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Whriosek
z dnia 8 lutego 2021 roku
o przeprowadzenie postgpowania w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego
w dziedzinie nank spotecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse’

Okre§lenic osiagniecia naukowego bedacego podstawa ubiegania si¢ o nadanie stopnia
doktora habilitowanego: Wynik catkowity — jakosé i uiyteczno$é w procesie podejmowania decyzji
inwestycyinych, Wydawnictwo Uniwersytetu X.6dzkiego, L.odz 2020

Whioskuje — na podstawie art. 221 ust, 10 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r. poz. 1668 ze zm.) — aby komisja habilitacyjna podejmowaia
uchwate w sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w glosowaniu tajaym/jawnym*>,

Zostatem poinformowary, Ze:
Administratorem w odniesieniu do danych osobowych pozyskanych w ramach postepowania w
sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego jest Przewodniczqcy Rady Doskonalosci Naukowej z
siedzibg w Warszawie (pl. Defilad 1, XXTV pigtro, 00-901 Warszawa).
Kontakt za posrednictwem e-mail: kancelaria@urdn.gov.pl, tel. 22 656 60 98 lub w siedzibie organu.
Dane osobowe bedg przetwarzame w oparciu o przestanke wskozang w artl. 6 ust. 1 lit ¢}
Rozporzgdzenia UE 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 roku w zwigzky z art. 220-221 oraz art. 232—
240 ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku — Prawo o szkolnictwie wyiszym i nrauce, w celu
przeprowadzenia  postgpowania o nadanie stopnia doktora habilitowanego, realizacji praw i
obowigzkéw oraz frodkéw odwolawczych przewidzianych w tym posigpowaniu.
Szezegdlowa informacia na temat przetwarzania danych osobowych w postgpowani dostgpna jest na
Zatgczniki:

stronie www, rdn. gov.pl/klauzula-informacyina-rodo. hrml,
{podpis mkoda%fy}
1. Dane wnioskodawcy — kwestionariusz osobowy

2. Kopia dokumentu potwierdzajacego posiadanic stopnia doktora nauk ekonomicznych

3. Autoreferat w jezyku polskim '

4, Antoreferat w jezyku angielskim

5. Wykaz osiagnie¢ naukowych lub artystycznych, stanowiacych znaczny wkiad w rozwoj okreslonej
dyscypliny

6. Oswiadezenia wspotautorow _

7. Elektroniczna forma wniosku wraz z zalgcznikami (dwa noéniki danych — ,,pendrive”)

' Klasyfikacja dziedzin i dyscyplin wediug rozporzgdzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 20 wrzesnia 2018
roku w sprawie dziedzin nauki i dyscyplin naukowych oraz dyscyplin w zakresie sztuki (Dz. U. z 2018 r. poz 1818},
% ¥ Niepotrzebne skreslié.
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1. Imig¢ i nazwisko

Artur Sajnog

2. Posiadane dyplomy, stopnie naukowe lub artystyczne — z podaniem podmiotu

nadajacego stopien, roku ich uzyskania oraz tytulu rozprawy doktorskiej

2010 — uzyskanie stopnia doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii

Data uchwaty Rady Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu 1.0dzkiego:
12 kwietnia 2010 roku (wraz z protokolem nr 6 dotyczgcym wyréznienia rozprawy —
zatacznik A.1")

Tytul rozprawy doktorskiej: Czymniki ksztaltujgce diugookresowq rentownosé kapitatu
wlasnego gieldowych spotek akcyjnych

Promotor: prof. dr hab. Jan Duraj

Recenzenci: prof. dr hab. Ryszard Borowiecki oraz dr hab. Tadeusz Janusz, prof. UL
Ukonczenie studiow doktoranckich Ekonomii na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym
Uniwersytetu Lodzkiego

2003 — uzyskanie tytulu magistra na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu
L.odzkiego na kierunku Finanse i bankowos$¢ z wynikiem bardzo dobrym

Data uzyskania tytulu: 20 marca 2003 roku

Tytul pracy magisterskiej: Kredytowanie dzialalnosci biezgcej i rozwojowej gmin

Promotor: dr Andrzej Bogus

Ukonczenie jednolitych studiow magisterskich na kierunku Finanse i bankowo$¢ na Wydziale

Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu L.odzkiego

3. Informacja o dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach naukowych lub

artystycznych

Od 01.09.2017 — adiunkt w Katedrze Finansow i Inwestycji Migdzynarodowych, Wydziat
Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £.6dzki
28.09.2011-31.08.2017 — adiunkt w Katedrze Analizy 1 Strategii Przedsiebiorstwa, Wydzial

Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet Lodzki

' Do wniosku dolgczono takze kopie dokumentéw w wersji elektronicznej potwierdzajgcych szereg osiagnie¢ (dwa nosniki
danych — ,,pendrive™). Oznaczone sa one w autoreferacie od A.1 do A.70.



4. Oméwienie osiagniec¢, o ktérych mowa w art. 219 ust. 1 pkt. 2 Ustawy

4.1. Tytul osiagnigcia naukowego

Zgodnie z art. 219 ust. 1. pkt 2a Ustawy jako osiagniecie naukowe wskazuje monografie
naukows: Sajnég A. (2020), Wynik catkowity — jako$¢é i wuiytecznosé w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu EL.odzkiego, L.édz,
ss. 458 (ISBN 978-83-8220-177-2; e-ISBN 978-83-8220-178-9) — zalgcznik A.2.

Recenzent wydawniczy monografii: prof. dr hab. Magdalena Jerzemowska, Katedra
Finansow Przedsigbiorstw, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski.

4.2. Cele naukowe pracy i osiaggniete wyniki

4.2.1. Wprowadzenie do tematyki dysertacji

Dziatania z zakresu polityki informacyjnej spotek publicznych nabierajg szczegolnej
rangi w dynamicznie zmieniajacym si¢ w ostatnich latach otoczeniu rynkowym i w obliczu
konkurencji na rynku kapitalowym. Gietdowe spétki akcyjne jako spotki publiczne podlegaja
wielu wymogom formalno-prawnym i regulacjom polityki informacyjnej. Komunikowanie sie
spotki gietdowej z jej interesariuszami stuzy nie tylko przekazywaniu informacji dotyczacych
dzialalnosci, ale ukierunkowane jest takze na okre$lone rezultaty biznesowe. Jednym
z elementéw polityki informacyjnej spéiki publicznej jest prezentowanie jej raportow
finansowych i informacji, na podstawie ktérych inwestorzy oceniajg dokonania jednostki oraz
podejmuja okreslone decyzje inwestycyjne. Istotng cechg informacji, traktowanej jako wiedza
niezbedna do podjecia okreslonej decyzji inwestycyjnej, jest wigc jej uzytecznosé dla
decydenta, ktora jest wynikiem istotnych, doktadnych i niezawodnych danych, przekazanych
w odpowiednim czasie’.

Jednym z zasadniczych celéw sprawozdawczoscei finansowej spétek publicznych jest
niwelowanie efektu asymetrii informacji wskutek dostarczania jej uzytkownikom wysoko
jakosciowej informacji finansowej. Uzyteczno$¢ sprawozdan finansowych oraz
prezentowanych w nich rezultatoéw dziatalnosci przedsigbiorstwa stuzy¢ ma przede wszystkim
podejmowaniu wlasciwych decyzji inwestycyjnych, $cislej — odpowiedniej reakcji
inwestorow na publikacje wynikow finansowych przy danym poziomie efektywnosci rynku
kapitalowego. Punktem zainteresowania inwestorow jest wiec przelozenie osigganych

rezultatow finansowych prezentowanych przez spétke na rzeczywisto$¢ gospodarcza, inaczej

2 B. Pierce, T. O’Dea, Management Accounting Information and the Needs of Managers. Perceptions of Managers and
Accountants Compared, ,,The British Accounting Review” 2003, vol. 35, 5. 267-269.



moéwigc na wyceng¢ spolki przez rynek. Inwestorzy oczekujg, iz spotka bedzie nie tylko
osigga¢ ponadprzecigtne wyniki finansowe, ale maksymalizowa¢ warto$é rynkowa, a finalnie
zyski kapitatowe w postaci stop zwrotu z akcji i/lub zwrotu z zainwestowanego przez nich
kapitalu w formie dywidend.

Przez dekady kategoria zysku operacyjnego badz zysku netto oraz wskazniki
efektywnosci ekonomicznej szacowane na ich podstawie, byly przyjmowane jako kluczowe
mierniki oceny dziatania i rozwoju jednostek. Obowigzkowa implementacja sprawozdania
z wyniku catkowitego do sprawozdawczosci finansowej spotek gieldowych przyczynila sie
jednak do uwzglednienia wyniku catkowitego (comprehensive income) jako waznej kategorii
ekonomicznej o wzglgdnie wysokiej jakosci informacyijnej, ktéra moze byé uzyteczna dla
inwestorow w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wynik calkowity moze stanowié
bardziej adekwatny miernik efektywnosci ekonomicznej i noénik wartosci rynkowej niz
»tradycyjny” wynik finansowy netto, gdyz zawiera w sobie wszelkie zmiany cen aktywéw na
przestrzeni badanego okresu, pomijane w tradycyjnym wyniku finansowym. W zarzadzaniu
finansami przedsigbiorstwa istnieje potrzeba analizowania tych zyskéw i strat, ktére uzyskuje
ono w rezultacie wszystkich dzialan, bez wzgledu na miejsce ich ujmowania
w sprawozdawczosci finansowej (wynik finansowy czy inne pozycje kapitatu wlasnego).

