) nie sa skalowane (deflatowane), czyli
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s pordbwnywane, rzeczy nie do konca poréwnywalne (np. bardzo duze spotki z matymi).
Reasumujac, rozdziat czwarty oceniam umiarkowanie pozytywnie ze wzgledu na powyzsze
uwagi.

W rozdziale pigtym Autor podejmuje probe zbadania uzytecznosci wyniku catkowitego
dla beneficjentow sprawozdan finansowych za pomoca badania jakosciowego. Na poczgtku
pewne zastrzezenie budzi termin beneficjent i moje wstgpne spostrzezenie jest takie, ze bardziej
trafnym terminem bylby ..interesariusz” (z ang. stakeholder), lub po prostu uzytkownik,
ktore to terminy czesciej sa stosowane w literaturze. Zasadniczo w swoim badaniu Habilitant
dokonuje analizy opinii inwestorow indywidualnych, inwestoréw instytucjonalnych oraz
analitykow gieldowych, zatem nawet termin ,,inwestorzy” mogltby rowniez by¢ brany pod
uwage. Nie jest to jednak bardzo istotne zastrzezenie i zasadniczo termin beneficjent moze by¢
rowniez akceptowalny.

Habilitant w rozdziale pigtym formuluje swoja trzecig hipotez¢ badawcza, ktdra
zaktada, ze (s.178) .wynik catkowity, w poréwnaniu do z wynikiem finansowym netto,
nie stanowi dla beneficjentow sprawozdan finansowych w Polsce istotnej informacyjnie
i uzyteczne] w podejmowaniu decyzji miary”. Prezentowane w tym rozdziale badania
empiryczne s3 o tyle istotne, iz pokazuja sens sporzadzania sprawozdan finansowych, czyli
odpowiadajg na pytanie jak bardzo konkurencyjne jest sprawozdanie finansowe w stosunku
do innych #rédet informacji wykorzystywanych przez uzytkownikow. Ztego wzgledu
zaprezentowane wyniki uwazam za wazne, chociaz zachgcam w przysztosci do dalszych tego
typu badan i znaczacego poszerzenia proby badawczej, gdyz sg one bardzo potrzebne. Wyniki
Autora wskazuja, ze w przypadku polskiego rynku kapitalowego sprawozdania finansowe sg
istotnym zrodlem informacji, z ktérych uzytkownik zazwyczaj korzysta przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

Nalezy pamigtaé, ze wyniki badan zaprezentowane w pkt. 5.6 dotycza postrzeganej
uzytecznosci wyniku catkowitego, wyniku finansowego netto oraz wzgl¢dnej uzytecznosci.
Autor umiejetnie skonstruowal ankiete i na podstawie szerokiej proby badawczej otrzymal
interesujace i bardzo interesujgce wyniki. By¢ moze aparat badawczy, czyli zastosowanie
metod statystycznych bylo tutaj mocno ograniczone (np. badanie wspétzaleznosci odpowiedzi).
jednak otrzymane wnioski rekompensuja ten niedostatek. Reasumujac oceng piatego rozdzialu
nalezy stwierdzi¢, ze Habilitant wybral dosy¢ nietypowe podejscie do badania uzytecznosci
wyniku catkowitego oraz wyniku finansowego netto, jednak jego badania sg nowatorskie
i wnosza nowa wiedze co do rozumienia uzytecznosci tych dwoch miar przez najwazniejszych