Comprehensive income (czasem all-inclusive income), czyli wynik (dochdd, zysk)
catkowity (calosciowy, globalny) zostat po raz pierwszy formalnie zdefiniowany w 1980 roku
w dokumencie amerykanskiej Rady Standardow Rachunkowosci Finansowej (FASB).
Zgodnie z tymi regulacjami okre$lono go jako zmiane w kapitale wlasnym przedsiebiorstwa,
jaka miala miejsce w danym okresie wskutek transakcji i innych zdarzen badz okolicznosci
pochodzgcych z relacji z podmiotami lub osobami innymi niz wiasciciele przedsiebiorstwa®.
W regulacjach prawnych Unii Europejskiej ta kategoria ekonomiczna pojawila sie
stosunkowo niedawno’. Zgodnie z nimi, poczgwszy od 1 stycznia 2009 r. spotki publiczne
przygotowujace sprawozdania finansowe wedlug Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (MSR) zostaly zobligowane do prezentacji sprawozdania z wyniku
catkowitego (statement of comprehensive income). Okres dziesigciu lat doswiadczen

zwigzanych z prezentacja wyniku catkowitego w raportach finansowych spétek gietdowych

* Financial Accounting Standards Board, Elements of Financial Statements of Business Enterprises. December 1980, The
Board, Stamford 1980.

% A.C. Yen, D.E. Hirst, P.E. Hopkins, 4 Content Analysis of the Comprehensive Income Exposure Draft Comment Letters,
~Research in Accounting Regulation™ 2007, vol. 19, s. 53-79.

® Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1274/2008 z dnia 17 grudnia 2008 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1126/2008
przyjmujace okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 1, Dz.U. UE L
3392z 18.12.2008.



pozwolit na weryfikacje jednego z podstawowych celow sprawozdawczosdci finansowej jakim
Jest dostarczanie transparentnej i wiarygodnej informacji umozliwiajacej szerokiemu gronu
odbiorcéw podejmowanie trafnych krétko- i dlugoterminowych decyzji, w tym decyzji
inwestycyjnych.

Zakres wyniku calkowitego jest szerszy niz wyniku finansowego netto, gdyz zawiera
w sobie wszelkie te zmiany wartosci kapitatu wlasnego w okresie sprawozdawczym, ktére sa
pomijane w wyniku finansowym netto. Z jednej strony jego zawartos¢ informacyjna, bez
zbgdnego nadmiaru, stwarzaé moze uzytkownikom sprawozdan finansowych
satysfakcjonujgce warunki podejmowania decyzji inwestycyjnych. Z drugiej za$ niejednolita
forma i struktura prezentacji wyniku caltkowitego, jak réwniez stosowanie rozmaitych
nieprecyzyjnych okreslen jego skladnikow, moga w znacznym stopniu utrudnié
przeprowadzenie analizy ekonomicznej i sta¢ si¢ powodem jego niskiej uzytecznosci
decyzyjnej dla inwestoréw. Zrdznicowane czynniki sytuacyjne o charakterze zewnetrznym,
rynkowym, bedace jednoczesnie komponentami wyniku catkowitego, moga determinowaé
takze zmienno$¢ i niepewnos¢ ksztaltowania biezacych oraz przysztych wynikéw spolki
gieldowej. W rezultacie inwestorzy moga wskazywa¢ na wyrazng slabo$¢ tej miary
finansowe;j.

Na tym tle duzego znaczenia nabiera ocena wyniku calkowitego jako wzgl¢dnie stabo
rozpoznanej w ekonomii i finansach kategorii, w szczeg6lnosci pod katem jego przydatnoscei
dla podmiotéw rynku kapitatowego. Z teoretycznego punktu widzenia raportowanie wyniku
catkowitego wraz z przedstawieniem jego komponentow jest legitymizowane koniecznoscia
pelnego  przedstawienia 1 wlasciwego odzwierciedlenia realizowanych  strategii
gospodarowania kapitalem wilasnym dla wzrostu efektywno$ci i wartodei spotki akcyjnej,
a w rezultacie przysztych korzysci kapitalowych i dywidendowych dla akcjonariuszy.
Informacje zawarte w sprawozdaniu z wyniku catkowitego mogg okazaé sie konieczne dla
oceny przysziych rezultatéw finansowych spolki, lecz nie moga stanowié substytutu danych
memorialowych i kasowych zawartych, w dominujacych do tej pory, wskaznikach analizy
ekonomicznej, a szerzej — analizy fundamentalne;.

Wiynik catkowity stanowil i nadal stanowi przedmiot wielu kontrowersji. Uwaza sig, iz
od samego poczatku implementacji do sprawozdawczosci finansowej jego praktyczne
zastosowanie bylo kwestia sporna dla teoretykéw i praktykéw rachunkowosci, ekonomii,
finanséw, czy zarzadzania®. Gtéwng intencja, jaka kierowano sie jednak przy obowiazkowym

wigczeniu kategorii wyniku catkowitego do sprawozdawczosci finansowej spétek gietdowych

¢ A.C. Yen, D.E. Hirst, P.E. Hopkins, op. cit.
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bylo zapewnienie jak najwigkszej uzytecznosci informacji przekazywanych rynkom

finansowym’.

4.2.2. Cel naukowy i hipotezy badawcze

Celem monografii byla ocena jakosci informacyjnej i uzytecznosci decyzyjnej
kategorii wyniku catkowitego w poréwnaniu z kategorig wyniku finansowego netto spotek
akcyjnych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW).

Cel ten znalazt odzwierciedlenie w czterech kluczowych aspektach analiz teoretyczno-
empirycznych zaprezentowanych w rozprawie. Po pierwsze zmierzaly one do wykazania
wysokiej jakosci informacji raportowanej w sprawozdaniu z wyniku catkowitego spotek
notowanych na GPW. Po drugie dotyczyly komparatywnych przewag i niedostatkow wyniku
catkowitego oraz wyniku finansowego netto w ocenie szerokiego grona beneficjentow
sprawozdan finansowych. Po trzecie skupialy sie wokol pordwnawezej oceny istotnosei tych
dwoch wynikow finansowych w kontekscie uzyskiwanej przez spolki gietdowe w Polsce
efektywnosci ekonomicznej. Po czwarte za§ dotyczyly okreslenia uzytecznosci tych miar
ksiggowych dla podmiotéw polskiego rynku kapitalowego, postrzeganej z perspektywy
tworzenia wartosci rynkowej i zdolnosci predykcyjnej. Oba wyniki finansowe nalezg bowiem
do miar majacych odmienny zakres, zawierajg zroznicowane informacje i w réznoraki sposéb
— swymi konstrukcjami metodycznymi oraz ich zrozumieniem przez inwestorow — mogg
wplywac na ich biezace i przyszle decyzje inwestycyjne.

Aby zrealizowa¢ zatozony cel sformutowatem sze§é hipotez badawczych, ktore
przybraly nastepujaca postaé:

1) w praktyce sprawozdawczej spétek gietdowych w Polsce wystepuje rozbieznosé
w zakresie formy i prezentacji wyniku calkowitego, co obniza jako$¢ informacyjng tej
kategorii ekonomicznej (hipoteza H,);

2) wartosci wyniku catkowitego spolek gieldowych w Polsce cechuje wieksza
zmiennos$¢ niz wartosci wyniku finansowego netto, co ogranicza uzytecznosé¢ tego miernika
dla podmiotéw rynku kapitalowego (hipoteza H,);

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 Hj);

7 1. Gierusz, Postulowana forma ujawnieri w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw, ,Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroclawiu” 2013, nr 314, s. 31-32.



4) warto$¢ pozostatego wyniku catkowitego, bedgca réznicg migdzy wartoscia wyniku
catkowitego i wyniku finansowego netto, nie wplywa istotnie na rentownos$¢ spélek
gieldowych w Polsce (hipoteza Hy);

5) ksztaltowanie si¢ wyniku catkowitego spolek gietdowych w Polsce ma wiekszy
wplyw na ich wyceng rynkowg niz wartos¢ generowanego przez nie wyniku finansowego
netto (hipoteza Hs);

6) wynik calkowity, w zestawieniu z wynikiem finansowym netto, ma wieksza
zdolno$¢ predykcyjng w zakresie przysztych rezultatéw finansowych w ujeciu
memorialowym i kasowym oraz w odniesieniu do przysziej warto$ci rynkowej spoltek
gietdowych w Polsce (hipoteza Hg).