interesariuszy sprawozdan finansowych. Z tego wzgledu rozdziat ten oceniam pozytywnie.
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Rozdzial szosty bada mozliwos¢ zastosowania wyniku catkowitego jako miary
efektywnosci ekonomicznej. Habilitant formutuje czwarta hipoteze badawczg (s.230), ktora
zaklada, ze .wartos¢ pozostatego wyniku catkowitego, bedaca rdéznica miedzy wartoscig
wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto, nie wplywa w sposob istotny na rentownos$é
spotek gietdowych w Polsce™. Z ta hipoteza mam pewien, problem. Wydaje mi sig, ze bardziej
precyzyjne bytoby wskazanie w hipotezie, ze zdarzenia gospodarcze wykazywane na poziomie
pozostatych catkowitych dochodow (OCI) nie wplywaja w sposdb istotny na rentownosc.
Pozostale catkowite dochody sa pewna miara ksiggowa, i sam sposéb pomiaru nie wptywa
na rentownos¢, ktora jest cecha specyficznag jednostki. Kolejne pytanie, dotyczace tej hipotezy,
ale i rowniez badan, czy chodzi o rentowno$¢, czy tez pomiar rentownosci przez system
rachunkowosci. Zatem ponownie wracamy do rozréznienia wymiaru ekonomicznego
i ksiggowego (sprawozdawczego).

Autor w rozdziale szoéstym zmienia podejscie badawcze, bo estymuje miary rentownosci
na poziomie danej spotki (s.254), a w szczegdlnoscei odchylenie przecigtne dla rentownodci
aktywow catkowitych liczonej na podstawie odpowiednio wyniku catkowitego oraz wyniku
finansowego netto. PodejScie takie uwazam za bardziej wlasciwe, niz zastosowane wczesniej.
Za wkiad wlasny w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse mozna uznaé zaprezentowany na
rysunku 6.4 (s. 268) model, stanowigcy swoistego rodzaju rozwinigcie modelu Du Ponta,
z uwzglednieniem podzialu na wynik catkowity oraz wynik finansowy netto. Czas pokaze,
czy model ten znajdzie szersze zastosowanie w praktyce gospodarczej. jednak stanowi bardzo
interesujacg propozycje. Ciekawym podejsciem zaprezentowanym w rozdziale szostym jest
zastosowanie metody granicznej analizy danych — DEA. Szkoda, ze wnioski z badan bardziej
odnosza si¢ do diagnozy, ktore sektory w badanym okresie byly najbardziej lub najmniej
rentowne, a w mniejszym zakresie do natury wyniku catkowitego oraz wyniku finansowego
netto. Stanowia jednak interesujgca propozycje w jaki sposob mozna dokonywaé pomiaru
rentownosci jednostek gospodarczych m.in. za pomoca wyniku calkowitego.

Rozdzial siodmy — ostatni wydaje si¢ by¢ najbardziej interesujacy z tego wzgledu,
ze miary ksiggowe (wynik catkowity i wynik finansowy netto) sa odnoszone do informacji
pochodzacych z rynku kapitalowego. Badanie relacji pomigedzy wielkosciami pochodzacymi
ze sprawozdania finansowego i rynku kapitalowego uwazam za jedne z najbardziej ciekawych
i pasjonujacych. Poczatek tego typu badan mozna doszukiwac¢ si¢ w latach 60-tych XX w.,
a za pionierskie prace nalezy uzna¢ publikacje Balla i Browna z 1968 roku, oraz Beavera