Weryfikacja powyzszych hipotez wymagata przeprowadzenia kompleksowych badan
poréwnawczych, zmierzajacych do wykazania mocnych stron i stabosci wyniku calkowitego
w poroOwnaniu z wynikiem finansowym netto, szczegdlnie w konteksécie mechanizm6éw
ksztaltowania efektywnosci oraz wartosci publicznych spétek akcyjnych. Te mechanizmy
wynika¢ moga, po pierwsze z szeregu czynnikéw sytuacyjnych dzialalnosci spélek
gieldowych o charakterze zewngtrznym, m.in. ujawnianych w wyniku catkowitym, jak
1 wewngtrznym, odzwierciedlanych gléwnie w wyniku finansowym netto. Po drugie za$ moga
W znacznym stopniu wpltywa¢ na przyszie wyniki finansowe spétek badZ ich przeptywy
pienigzne, przyczyniajac si¢ jednoczesnie do wzrostu lub spadku wartosci rynkowej

przedsigbiorstwa i wartosci dla akcjonariuszy.

4.2.3. Oméwienie tresci poszczegélnych rozdzialow pracy

Monografia sklada si¢ z siedmiu rozdzialéw o charakterze teoretyczno-empirycznym.

W pierwszym rozdziale dysertacji przedstawilem najwazniejsze nurty teorii ekonomii
i finanséw wazne dla pojmowania kapitatu finansowego oraz zysku. Gléwnym przedmiotem
moich rozwazan byla istota koncepcji zysku, zgodnie z ktdrg kapitat stanowi zasob bogactwa
w danym okresie, za$ zysk jest miarg przyrostu dobrobytu (bogactwa) wilasciciela kapitatu.
Przeglad teorii koncentrowat si¢ wokét grupy kierunkéw bgdz nurtéw interpretacyjnych, ktére
za gtéwne przyjely materialistyczng i funduszowa koncepcje kapitatu. Odniostem sie réwniez
do obecnej w literaturze i praktyce gospodarczej wysoce dyskusyjnej kwestii wielosci
definicji nie tylko kapitatu, ale przede wszystkim zysku. W rozdziale zawarlem
charakterystyke zréznicowanych podejsé do definiowania zysku i zblizonych znaczeniowo

kategorii odnoszacych si¢ do wyniku finansowego.



Drugi rozdzial poswiecitem pogladom na temat pomiaru wyniku finansowego
przedsigbiorstw, ze szczegélnym uwzglednieniem dwoéch konkurencyjnych koncepcji —
biezacego zysku operacyjnego (zysku netto) i zysku catkowitego. Jako gléwny nurt
teoretycznych badan prezentowanych w tej czeSci monografii obratem istote wyniku
catkowitego i jego strukture, na ktora sklada si¢ ,tradycyjny” wynik finansowy netto oraz
skutki wszelkich innych transakcji, tworzacych wynik jednostki za dany okres
sprawozdawczy (pozostaly wynik calkowity). Przedstawilem réwniez wymogi MSR
w zakresie formy i struktury sprawozdania z wyniku calkowitego, dotyczace w szczegblnosei:
stosowanej terminologii, prezentacji sprawozdania, przedstawiania pozostalego wyniku
catkowitego, ujmowania kosztow oraz sposobu wykazywania podatku dochodowego.

Glownym celem trzeciego rozdziatu bylo pokazanie rezultatbw badan jakosci
informacyjnej wyniku catkowitego prezentowanego przez spélki notowane na GPW. Badania
empiryczne poprzedzilem teoretycznymi rozwazaniami na temat roli i znaczenia informacji
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, polityki informacyjnej spotek gietdowych, a takze
kluczowych cech jakosciowych wyniku finansowego, wéréd ktérych znalazly sie: trwatosé
oraz zmienno$¢ wyniku finansowego, jego istotnos¢ decyzyjna, jak réwniez mozliwy wplyw
na efektywno$¢ ekonomiczng, warto$¢ rynkowsg i przyszle rezultaty finansowe spélek.
Przeprowadzone badania empiryczne, koncentrujace si¢ wokoét oceny praktycznej
implementacji wyniku calkowitego do sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW
w zakresie formy i struktury prezentacji oraz stosowanego nazewnictwa, shuzyly weryfikacji
pierwszej hipotezy badawczej (H).

W czwartej czg¢sci monografii, na podstawie obszernej analizy zagranicznej literatury
przedmiotu, wykazalem istniejacg rozbiezno$¢ opinii, pogladéw i wynikéw badan
empirycznych dotyczacych rozstrzygniecia spornej kwestii, ktéry wynik finansowy -
catkowity czy netto — jest dla podmiotéw rynku kapitalowego wazniejsza kategorig
ekonomiczng. W rozdziale dokonalem analizy zalet i wad obu tych kategorii,
przedstawionych glownie z perspektywy ich uzytecznosci dla analizy ekonomicznej
przedsigbiorstwa. Zwrdcitem uwage zwlaszcza na uzyteczno$é wynikéw finansowych
w ocenie efektywnosci ekonomicznej spotki gietdowej, jej wartosei rynkowej, a takze na ich
zdolno$¢ predykcyjna, czyli przydatno§¢ w prognozowaniu przysztych rezultatow
finansowych podmiotu. W tej czesci pracy przedstawione zostaly réwniez wyniki
komparatywnych badan empirycznych zrdznicowania wartosci wyniku catkowitego i wyniku
finansowego netto oraz wyniki analizy komponentéw pozostatego wyniku catkowitego spotek

notowanych na GPW, stuzace weryfikacji drugiej hipotezy badawczej (H,).
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W rozdziale pigtym skoncentrowatem sie w gléwnej mierze na ocenie uzytecznosci
wyniku catkowitego dla beneficjentow sprawozdan finansowych w Polsce. Wyniki
przeprowadzonych autorskich badan ankietowych w tym zakresie wsréd trzech grup
respondentéw — inwestorow indywidualnych, inwestoréw instytucjonalnych i analitykéw
gieldowych, poprzedzilem studiami literaturowymi dotyczacymi oczekiwan uzytkownikéw
sprawozdan finansowych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Gtéwnym celem
przeprowadzonych badan jakosciowych opisanych w tym rozdziale byta identyfikacja profilu
i preferencji inwestoréw oraz analitykoéw w zakresie wykorzystywania informacji zawartych
w sprawozdaniach finansowych dla potrzeb podejmowania decyzji inwestycyjnych, ze
szczegblnym uwzglednieniem kategorii wyniku catkowitego. Uzyskane rezultaty umozliwity
mi weryfikacje hipotezy badawczej Hs;. Ta cze$é monografii zawiera wyniki analiz
powstatych w ramach zrealizowanego przeze mnie w latach 2019-2020 projektu badawczego
»Atrybuty 1 przypadlosci kategorii wyniku calkowitego dla beneficjentéw sprawozdan
finansowych”, subsydiowanego ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki.

We wstepie szdstego rozdziatu zaprezentowatem problem definiowania efektywnosci
ckonomicznej przedsigbiorstw i sposobow jej pomiaru, a takze gléwne determinanty
rentownosci przedsigbiorstw. Kluczowy fragment tej cze$ci monografii dotyczyt jednak
wynikoéw autorskich badan empirycznych mozliwego wpltywu wyniku catkowitego i wyniku
finansowego netto na efektywnos¢ ekonomiczng spétek notowanych na GPW, mierzong za
pomocg klasycznych wspélczynnikéw rentownosci oraz metoda DEA. Dopelnieniem tej
prezentacji byla wieloczynnikowa ocena ksztaltowania rentownosci badanych spélek
gieldowych. Wyniki tych analiz pozwolily na weryfikacje hipotezy badawczej Ha.

Ostatni, siédmy rozdzial zawiera charakterystyke rezultatéw wieloaspektowych badan
empirycznych wplywu wyniku catkowitego na warto§¢ rynkowa badanych spétek gieldowych
i jego zdolnosci predykceyjnej. Szczegdlng uwage poswiecitem analizie poréwnawcezej wyniku
catkowitego i wyniku finansowego netto na tej ptaszczyznie. We wstepie zaprezentowatem
problematyke ksztaltowania si¢ wartosci przedsigbiorstwa, jej gtéwne koncepcje i nosniki.
W rozdziale przedstawilem rezultaty empirycznych badan poréwnawczych w zakresie sity
i kierunku zaleznosci istniejacych zaréwno migdzy wynikiem catkowitym, jak i wynikiem
finansowym netto a wartoscig rynkowa kapitalu wlasnego i catkowita wartoscig rynkows
spotek notowanych na GPW. Shuzyly one weryfikacji hipotezy badawczej Hs. W celu
falsyfikacji lub konfirmacji hipotezy badawczej H¢ poddalem analizie takze warto$é
predykcyjng tych wynikéw finansowych, dotyczacg ksztaltowania przyszlych rezultatow
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finansowych w ujeciu memorialowym (wynikéw finansowych), kasowym (przeptyw6w

pieni¢znych) i przysztej wartosci rynkowe;.

4.2.4. Metody, techniki i narz¢dzia badawcze

Przyjety w monografii cel naukowy zrealizowalem przy wykorzystaniu obszernych
badan literaturowych i wieloaspektowych badan empirycznych z wykorzystaniem
odpowiednio dobranych metod ilo$ciowych oraz jako$ciowych. Dla weryfikacji przyjetych
hipotez badawczych, zastosowalem wielorakie metody badawcze:

a) analizg krytyczng krajowej 1 zagranicznej literatury przedmiotu;

b) ilosciowe — analizy: ekonomiczna, czyli pordéwnawcza (w czasie i przestrzeni,
migdzysektorowa oraz wewnatrzsektorowa) oraz przyczynows wskaznikéw finansowych,
a takze metody: granicznej analizy danych (DEA) oraz statystyczne i ekonometryczne (w tym
m.in. statystke opisowa, analizy korelacji i regresji),

c) jakosciowe — ankietowe (pomiaru posredniego), wykorzystujgce kwestionariusz
ankiety.