rowniez z 1968 roku.
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Na poczatku rozdziatu Autor moim zdaniem wyczerpujaco definiuje pojecia wartosci
przedsi¢biorstwa w roznych aspektach. W punkcie 7.4 Autor przedstawia swojg pierwszg cz¢éé
badan w tym rozdziale. Tytul wskazuje, ze bedzie to tzw. istotno$é¢ decyzyjna, a nazwa
ta sugeruje, Zze bedzie to atrybut wyniku finansowego znany z literaturze angielskojezycznej
jako value relevance. Tutaj chcialbym zwroci¢ uwage Habilitanta na sformutowanie zawarte
nas.281 oraz 303:,,Celem tych badan byta weryfikacja hipotez badawezych Hs i He gloszacych,
ze ksztaltowanie sie wyniku finansowego ..."” — w literaturze polskojezycznej pojecie
..ksztattowania wyniku finansowego™ jest okresleniem odnoszacym sie do pojecia earnings
management, czyli jeszcze innego aspektu jakosci wyniku finansowego. Chodzi tutaj o pewna
ostroznos¢ w stosowaniu pojec. Analizujac juz same hipotezy badawcze mam réwniez w tym
przypadku mate zastrzezenia. Otoz hipoteza Hs zakfada, ze . ksztaltowanie si¢ wyniku
finansowego spotek gieldowych w Polsce ma wigkszy wplyw na ich wycene rynkowg
niz wartos¢ generowanego przez nie wyniku finansowego netto™ i tutaj nie mam wigkszych
zastrzezen, poza tym w jaki sposob bgdzie mierzona sita oddziatywania. Natomiast ostatnia
hipoteza He, zakiada, ze ,wynik catkowity w zestawieniu z wynikiem finansowym netto,
ma wigksza wartos¢ predykcyjna w zakresie przysztych rezultatow finansowych w ujeciu
memorialowym i kasowym oraz w odniesieniu do przyszlej wartosci rynkowej wspomnianych
spotek”™. W hipotezie tej jedna wielkos¢ (parametr modelu) na tle drugiej jest odnoszona
do az trzech parametréw (wyniki w ujgciu memorialowym, kasowym oraz wartosci rynkowej).
Weryfikacja tej hipotezy oraz interpretacja wynikow juz w momencie postawienia tej hipotezy
wydaje si¢ by¢ dosy¢ skomplikowana.

Mimo zaanonsowania w tytule punktu 7.4 badania istotnosci decyzyjnej Autor w dalszej
czgsci bada trwatos¢ wyniku finansowego (z ang. earnings persistence). Sa to pojecia podobne,
Jednak oznaczaja nieco inne atrybuty wyniku finansowego netto (lub tez wyniku catkowitego).
W szczegolnosci trwalosé (tzw. earnings persistence) nie jest elementem skiadowym istotnosci
decyzyjnej (tzw. value relevance). Kazda z tych miar jest pewnym ilo$ciowym aspektem
jakosci wyniku finansowego. Co prawda wyniki badan empirycznych takich np. jak Dechow
i in.> wskazujg, ze miary te (i inne) w wigkszosci przypadkow sa wzajemnie i pozytywnie
skorelowane, ale istniejg rowniez wyjatki (jak np. wygtadzanie zyskow, ktora to miara

zazwyczaj jest negatywnie skorelowana z wigkszoscia innych miar jakosci wyniku

3 P. Dechow P., W. Ge., C. Schrand (2010), Understanding earnings quality: A review of the proxies, their
determinants and their consequences, "Journal of Accounting and Economics", vol.50, s. 344-401.
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finansowego). Ponadto Kothari* jak i rowniez Lipe® zauwazaja, ze to whasnie trwatos¢ jest jedna
z najwazniejszych determinant istotnoéci decyzyjnej, co w pewnym sensie mozna uznac
za argument wspierajacy linig argumentacji Habilitanta.

Autor na stronie 306 proponuje swoje autorskie rozwinigcie modelu badania trwalosci
wyniku finansowego. Pierwsza modyfikacja polega na zastapieniu wyniku finansowego
wskaznikiem ROA — czyli skalowaniem przez sumg aktywdow. Nie do konca si¢ z tym zgadzam,
gdyz parametr Beta powinien by¢ liczony w ramach tej samej spotki w danym okresie czasu,
zatem problem efektu skali tutaj nie wystgpuje. Ponadto skalowanie zazwyczaj jest
dokonywane w stosunku do sumy aktywoéw w poprzedniego okresu. Trwalos¢ wyniku
finansowego lub wyniku catkowitego jest atrybutem ksiggowej miary wynikowej specyficzna
dla danej spotki i tak tez powinna by¢ estymowana. Druga modyfikacja polega
na dekompozycji wyniku calkowitego na wynik finansowy netto ipozostale calkowite
dochody. Propozycje te¢ odbieram bardzo pozytywnie. Za wartosciowy uwazam wniosek
z badan zawarty na stronie 308, ktory wskazuje, ze pozycja pozostatych catkowitych dochodow
(OCI) zmniejsza trwalos¢ wyniku catkowitego w stosunku do wyniku finansowego netto.