Analiz¢ ilosciowa, przy wykorzystaniu zréznicowanych metod 1 autorskich koncepcji
analitycznych, przeprowadzilem na podstawie pozyskanych osobiscie raportéw finansowych
spolek notowanych na GPW, a takze wskaznikoéw rynku kapitalowego dostepnych m.in.
w bazie danych Thomson Reuters. W badaniach empirycznych zastosowalem szereg zar6wno
juz istniejgcych, jak i nowych rozwigzan metodologicznych. Dotyczyly one w szczegolnosci
uje¢ zwigzanych z badaniem trwatosci wynikéw finansowych, oceng ich wplywu na wartos$é
rynkows, jak réwniez analiza zdolnosci predykceyjnej.

Zastosowanie analizy ekonomicznej bylo przydatne w giéwnej mierze do oceny
efektywnosci ekonomicznej spoltek gietdowych. Analiza przyczynowa (w tym analiza
piramidalna i metoda réznic czgstkowych) postuzyta do czynnikowego badania efektywnosci
ekonomicznej wyrazanej w postaci wspotczynnikéw rentownosci. Metode granicznej analizy
danych (DEA), ktéra mozna uzna¢ za wzglgdnie nowatorskg w badaniach dotyczacych
wynikow finansowych, wykorzystalem z kolei w celu ustalenia stopnia efektywnosci
badanych spolek gieldowych z punktu widzenia osigganych wspotczynnikow rentownosci.

Matematyczne, statystyczne, a w szczegélnosci ekonometryczne metody badawcze
zastosowalem giéwnie w ocenie zmienno$ci i trwato$ci wyniku catkowitego, analizie rozrzutu
miedzy wynikiem catkowitym a wynikiem finansowym netto oraz szukaniu zaleznosci
miedzy tymi wynikami a wartoscig rynkows i przysztymi rezultatami finansowymi badanych
spotek.
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Badania jakosciowe, ktére przeprowadzitem w grupach inwestoréw indywidualnych,
inwestoréw instytucjonalnych oraz analitykéw gieldowych, poshuzyty mi z kolei do oceny
uzyteczno$ci i istotnosci kategorii wyniku calkowitego oraz sprawozdania z wyniku
catkowitego dla beneficjentéw sprawozdan finansowych.

W prowadzonych analizach przyjatem dziesiecioletni okres badawczy, lata 2009—
2018. Wybor ten wynikal z faktu, ze zgodnie z prawodawstwem Unii Europejskiej poczawszy
od 1 stycznia 2009 roku spétki publiczne w Polsce zobligowane sg do prezentowania
sprawozdania z wyniku catkowitego zgodnego z zasadami MSR.

Grupa przedsigbiorstw objetych badaniem obejmowata sp6itki notowane na GPW.
Sposréd tgcznej liczby 460 podmiotow, szczegélowej analizie poddatem 349 spolek
publicznych, spelniajgcych nastepujace kryteria doboru:

a) nalezagce do wszystkich branz (sektoréw), zgodnych z nomenklaturg stosowang
przez GPW;

b) notowane na rynku gieldowym w latach 2009-2018 (z wylgczeniem
alternatywnych rynkéw obrotu);

c) publikujgce roczne jednostkowe sprawozdania finansowe zgodne z regulacjami
MSR;

d) majace gldwna siedzibe w Polsce.

Zgodnie z przyjeta na GPW nomenklaturg badane spolki reprezentowaly osiem
sektoréw: finanse, paliwa i energia, chemia i surowce, produkcja przemystowa i budowlano-
montazowa, dobra konsumpcyjne, handel i ustugi, ochrona zdrowia oraz technologie.

Badania objety w szczegdlnosci osobiscie zebrane 3223 raporty finansowe, dostepne
na stronach internetowych 349 spétek gieldowych, poddanych badaniu w latach 2009-2018.
Wykorzystalem w tym celu jednostkowe sprawozdania finansowe. Ponadto postuzytem sie
analiza prospektow emisyjnych i wiadomosciami biezgcymi dotyczacymi spolek,
prezentowanymi na ich stronach internetowych. Gléwnymi Zrédtami informacji niezbednych
do przeprowadzenia powyzszych analiz byly ponadto: Thomson Reuters, Notoria Serwis,

biuletyny i roczniki statystyczne oraz literaturowe bazy danych.

4.2.5. Wyniki badan

Na podstawie wynikéw badan empirycznych mozna stwierdzié, ze pierwsza
z postawionych przeze mnie hipotez badawczych H; — zakladajaca, ze w praktyce
sprawozdawcze] spolek gietdowych w Polsce wystepuje rozbiezno$¢ w zakresie formy

i prezentacji wyniku catkowitego, co obniza jako$¢ informacyjng tej kategorii ekonomicznej —
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zostala zweryfikowana pozytywnie. Wykazano, ze w polskich spétkach publicznych
wystepuja zasadnicze roéznice nie tylko w sposobie prezentacji czy nomenklaturze
sprawozdania z wyniku calkowitego, lecz w glowne] mierze w formie i strukturze
raportowania pozostalego wyniku catkowitego oraz nazewnictwie jego komponentow.
Sytuacja ta przyczynia si¢ do powstawania utrudnien zwigzanych z poréwnywalnoscig
wynikéw finansowych, dezawuuje jasnos$¢ i przejrzystos¢ przekazywanych informacji oraz
obniza jakos$¢ informacyjng wyniku catkowitego dla uzytkownikéw sprawozdan finansowych.
Prezentacja wyniku catkowitego powinna mie¢ za cel dostarczenie transparentnych
1 wiarygodnych danych umozliwiajacych szerokiemu gronu odbiorcéw podejmowanie krétko-
1 dlugoterminowych decyzji. Jak wykazalem, w szczegdlnosci prezentacja pozostatego
wyniku calkowitego wprowadza chaos informacyjny.

Wyniki badan empirycznych tylko czgsciowo potwierdzily postawiong przeze mnie
hipotez¢ badawcza H, stanowiagca, ze wartosci wyniku calkowitego w sprawozdaniach
finansowych spélek gietdowych w Polsce cechujg si¢ wicksza zmiennoscig niz warto$ci
wyniku finansowego netto, co ogranicza uzytecznosé tego miernika dla podmiotéw rynku
kapitatlowego. Przeprowadzona ocena zréznicowania wartosci wyniku catkowitego i wyniku
finansowego netto w tych spotkach, ktére wykazywaly ktorekolwiek ze skladnikéw
pozostalego wyniku catkowitego, ujawnita zblizone warto$ci miar potozenia oraz dyspersji.
Odnotowano jednak nieznacznie wigksze zréznicowanie wartoSci wyniku calkowitego
wzgledem wyniku finansowego netto. Na polskim rynku kapitalowym nie mozna zatem uznaé
za stuszne podnoszone przez wielu autoréw zagranicznych argumenty, ze wieksza zmiennosé
wyniku catkowitego ogranicza uzytecznos$¢ tej kategorii ekonomicznej dla podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

Negatywnie zostata zweryfikowana hipoteza Hs, zgodnie z ktérg wynik catkowity,
w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto, nie stanowi dla beneficjentéw sprawozdan
finansowych w Polsce miary istotnej informacyjnie i uzytecznej dla podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Uzyskane przeze mnie w badaniach ankietowych rezultaty potwierdzily
wzglednie wysokie kompetencje sprawozdawcze 250 respondentéw, wérod ktérych byli
inwestorzy indywiduvalni oraz instytucjonalni, a takze analitycy gieldowi. Badania te
koncentrowaly si¢ wokét profilu i preferencji respondentéw w zakresie wykorzystywania
zawartych w sprawozdaniach finansowych informacji dla potrzeb podejmowania decyzji
inwestycyjnych, ze szczegélnym uwzglednieniem kategorii wyniku catkowitego.
Uzytkownicy sprawozdan deklarowali, ze w swoich decyzjach inwestycyjnych uwzgledniajg

fundamentalne czynniki zwigzane z analiza sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek

13

ik &



akcyjnych i korzystajg rowniez z raportéw finansowych. Zaskakujacy jest fakt deklarowania
przez badanych wysokiej oceny stanu wiedzy i dos§wiadczenia w zakresie analizy sprawozdan
sporzgdzanych wedtug MSSF. Za zadziwiajace nalezy uznaé takze prezentowane poglady, ze
kategoria wyniku catkowitego i jego komponenty traktowane sa jako wyjatkowo wazne
zrodla informacji i stanowig podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Jak dotad
rzadko spotykane, nawet w podrecznikach akademickich, bylo praktyczne implementowanie
wyniku catkowitego do wskaznikéw analizy ekonomicznej. Mozna z tego wnioskowaé, ze
zarowno inwestorzy, jak i analitycy gieldowi wyrazali tego rodzaju opinie wylgcznie na
poziomie deklaratywnym. Wyniki te stoja jednak w sprzecznosci z licznymi argumentami
krytycznymi prezentowanymi w zagranicznej literaturze przedmiotu, zazwyczaj traktujgcymi
wynik catkowity jako kategori¢ ekonomicznie nieuzyteczng i nieistotng dla podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