W punkcie 7.4.3 Autor stara si¢ zbada¢ zwiazek pomiedzy wynikiem catkowitym
a wartoscig rynkowa spolek gieldowych. Autor w tej czgsci pracy proponuje az cztery modele,
podczas, gdy moim zdaniem dwa w zupelnosci by wystarczyly, a pozostale dwa
(np. na podstawie EV, mogtyby by¢ potraktowane jako test odpornosci / analiza wrazliwosci
wynikéw, tzw. robustness test). Ogolnie, jak rozumiem, Autor stara si¢ zbadac, czy wartos¢
ksiggowa kapitatu wlasnego oraz wynik finansowy netto lub wynik catkowity sa w stanie
tlumaczy¢ wartos¢ przedsigbiorstwa, dla ktorej w modelowaniu przyjeto dwie miary:
kapitalizacja gieldowa (MC) oraz calkowita warto$¢ rynkowa (EV). Nalezy zaznaczyc,
ze rynkowa kapitalizacja jest wartoscig dla akcjonariuszy, podczas, gdy catkowita wartos$é
rynkowa (EV) jest wartoscia dla wszystkich dostawcow kapitatu. Pewnie dlatego w przypadku
modeli EV zmienna D/E jest istotna statystycznie, a zmienna DY nie jest oraz w przypadku
modeli MC jest doktadnie na odwrét. Autor prezentuje wyniki z czterech modeli w sposob
bardzo skrétowy i kazdy z tych modeli posiada bardzo duza moc (parametr R? kazdego z modeli
to prawie 0,80). Jednak przydaloby si¢ przedstawi¢ analiz¢ post-estymacyjna modeli,

czyli wykazaé, ze prezentowane modele sa odporne na rézne zalozenia, czyli np. test

4 Kothari S. P. (2001), Capital markets research in accounting, “Journal of Accounting and Economics”, vol. 31,
s.105-231.

5 Lipe R. (1990), The Relation Between Stock Returns and Accounting Eamnings Given Alternative Information,
"The Accounting Review", Vol.65, No.l, s.49-71.
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normalnosci reszt, czy tez testowanie poprawnosci formy funkcyjnej modelu, sprawdzenie czy
wystepuje problem heteroskedastycznosei i in. Wyniki analizy regresji sa argumentem
empirycznym, i chodzi o to, aby argument ten byt jak najbardziej przekonywujacy. W tabeli
7.17 mozna byloby wskazac, czy analiza byta dokonywana za pomocg regresji liniowej (OLS).
Mozna ewentualnie bytoby rozwazac inne rodzaje regresji, np. regresj¢ panelowa, tym bardzie;j,
ze Habilitant dysponuje prawdopodobnie danymi panelowymi (firmy w latach, tzw. firm-year
observations).

W pkt. 7.4.4 Autor podejmuje probe pomiaru wartosci predykcyjnej wyniku
catkowitego. W literaturze przedmiotu warto$¢ predykeyjna jest definiowana jako zdolnoé¢
dotychczasowych wynikéw finansowych (czyli danych historycznych). w tym przypadku
wyniku catkowitego, do przewidywania przysztych wynikow. Autor na stronie 337 podaje
cztery formuly, gdzie przyszle wyniki finansowe sg szacowane na podstawie przesziych.
Habilitant stwierdza, ze réwnania te ,,sa zbiezne z analiza trwatosci (zmiennosci) wyniku
finansowego..”. Nalezy pamigta¢, ze miarg trwalosci w tych formutach jest parametr Beta,
natomiast w przypadku przewidywalnosci za jej miar¢ przyjmuje si¢ pierwiastek z odchylenia
standardowego bledu estymacji réwnania regresji®. Habilitant w punkcie tym przedstawia
tacznie 14 modeli, co w rezultacie prowadzi do sytuacji w ktorej, jak sam Autor stwierdza na
s. 345, ze ,oszacowane parametry, stojgce przy zmiennych Kkontrolnych $wiadcza
o ich zréznicowanym i réznokierunkowym wplywie na przyszte rezultaty finansowe badanych
spotek™. Podobnie jak poprzednio Autor przedstawia bardzo wiele wielowariantowych modeli,
ale nie dokonuje diagnozy post-estymacyjnej, nie przedstawia zadnych testow poprawnosci
zadnego z prezentowanych modeli. Moim zdaniem byloby znacznie lepiej, gdyby Habilitant do
kazdej hipotezy z ostatniego rozdziatu sformutowatl jeden model (np. w dwdch wariantach dla
wyniku finansowego netto i wyniku caltkowitego). dokonal testow diagnostycznych wykazujac
jego wiarygodnos¢, a ewentualne pozostale modele moglby zastosowa¢ jako analize
wrazliwosci estymatorow na zmiang miary wielkosci spotki np. zmiana kapitalizacji gietdowe;j
(MC) na wartos¢ rynkowg przedsigbiorstwa (EV).

Ostatecznie Autor wykazal, ze zarbwno wynik finansowy netto, jak rowniez wynik
calkowity cechuje zdolnos¢ predykcyjna, z tym, ze nie da si¢ jednoznacznie przewidzie¢
przewagi jednej nad druga.

Ogolnie ostatni rozdzial, bedacy rozdzial kluczowym w monografii, oceniam

umiarkowanie pozytywnie. Autor podjat duzy wysitek i bardzo ambitny zamyst badawczy.

6 J. Francis 1., Olsson P., Schipper K. (2006), Earnings quality, "Foundations and Trends in Accounting", Vol. 1,
Issue. 4, s.44.
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Moim zdaniem podszedt do tematu nieco zbyt obszernie i chcial zbada¢ zbyt duzo rzeczy
na raz. Byloby lepiej. gdyby skupit si¢ na wezszym zakresie, wybral jeden aspekt jakosci
wyniku finansowego / catkowitego, np. trwatos¢ lub wartos¢ predykcyjna, i dokonat badania
bardziej dogl¢bnego. Brakuje mi réowniez na koncu szerszego porownania wynikow
otrzymanych przez Habilitanta z wynikami badan innych autorow, nawet jesli te inne badania
dotyczyly tylko wynikow finansowych netto.

Dodatkowa uwaga szczegdtowa: na 356  Autor stwierdza Niepomysinie
zweryfikowano hipotez¢ Hs, gloszaca, ze wynik calkowity w poréwnaniu z wynikiem
finansowym netto, nie stanowi dla beneficjentow sprawozdan finansowych w Polsce istotnej
informacyjnie i uzytecznej dla podejmowania decyzyjnej miary”. Nalezaloby bardziej
precyzyjnie i syntetycznie dokonywac tego typu podsumowan. Do konca nie wiem co w tym
kontekscie oznacza stowo ..niepomyslnie”. Czy to oznacza, ze nie udato sie znalez¢ dowodow
empirycznych na potwierdzenie tej hipotezy? Zakladam, ze tak, ale bardziej na podstawie
stwierdzenia zawartego na stronie 224. Autor w zakonczeniu stwierdza, ze zarowno wynik
finansowy netto, jak i rowniez wynik catkowity wykazujg ..korzystny™ (pozytywny) i istotnie
statystycznie wplyw na wartos¢ rynkowa oraz przyszie rezultaty. Jednak, jak sam Autor
wskazuje, wykazane .,w monografii niedostatki wyniku catkowitego stawiaja pod znakiem
zapytania jego praktyczne zastosowanie w analizie ekonomicznej w poréwnaniu z wynikiem
finansowym netto”. Moim zdaniem istnieje jeszcze jedna mozliwos¢ interpretacji wynikow
otrzymanych przez Habilitanta. Jak wynika z jego badan rdznica pomiedzy wynikiem
finansowym netto, a wynikiem catkowitym — czyli pozostate catkowite dochody (OCI) jest ta
pozycja, ktora negatywnie wplywa na jakos¢ wyniku catkowitego. Zatem by¢ moze dzigki
wyodrebnieniu skladnikow OCI poza wynik finansowy netto, ten ostatni jest znaczaco lepszej
Jakosci (koncepcja czystej i brudnej nadwyzki, tzw. clean and dirty surplus).