Rezultaty badan tylko czesciowo potwierdzity postawiong przeze mnie hipoteze
badawcza Hy, zgodnie z ktdrg warto$é pozostatego wyniku catkowitego nie wptywa w istotny
sposob na rentownosé spotek gieldowych w Polsce. Jak wynika z przeprowadzonych analiz,
wérod jednostek notowanych na GPW wazny statystycznie rozrzut miedzy rentownoscig
spolek liczona z wykorzystaniem wyniku catkowitego w poréwnaniu z rentownoscig
szacowang przy uzyciu wyniku finansowego netto nalezy uzna¢ za wazng determinante
efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa. Analiza korelacji z jednej strony ujawnita
wazne zwigzki o korzystnym charakterze mi¢dzy kategorig pozostatego wyniku catkowitego
a rentownoscig spotek. Z drugiej zas obserwacja niewielkich co do skali odchylen miedzy
uzyskanymi statystykami dla wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto nie dala
podstaw do uznania przewagi jednej kategorii nad drugg. Wyniki analiz potwierdzily tylko
czgsciowo, ze zmiennos¢ miar efektywnosci ekonomicznej liczonej na podstawie wyniku
catkowitego jest wigksza od zmiennosci miar szacowanych przy wykorzystaniu wyniku netto.

Warto podkresli¢, ze uzyskane przeze mnie wyniki badan empirycznych
przeprowadzonych na polskim rynku kapitalowym nie s w pelni zbiezne z zalozeniami
omoéwionymi w rozdziatach teoretycznych. W ramach koncepcji zysku operacyjnego za punkt
wyjScia w definiowaniu i pomiarze wynikow finansowych przyjmuje sie rezultat
ukierunkowanych na maksymalizacje zysku operacyjnego w danym okresie decyzji zarzadu.
W tym wymiarze wynik finansowy netto traktowany jest jako miara efektywnosci zarzadzania

dotyczaca podstawowej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Z reguly cechuje si¢ on ciggloscia
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i powtarzalnoscia®. Wynik catkowity reprezentuje za$ catkowity wzrost (lub spadek)
bogactwa wiascicieli, wyrazajac wartos¢, jaka w danym okresie zostala wygenerowana lub
utracona. Uwzglednia szereg zmian wartos$ci kapitalu wilasnego, bedacych wynikiem
uwarunkowan zewngtrznych, makroekonomicznych, pozostajacych w wigkszosci poza
wplywem zarzadu’. W rezultacie wynik finansowy netto z zasady powinien stanowi¢ mniej
zréznicowany i lepszy miernik efektywnosci ekonomicznej niz wynik catkowity.

W badaniach empirycznych przeprowadzonych na polskim rynku kapitalowym nie
odnotowalem jednoznacznie wyzszej uzytecznosci wyniku catkowitego wzgledem wyniku
finansowego netto w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Zaréwno hipoteza badawcza Hs,
jak i Hg zostaty sfalsyfikowane. Wynik catkowity, w poréwnaniu z wynikiem finansowym
netto, nie byl bowiem bardziej zwigzany z wartoscig rynkowa, ani nie miat wiekszej zdolnosci
predykcyjnej w zakresie przyszlych rezultatdéw finansowych w ujeciu memorialowym
1 kasowym oraz w odniesieniu do wartosci rynkowej badanych spétek w przyszloéci. Analiza
wykonana z wykorzystaniem metod statystycznych i ekonometrycznych po pierwsze nie
dowiodla istnienia zasadniczych rozbieznosci miedzy trwato$cig obu analizowanych wynikéw
finansowych. Po drugie badanie ich zwigzkéw z wartoscig rynkowa nie wykazato przewagi
dominacji wyniku catkowitego nad wynikiem finansowym netto, a wprost przeciwnie.
Przeprowadzona analiza regresji nie dala rowniez podstaw do stwierdzenia, ze wynik
calkowity ma wyzszg zdolno$¢ predykcyjng niz wynik finansowy netto zaréwno
z uwzglednieniem przyszitych wynikéw finansowych, przeptywow pienigznych, jak i warto$ci
rynkowej w przysziosci.

Otrzymane przeze mnie niejednoznaczne rezultaty badan nie sa przypadkiem
odosobnionym. Jak wynika z dokonanej w monografii analizy Swiatowego dorobku
naukowego, ujawnianie wyniku calkowitego 1 jego komponentdow ulatwia
w przedsigbiorstwie oceng zarzadzania efektywnoscig i poprawia jego przejrzystos’ém. Wiynik
catkowity wyraza takze wickszy potencjal do generowania zyskéw w przyszlosci'!, ma

wyzszg wartos¢ zarzadczg w poroéwnaniu z wynikiem finansowym netto i jest wskaznikiem

® D. Dhaliwal, K.R. Subramanyam, R. Trezevant, Is Comprehensive Income Superior to Net Income as a Measure of Firm
Performance, ,Journal of Accounting and Economics™ 1999, vol. 26, no. 1-3, s. 44.

° L.D. Hodder, P.E. Hopkins, J.M, Wahlen, Risk-relevance of Fair Value Income Measures for Commercial Banks, ,,The
Accounting Review” 2006, vol. 81, no. 2, s. 337-375; P.R. Deleney et al., GAAP 2002, Interpretation and Application of
Generally Accepted Accounting Principles, Wiley & Sons, New York 2002, s. 67.

' D.E. Hirst, P.E. Hopkins, Comprehensive Income Reporting and Analysts' Valuation Judgments, ,Journal of Accounting
Research™ 1998, vol. 36, supp., s. 47-75.

Hx Kanagaretman, R. Mathieu, M. Shehata, Usefulness of Comprehensive Income Reporting in Canada, ,Journal of
Accounting and Public Policy” 2009, vol. 28, no. 4, s. 349-363.
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umiejetnosei oraz kwalifikacji kierownictwa'?, a przede wszystkim zmniejsza podatno$¢ na
manipulacje ksiggowe i utrudnia realizacje strategii zarzadzania wynikiem finansowym'>.
Mimo iz jest ,,produktem bardziej kompleksowego obliczania zyskéw osiggnietych przez

biznes w okresie sprawozdawczym”

, ma tez przeciwnikow podkreslajacych szereg jego wad
W poréwnaniu z wynikiem finansowym netto. Uwaza sie, ze wynik finansowy netto jest
odpowiedniejszg miarg efektywnosci i warto$ci przedsiebiorstwa niz wynik catkowity', jest
silniej zwigzany z warto$cia rynkowa spétek'®, a takze posiada wyzszg zdolnoéé predykcyjng
w zakresie przyszitych przeplywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej, co wazne,
w ramach réznych ram regulacyjnych'’. W sensie istotnoéci decyzyjnej zysk netto jest czesto
uzyteczniejszg miarg dla inwestoréw niz zysk catkowity'*.

W ramach swego rodzaju konsensusu miedzy zwolennikami i przeciwnikami wyniku
catkowitego jako miary wykorzystywanej w analizie ekonomicznej mozna przytoczyé
rekomendacj¢ R. Barkera sugerujacego, by mimo wszystko prezentowaé jednak wynik
catkowity oraz rézne jego komponenty w celu umozliwienia inwestorom ich oceny
1 interpretacji oraz dokonania wiasnych ustalen dotyczacych trwatoscei i uzytecznodei tych
miar'®, Poniewaz nie ma ogolnie przyjetego wspolnego stanowiska w tej sprawie, mozna
wnioskowal, ze zadna miara wyniku finansowego (np. netto badZ catkowitego) nie bedzie
w pelni stuzy¢ wszystkim celom i zaspokajaé oczekiwan informacyjnych wszystkich grup
beneficjentow sprawozdan finansowych, szczegdlnie w obliczu dostarczania informacji
o zdarzeniach przesztych (ex post), ktére niekoniecznie musza by¢ zwigzane z obecnymi badz
przysztymi wskaznikami efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw.

Mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, ze przedstawiane przeze mnie W rozprawie
rozbiezne wyniki badan podaja w watpliwo$¢ zasadno$¢ obowigzkowej implementacji
wyniku calkowitego do sprawozdawczosei finansowej przedsigbiorstw. Polemicznos¢ tego
wymogu akcentowano juz na etapie uwag i komentarzy do projektu standardu SFAS 130,
sposrdd ktorych 70% dotyczylo krytyki wyniku catkowitego jako miernika efektywnosci

ekonomicznej i wartosci przedsigbiorstw. Zwracano wéwczas uwage, ze obejmuje on aspekty

12 M. Keating, An Analysis of the Value of Reporting Comprehensive Income, ,Journal of Accounting Education” 1999, vol.
17, s. 333-339.

BDE. Hirst, P.E. Hopkins, op. cit.; D. Chambers et al., An Evaluation of SFAS No. 130 Comprehensive Income Disclosure,
~Review of Accounting Studies™ 2007, vol. 12, no. 4, s. 557-593.