Ogolnie stwierdzam, ze mimo wskazanych powyzej uwag krytycznych i pewnych
mankamentéw, przedstawiona monografia stanowi istotny i znaczny wklad w rozwoj
dyscypliny ekonomia i finanse. Habilitant porzadkuje wiedz¢ na temat wyniku catkowitego,
podejmuje proébe pomiaru w sposéb ilosciowy roznych aspektow wyniku catkowitego na tle
wyniku finansowego netto, proponuje swoje autorskie rozwigzania w tym zakresie, prowadzi
badania ankietowe, w wielu przypadkach bazuje na zebranych r¢cznie danych, jak réwniez
pobudza do ozywionej dyskusji naukowej. Na uwage zastuguje rowniez podejscie roéznicujace
spotki ze wzgledu na przynaleznos¢ sektorowa, chociaz czgsto rowniez w badaniach innych

autoréw parametr ten jest bardzo czgsto traktowany jako zmienna kontrolna. Mam nadziejg, ze
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przedstawione powyzej konstruktywne uwagi i komentarze zostana wykorzystane w przyszlej

pracy naukowej Habilitanta.

Ocena pozostalych osiagni¢é naukowych po uzyskaniu stopnia doktora

Zgodnie z obecnymi przepisami ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. — Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce, ocenie podlega jedynie gldwne osiagnigecie habilitacyjne, ktore
w tym przypadku dotyczy monografii pt. ,, Wynik catkowity — jakos¢ i uzytecznosé w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych™. Ocena tego osiagnigcia jest jedyna podstawa opinii na
temat stwierdzenia znacznego wkladu w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse. Pozostate
osiggnigcia nie stanowiace osiaggniecia habilitacyjnego nie wplywajg zatem na powyzsza
opini¢. Poniewaz jednak w dokumentacji Habilitanta zostaly zaprezentowane dodatkowe
informacje, to ponizej zamieszczam moj krotki komentarz odnoszacy si¢ do pozostatych
osiagnie¢ Habilitanta po uzyskaniu stopnia doktora.

Po uzyskaniu stopnia doktora Pan dr Artur Sajnog deklaruje facznie 59 publikacji (wraz
z prezentowang monografia), co oznacza srednio piec¢ publikacji na rok. Na uwage zashuguja
dwie publikacje w czasopismie uwzglednionym w bazie JCR, trzy w bazie Scopus i piec
w WoS. Analizujac publikacje stwierdzam. ze szes¢ z nich zastuguje na uwage, gdyz one
buduja powyzsza statystyke. Habilitant deklaruje, ze jedna trzecia wszystkich publikacji zostala
napisana w jezyku angielskim. Habilitant rowniez opublikowal swoje prace w wydawnictwie
zagranicznym Springer. Publikacje sg tematycznie ukierunkowane, i zostaly zaliczone przez
Habilitanta do trzech spdjnych wewnetrznie nurtow: ksztattowanie kapitatu wlasnego spotek
gieldowych, efektywnos¢ a wartos¢ rynkowa spotek gietdowych oraz w koncu wykorzystanie
wyniku catkowitego do oceny funkcjonowania spotek publicznych. Tematyka prac
zogniskowana jest zatem wokol spolek gieldowych, pomiaru ich efektywnosci oraz
wykorzystania do tego wyniku catkowitego. Nurty te w sposdb naturalny prowadza
do rozwazan zaprezentowanych w monografii, stanowiacej glowne dzielo Habilitanta.