' B.P. Smith, Introductory Financial Accounting and Reporting, Open University Press, Maidenhead 2010, s. 99.

'* Y. Wang, W. Buijink, R. Eken, The Value Relevance of Dirty Surplus Accounting Flows in the Netherlands, ,The
International Journal of Accounting” 2006, vol. 41, no. 4, s. 387-408.

1D, Dhaliwal, K.R. Subramanyam, R. Trezevant, op. cit.

17 1. Goncharov, A.C. Hodgson, Measuring and Reporting Income in Europe, ,Journal of International Accounting Research”
2011, vol. 10, no. 1, s. 27-59.

18 F. Thinggaard et al., Performance Reporting — The IASB’s Proposed Formats of Financial Statements in the Exposure
Draft of I4S 1, ,Accounting in Europe” 2006, vol. 3, no. 1 s 35-63.

1 R. Barker, Reporting Financial Performance, ,Accounting Horizons™ 2004, vol. 18, no. 2, s. 157-172,
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nie w pelni zwigzane z generowaniem zysku przez podmioty i co wigcej odzwierciedla
zdarzenia pozostajace poza nimi’’. Wielu autoréw argumentuje, iz implementacja MSR,
lacznie z kategoria wyniku catkowitego, wplyneta wprawdzie na oczekiwania inwestorow
dotyczace jakosci raportowania finansowego®', ale regulacje migdzynarodowe nie poprawity
znaczaco transgranicznej poréwnywalnosci danych i ich uzyteczno$ci decyzyjnej dla rynkéw
kapitalowych®. Niska uzyteczno$¢ raportowania wyniku calkowitego dla potrzeb
podejmowania decyzji inwestycyjnych wynika gléwnie z niejednolitego interpretowania nie
tylko pozycji sprawozdania z wyniku catkowitego, ale zysku jako takiego®. Wynik catkowity,
postrzegany jako miara efektywnosci ekonomicznej, jest swego rodzaju ,,czarng skrzynka”
zawierajaca zbyt zlozone i nieprecyzyjne kategorie. Tym samym jest ciggle krytykowany,
podobnie jak promujace go ramy koncepcyjne. Uznawany jest niekiedy za najmniej
przewidywalny wskaznik sposréd wielu miar efektywnosci ekonomicznej (takze wyniku
finansowego netto)™*.

Spor o istotnos$é i rzetelno$¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniu z wyniku
catkowitego nasilit si¢ takze w obliczu kryzysu finansowego w latach 2007-2009. Krytycy
koncepcji wyniku catkowitego podkreslali bowiem, ze m.in. banki zmuszone zostaty do
dokonywania nieuzasadnionych ujemnych korekt wartoéci aktywéw do wartosci godziwej, co
doprowadzito do zatamania rynkowego® . Zwolennicy wyniku catkowitego zaznaczali z kolei,
ze wlasnie to podejscie pozwolito uwzgledni¢ aktualne warunki gospodarcze i odzwierciedli¢

rzeczywiste mozliwosci przewidywania przysztych wynikow finansowych?®,

2 A.C. Yen, E. Hirst, P.E. Hopkins, op. cit.

! C. Armstrong et al., Market Reaction to Events Surrounding the Adoption of IFRS in Europe, ,The Accounting Review”
2010, vol. 85, no. 1, s. 31-61; N. Soderstrom, K. Sun, IFRS Adoption and Accounting Quality: A Review, ,European
Accounting Review” 2007, vol. 16, no. 4, s. 675-702; A, Devalle, E. Onali, R. Magarini, Assessing the Value Relevance of
Accouting Data After the Introduction of IFRS in Europe, ,Journal of International Financial Management and Accouting”
2010, vol. 21, no. 2, s. 85-119; E.K. Jermakowicz, J. Prather-Kinsey, I. Wulf, The Value Relevance of Accouting Income
Reported by DAX-30 German Companies, ,.Journal of International Financial Management and Accouting” 2007, vol. 18,
no. 3, s. 151-191.

2 A. Devalle, E. Onali, R. Magarini, op. cit.; M.E. Barth, W. Landsman, M. Lang, International Accounting Standards and
Accounting Quality, ,,Journal of Accounting Research” 2008, vol. 46, no. 3, s. 467-498.

# W. Ballwieser, S. Hettich, Das I4SB-Projekt Reporting Comprehensive Income: Bedeutung fiir das Controlling,
,.Zeitschrift fiir Controlling und Management™” 2004, Bd. 48, Hf. 8, s. 79-88.

* ]. Barton, T.B. Hansen, G. Pownall, Which Performance Measures do Investors Around the World Value the Most — and
Why, ,,The Accounting Review” 2010, vol. 85, no. 3, s. 753-789.

5 G. Bhat, R. Frankel, X. Martin, Panacea, Pandora's Box or Placebo: Feedback in Mortgage-backed Security Holdings
and Fair Value Accounting, ,Journal of Accounting and Economics™ 2011, vol. 52, no. 2-3, s. 153-173; R. Bowen, U. Khan,
Market Reactions to Policy Deliberations on Fair Value Accounting and Impairment Rules During the Financial Crisis of
2008-2009, ,Journal of Accounting and Public Policy™” 2014, vol. 33, no. 3, s. 233-259.

* MLE. Barth, Measurement in Financial Reporting: The Need for Concepts, ,,Accounting Horizons” 2014, vol. 28, no. 2, s.
331-352.
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4.2.6. Wklad w rozwdj dyscypliny ekonomia i finanse

Bezposrednia przestanka podjecia przeze mnie badan wykazanych w monografii byta
intencja wypelnienia istniejacego w literaturze przedmiotu znaczacego deficytu badan
dotyczacych oceny jakosci 1 uzytecznosci wyniku calkowitego w ujeciu ekonomiczno-
finansowym. W prowadzonych w Polsce badaniach empirycznych w dyscyplinie ekonomia
i finanse wystgpuje brak poglebionych analiz odnoszacych sie do wyniku catkowitego. Tym
samym niniejsza monografia wypelnila istniejacg luke w tym zakresie i stanowi istotny wkiad
w prowadzone w tym obszarze badania naukowe. Réwniez w podrecznikach akademickich,
w tym m.in. dotyczacych analizy ekonomicznej, kategorii wyniku calkowitego poswiecono
jak dotad niewiele uwagi.

W dysertacji dokonalem przegladu najwazniejszych badan i zwigzanych z nimi teorii
ekonomii i finanséw dotyczacych m.in. kapitatu, zysku, koncepcji pomiaru wynikéw
finansowych oraz ich jako$ci informacyjnej, jak réwniez odnoszacych si¢ do zagadnien
efektywnosci ekonomicznej i wartosci przedsigbiorstw. Za niezwykle wazne uznalem
zidentyfikowanie prezentowanych w zagranicznej literaturze przedmiotu pogladéw
1 dowodéw empirycznych, koncentrujgcych si¢ na porownawczej analizie istotnosci
1 uzytecznosci wyniku catkowitego oraz wyniku finansowego netto dla podmiotéw rynku
kapitalowego. Rezultaty tych dociekan stanowily nie tylko punkt wyjscia do krytycznej
analizy osiagni¢é zagranicznych badaczy, ale stanowily wazne tlo dla moich autorskich,
jakosciowych i ilo$ciowych badan empirycznych przeprowadzonych w odniesieniu do spétek
publicznych obecnych na polskim rynku kapitalowym.

Z punktu widzenia badan prowadzonych w dysertacji istotne bylo rowniez
przedstawienie i przeanalizowanie metodologii pomiaru jako$ci oraz uzytecznos$ci wynikow
finansowych, w tym réznych metod i modeli szacowania efektywnosci ekonomicznej
przedsigbiorstw oraz determinant ich rentownosci, trwatosci wynikdéw finansowych, a takze
badania ich wplywu na warto$¢ rynkowa czy oceny zdolnosci predykcyjnej. Wykorzystatem
takze oryginalne, autorskie rozwigzania i koncepcje analityczne, nieprezentowane wczesniej
w literaturze przedmiotu, co mozna uzna¢ za wazny wklad w badania prowadzone w obszarze
analizy ekonomicznej.

W rezultacie pionierskich badan jakoSciowych zrealizowanych za pomoca
kwestionariusza autorskiej ankiety, ktore objely trzy grupy respondentéw: inwestorow
indywidualnych, inwestoréw instytucjonalnych i analitykow gietdowych, uzyskatem opinie
szerokiego grona beneficjentéw sprawozdan finansowych na temat uzytecznos$ci wyniku

catkowitego w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Otrzymane wyniki stanowig zatem
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istotny wklad w badania naukowe prowadzone w odniesieniu do polskiego rynku
kapitalowego.

Przeprowadzone przeze mnie badania nie koncentrujg si¢ na wyniku catkowitym jako
stricte kategorii rachunkowosci, ale kategorii finansowej, uzytecznej dla podmiotéw rynku
kapitalowego. Za wiodgcy cel prezentacji sprawozdan finansowych, wskazywany w MSR,
nalezy bezsprzecznie uzna¢ raportowanie uczestnikom rynku kapitatowego takich informacii,
ktore mogliby wykorzysta¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i przewidywaniu
przyszlych rezultatéw finansowych. Celem prezentacji wyniku catkowitego powinno byé
zatem dostarczanie transparentnej i wiarygodnej informacji utatwiajgcej podejmowanie
krétko- i dtugoterminowych decyzji inwestycyjnych.

Warto zaznaczyé, iz przeprowadzone i zaprezentowane w monografii badania
empiryczne dotycza dodatkowo miedzysektorowego zréznicowania jakodci i uzytecznosci
wyniku catkowitego spélek notowanych na GPW. Podejscie to jest wyjatkowo rzadkie
i dotychczas niespotykane w literaturze. Mimo iz mozna wskaza¢ na wiele interesujgcych
publikacji na temat wyniku catkowitego w spétkach wybranych branz, nie zaprezentowano do
tej pory tak szczegdlowej analizy sektorowej dla konkretnego rynku kapitalowego. Wyniki
sporzadzonych analiz migdzysektorowych wnosza tym samym dodatkowo istotny wktad
w badania z zakresu poréwnawczej analizy ekonomicznej.

W polskiej literaturze przedmiotu mozna wprawdzie odnalez¢ szereg opracowan na
temat wyniku catkowitego, ale dotychczasowe badania dotyczyty przede wszystkim aspektow
rachunkowosci finansowej 1 koncentrowaly si¢ na formie oraz strukturze prezentacji
sprawozdania z wyniku catkowitego?’. Dostepne badania empiryczne realizowane byly
zwykle w odniesieniu do nielicznych grup przedsigbiorstw badz okreslonych branz.
W opracowaniach zagranicznych podejmowana byta takze problematyka jakosci
1 uzytecznosci wyniku calkowitego, ale gldwnie z perspektywy rachunkowosci finansowej
oraz w odniesieniu do rynkéw rozwinigtych. Prowadzone analizy dotyczyly przede wszystkim

kwestii zasadno$ci implementacji do spotek gietdowych MSR badz rozwiazan amerykanskich

2T M. Marcinkowska, Istota wyniku calosciowego i jego uimowanie w sprawozdawczosci finansowej, , Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci™ 2003, t. 17, ar 73; J. Gad, Forma sprawozdania z wyniku catosciowego — perspektywa polskiego i
niemieckiego rynku kapitatowego, .Przeglad Organizacji” 2007, nr 5; A. Szychta, Pomiar i prezentowanie wyniku
calosciowego spotki kapitatowej w sprawozdaniu finansowym, ,.Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2010, t. 59, nr 115;
M. Frendzel, Zyski i straty kapitatowe i ich prezentacja przez spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Londynie, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica™ 2012, nr 263; B. Grabinska, K. Grabinski, Propozycja
interpretacji podstawowych pozycji sprawozdania z zysku catkowitego sporzqdzonego zgodnie z MSR 1, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2012, nr 13; W. Walinska, Wynik cafosciowy w sprawozdaniu finansowym. Jak
go rozumieé?, . ,Przeglad Organizacji” 2012, nr 12; B. Bek-Gaik, Sprawozdanie z catkowitych dochoddw jako nowy element
sprawozdania finansowego — wybrane aspekty teoretyczne i praktyczne, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia™ 2013, nr 59; H. Buk, Zrdznicowana informacja o dochodach spétki w zaleznosei
od stosowanych standardow sprawozdawczosci finansowej, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica™ 2013, nr 278;
I. Gierusz, op. cit.
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(Generally Accepted Accounting Principles, GAAP) w zestawieniu z krajowymi regulacjami
rachunkowosci. Kluczowe jest jednak to, ze dotychczasowe badania obejmowaty okresy
przed obligatoryjnym wigczeniem wyniku catkowitego do sprawozdawczosci finansowej
spolek gieldowych w Polsce, czyli przed 2009 rokiem. W zasadzie, poza drobnymi
wyjatkami, nie poruszano tego tematu odno$nie do krajéw europejskich, nie tylko po 2009
roku, ale nawet po 2005 roku. Przeprowadzone w monografii badania dotycza wiec
problematyki aktualnej i waznej z punktu widzenia polskiego rynku finansowego, a takze nie
do kofica rozpoznanej, nie tylko na gruncie polskim. Wedlug mojej najlepszej wiedzy,
monografia stanowi zatem jedng z pierwszych polskich publikacji (o ile nie pierwszg)
kompleksowo i wieloaspektowo przedstawiajgcych problematyke wyniku catkowitego.

Moim zdaniem wynik catkowity stanowi i w przyszlosci powinien stanowi¢ wazng
kategori¢ finansowa nie tylko dla rozwazan teoretycznych, ale przede wszystkim
w odniesieniu do praktycznego wykorzystania go w analizie ekonomicznej, a szerzej —
fundamentalnej. Analiza fundamentalna spélek obejmuje bowiem nie tylko tzw. klasyczna
analiz¢ finansowa i wycene spotki, w ktore] wykorzystuje sie szereg wskaznikow
ekonomicznych, finansowych i rynkowych, tworzonych najczesciej na podstawie wyniku
finansowego netto, ale réwniez analizy: makrootoczenia, sektorowg i potencjatu
konkurencyjnego przedsigbiorstwa. W ramach tych szerzej postrzeganych analiz mozna
wlasnie wyodrebni¢ elementy pozostatego wyniku catkowitego w wiekszym stopniu
zewngtrzne, rynkowe, makroekonomiczne lub sektorowe. Uzyskane przeze mnie wyniki
badan empirycznych dotyczacych spdlek notowanych na GPW wskazuja, ze elementy te,
analizowane tgcznie z wynikiem finansowym netto (czyli jako wynik catkowity), stanowig
wazng determinante efektywnosci ekonomicznej i wartosci rynkowej. Nie nalezy zatem
dyskredytowa¢ tej kategorii wobec dzisiejszego wysoce niestabilnego otoczenia spoleczno-
gospodarczego. Nieprecyzyjne, zmienne i nietrwale w czasie komponenty pozostalego
wyniku calkowitego nie powinny pozostawaé poza obszarem zainteresowania uzytkownikéw
sprawozdan finansowych, w szczegblnosci inwestoréw, ktorzy ponoszg najwieksze ryzyko
inwestycyjne. Ich ocen¢ nalezy skoncentrowa¢ nie tylko wokoél kondycji ekonomiczno-
finansowej spotki czy jej pozycji na rynku, ale takze mozliwosci jej rozwoju. Inaczej méwigc,
celem wnikliwej analizy ekonomicznej powinno sie sta¢ okreslenie solidnosci fundamentow
1 atrakcyjnosci spéiki, gdyz jej korzystna ocena wiaze sie ze wzrostem tak wartosci rynkowe;j,

jak i zainteresowania obecnych czy potencjalnych inwestoréw.
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5. Informacja o wykazywaniu si¢ istotng aktywnos$cia naukowsg albo artystyczng
realizowang w wigcej niz jednej uczelni, instytucji naukowej lub instytucji kultury,

w szczegoblno$ci zagranicznej
3.1. Syntetyczne zestawienie dorobku naukowo-badawczego

5.1.1. Dorobek naukowo-badawezy po uzyskaniu stopnia doktora

Moj dorobek naukowo-badawczy po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych
w zakresie ekonomii (tj. po 12 kwietnia 2010 roku) obejmuje Iacznie 59 publikacji
naukowych, w tym:

e autorstwo monografii naukowej, opisanej w punkcie 4, ktérg uwazam za moje
najwazniejsze osiggniecie naukowe;

e wspotautorstwo 4 monografii naukowych;

e wspoiredakcj¢ monografii naukowe;j;

e autorstwo 32 artykuléw naukowych opublikowanych w czasopismach o zasiggu
mig¢dzynarodowym i ogdlnopolskim, w tym 5 artykutéw napisanych w jezyku angielskim;

e wspotautorstwo 8 artykuléw naukowych opublikowanych w czasopismach
naukowych o zasiegu migdzynarodowym i ogélnopolskim, w tym 5 artykulow napisanych
w jezyku angielskim;

e qutorstwo 12 rozdzialow w monografiach naukowych, w tym 4 rozdziatow
napisanych w jezyku angielskim,

e wspotautorstwo rozdzialu w monografii naukowej o zasiggu migdzynarodowym
napisanego w jezyku angielskim (opracowanie w druku — zalacznik A.3).