Ponadto Habilitant w roku 2019 byl na krotkim stazu naukowym na uczelni
zagranicznej. W okresie 11 lat Habilitant uczestniczyl, w wigkszo$ci aktywnie, w 37
konferencjach, z czego ponad polowa (18) to konferencje migdzynarodowe, a jedynie trzy to
zagraniczne. Habilitant pelnil tez funkcj¢ promotora pomocniczego w dwoch przewodach,
z czego jeden zostal juz pomyslnie zamknigty. Na uwage zastuguje rowniez opieka nad
studenckimi grantami naukowymi. Aktywnos¢ konferencyjna jest na dobrym poziomie,
chociaz moglaby by¢ ona bardziej nastawiona na aktywny udziat w konferencjach

zagranicznych.
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Habilitant byt rowniez aktywny w zakresie projektow naukowych, gtownie w zakresie
macierzystej uczelni oraz w jednym przypadku ze Srodkéw zewngtrznych (NCN). Nie jest to
moze duza aktywnosc, ale jest ona widoczna. Do dziatalnosci o charakterze naukowym zaliczy¢
mozna rowniez recenzowanie artykutéw naukowych, petnienie cztonka komitetu redakcyjnego
zagranicznego czasopisma naukowego i in. Pozostata dziatalno$¢ naukowa, poza prezentowang
monografig, oceniam pozytywnie.

Dziatalnos¢ dydaktyczna Habilitanta budzi moje duze uznanie, zwlaszcza biorgce pod
uwage liczne nagrody zdobyte w poszczegolnych latach dla najlepszego wyktadowcey
przyznawane nie tylko w ramach macierzystej uczelni, ale i rowniez przez podmioty
zewnetrzne. Habilitant ciagle udoskonala swoj warsztat dydaktyczny, co jest rowniez widoczne
w roznych szkoleniach, w ktérych bierze udzial. Pelni rézne funkcje dydaktyczne
i organizacyjne w swojej macierzystej uczelni i pod tym wzgledem moja ocena jest bardzo
wysoka.

Moja uwage zwrdcita rowniez dziatalnos¢ popularyzatorska Habilitanta, udzial
w festiwalach nauki, aktywnos¢ w mediach regionalnych (TVP 3 Lodz), wspotpraca
ze szkotami $rednimi i in. Na podstawie zaprezentowanych we wniosku informacji, Pan dr
Artur Sajnog, prezentuje si¢ jako osoba bardzo aktywna na polu dzialalnosci naukowe;,
dydaktycznej i organizacyjne;j.

Konkluzja koncowa

Po zapoznaniu si¢ z dokumentacjg wniosku habilitacyjnego Pana dr. Artura Sajnoga
stwierdzam, ze wskazane osiggnigcie naukowe, czyli monografia pt. ,,Wynik catkowity — jakos¢
i uzytecznos¢ w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych” stanowi znaczny wklad
w rozwoj dyscypliny ekonomia i finanse w $wietle przestanek unormowanych w art. 219 ust.
1, pkt 2-3 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, i w zwiazku
z tym wyrazam pozytywna opini¢ w sprawie nadania Panu dr. Arturowi Sajnogowi stopnia
doktora habilitowanego w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Wnoszg zatem do Komisji Habilitacyjnej, a za jej posrednictwem do Rady Naukowej
Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Lodzkiego wniosek z pozytywna opinig

o spelnieniu kryteriow uzyskania stopnia doktora habilitowanego.
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