Odnoszac si¢ do zbiorczego zestawienia moich osiggni¢¢ naukowo-badawczych
wypracowanych po uzyskaniu stopnia doktora, zaprezentowanego w tabeli 1, moge wskazaé,
ze:

® wickszo$¢ moich publikacji stanowily artykuly naukowe (68%),

e wérdd artykuléw naukowych w przewazajgcej czesci dominowaly prace wylacznie
mojego autorstwa (80%),

e niemal jedna trzecia wszystkich moich publikacji zostala napisana w jezyku

angielskim, w tym dominowaly wér6d nich artykuty naukowe napisane samodzielnie.
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Tabela 1. Zestawienie moich publikacji naukowych po uzyskaniu stopnia doktora

Charakter publikacji 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | Liczba | Udziat
Publikacje naukowe — lacznie
(A+B+C) 6 4 7 8 6 5 8 5 4 2 3 59 100,0%
A. Monografie naukowe —
lgcznie (I+IF+1II) 2 0 0 0 2 0 0 0 0 1 0 6 10,2%
1. Autorstwo monografii 1 0 0 0 0 1] 0 0 0 0 0 1 16,7%
I1. Wspotautorstwo monografii | 0 0 0 2 0 0 0 0 1 0 4 66,6%
IIT. Wspotredakeja monografii 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 16,7%
ﬁ;ﬁ; lotymamikowe—tgoxaie: | o Lo | g L g latalelalasledal o (e
L. Autorstwo artykulu —
Incznie (142) 1 1 5 7 3 3 6 2 3 0 32 80,0%
1. w jezyku angielskim 1 1 0 1 0 1 1 0 0 0 0 5 15,6%
2. w jezyku polskim 0 0 5 6 3 2 3 2 3 0 1 27 84.4%
11. Wspélautorstwo artykulu
_ lgcznie (1+2) 2 1 2 1 0 1 0 1 0 0 0 8 20,0%
1. w jgzyku angielskim 2 1 2 0 0 0 0 0 0 0 0 62,5%
2. w jezyku polskim 0 0 0 | 0 1 0 0 0 0 37.5%
C. Rozdzialy w monografiach —
lacznie (F+1I) 1 2 0 0 1 1 2 2 1 1 2 13 22,0%
1. Autorstwo rozdzialu —
lcznie (1+2) 0 2 0 0 1 1 2 2 1 1 2 12 92,0%
1. w jezyku angielskim 0 2 0 0 1 0 1 0 0 0 0 33,3%
2. w jezyku polskim 0 0 0 0 0 1 1 2 1 1 2 66,7%
II. Wspélautorstwo rozdzialu
_ Icznie (1+2) 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 8,0%
1. w jezyku angielskim 1* 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 100,0%
2. w jezyku polskim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%

* publikacja w druku (zalacznik A.3).

W moim dorobku naukowo-badawczym mieszczg sig artykuly naukowe opublikowane
w wiodgcych czasopismach o zasiegu migdzynarodowym, w tym m.in.:

e 2 artykuly w czasopiSmie uwzglednionym w bazie JCR (Journal Citation Reports)
(Impact Factor 2019: 2.128),

e facznie 3 artykuty w czasopismach znajdujacych si¢ w bazie Scopus (Elsevier),

e lgcznie 5 artykuléw w czasopismach indeksowanych w bazie Web of Science
(Clarivate),

e a takze tacznie 22 artykuly w czasopismach znajdujgcych si¢ na liscie ERIH PLUS
(European Reference Index for the Humanities and Social Sciences).

Wykaz czasopism uwzglednionych w wyzej wymienionych bazach zawiera tabela 2.

Lacznie opublikowalem artykuly w 18 czasopismach o zasiggu migdzynarodowym
oraz ogdlnopolskim, wérdéd ktérych, oprécz wymienionych w tabeli 2, byly: ..Przeglad
Organizacji”, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, ,,Journal of Management
and Finance”, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego

w Katowicach”, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki
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Finansowe, Ubezpieczenia”, ,Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie”, ,Przeglad Nauk

Ekonomicznych” oraz ,,Problems of Theory and Methodology of Accounting, Control and
Analysis”.

Tabela 2. Wykaz indeksowanych czasopism naukowych, w ktérych opublikowatem moje wyniki badari po
uzyskaniu stopnia doktora

Czasopisma m‘lt;:lii?gw JCR Scopus ;\; ?:ngz PE&IJI;

,~Oeconomia Copernicana™ 2 X X X %
»Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy” 1 X X
,Journal of Risk and Financial Management” 1 X

»Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe” 1 X X X
wZeszyty Teoretyczne Rachunkowosci™ 1 X
wotudia Prawno-Ekonomiczne™ 3 X
.»Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica™ 8 X
.Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska sectio H Oeconomia” 2 X
.,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 3 X
International Business and Global Economy” | X

Tabela 3. Wykaz czasopism, w ktérych opublikowatem artykuty naukowe po uzyskaniu stopnia doktora, wraz
z osiggnieta liczba punktow MNiSW wedlug wykazu z 2019 r.

Liczba Liczba
; isanych | Liczba | zgromadzonych
Censopiun plzp)x:l:’nktm?:r artykutéw* g(rpunkl(m.ry
MNiSW MNiSW

,,Oeconomia Copernicana” 70 2 140
-Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy” 70 1 70
wJournal of Risk and Financial Management™ 40 0,33 13,2
,Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe” 40 1 40
.Zeszyty Teoretyczne Rachunkowodci” 20 1 20
wotudia Prawno-Ekonomiczne™ 20 2 40
~Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica™ 20 8 160
»7Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska sectio H Oeconomia” 20 1,5 30
..Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu” 20 3 60
,.Przeglad Organizacji” 20 2 40
,,International Business and Global Economy™ 5 1 5
,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow” 5 0,5 2.5
»Journal of Management and Finance™ 5 1 i)
»otudia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w 5 5 25
Katowicach”
,,Zeszxty N al_ikowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse Rynki Finansowe 5 1.7 8.5
Ubezpieczenia™ ’ ;
»~Przedsigbiorczod¢ i Zarzgdzanie™ 5 3.5 17.5
»~Przeglad Nauk Ekonomicznych” 5 1 &
Problems of Theory and Methodology of Accounting, Control and Analysis” 5 0,5 2.5

Razem 36,03 6842

* Po uwzglednieniu mojego udziat (w %)%,

Wigkszo$¢ przygotowanych przeze mnie artykutéw naukowych zostata opublikowana

w czasopismach naukowych, ktére znajdujg si¢ obecnie w wykazie czasopism naukowych

% Do wniosku dolgczylem oswiadczenia ziozone przez wspdlautoréw wskazujace na ich merytoryczny (a nie tylko
procentowy) wkiad w powstanie kazdej pracy — zatacznik nr 6.
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i recenzowanych materialéw z konferencji migdzynarodowych MNiSW?. Trzy artykuly
zostaly opublikowane w czasopismach, ktéorym przypisano 70 punktéw, dwa artykuly
w czasopismach z liczbg 40 punktéw oraz 18 artykutow z liczba 20 punktéw. Lacza liczba
zgromadzonych przeze mnie punktéw MNISW za artykuly naukowe, zgodnie z wykazem
z 2019 roku, wynosi 684,2 (por. tabela 3).

Natomiast wedlug komunikatu z 2017 roku w sprawie wykazu czasopism naukowych
wraz z liczbg punktéw przyznanych za publikacje naukowe w tych czasopismach, ustalony na
podstawie wykazéw ogloszonych w latach 2013-2016C, az 87,5% artykutéw opublikowalem
w czasopismach, ktérym przypisano 10 i wiecej punktéw MNiSW, w tym niemal polowe
w czasopismach 14 i 15 punktowych. L3czna liczba zebranych przeze mnie punktéw MNiSW
za artykuly naukowe, zgodnie z wykazem z 2017 r., wynosi 425,95 (por. tabela 4).

Tabela 4. Wykaz czasopism, w ktérych opublikowatem artykuly naukowe po uzyskaniu stopnia doktora, wraz
z osiggnieta liczba punktéw MNiSW wediug wykazu z 2017 r.

Liczba Liczba
MNiSW MNiSW

~Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe” 15 1 15
..Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 15 1 15
,.Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy” 14 1 14
~Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica™ 14 8 112
,.Przedsigbiorezosé i Zarzadzanie” 14 3,5 49
.»Przeglad Organizacji” 13 2 26
»Studia Prawno-Ekonomiczne™ 12 2 24
»Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow” 12 0.5 6
»Oeconomia Copernicana” 11 2 22
Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska sectio H Oeconomia’ 11 1,5 16,5
.Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu™ 10 3 30
wInternational Business and Global Economy™ 10 1 10
Journal of Management and Finance™ 10 1 10
..Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w

Katowicach” 10 5 50
,,Zeszxty Nagkowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse Rynki Finansowe 9 17 153
Ubezpieczenia” i :
,»Przeglad Nauk Ekonomicznych® 7 1 7
»Journal of Risk and Financial Management” 5 0,33 1,65
..Problems of Theory and Methodology of Accounting, Control and Analysis™ 5 0,5 2.5

Razem 36,03 425,95

* Po uwzglednieniu mojego udzialu (w %).

* Rozporzadzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa WyZszego z dnia 22 lutego 2019 r. w sprawie ewaluacji jakosci dziatalnosci
naukowej: Komunikat Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 18 grudnia 2019 r. w sprawie wykazu czasopism
naukowych i recenzowanych materialéw z konferencji migdzynarodowych.

3% Rozporzadzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 12 grudnia 2016 r. w sprawie przyznawania kategorii
naukowej jednostkom naukowym i uczelniom, w ktérych zgodnie z ich statutami nie wyodrgbniono podstawowych jednostek
organizacyjnych; Komunikat Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 25 stycznia 2017 r. w sprawie wykazu
czasopism naukowych wraz z liczba punktéw przyznanych za publikacje naukowe w tych czasopismach, ustalonego na
podstawie wykazéw ogloszonych w latach 2013-2016.
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Wsréd wydawnictw naukowych, w ktérych zglosilem monografie, redakcje
monografii oraz rozdzialy w monografiach naukowych znalazty sie: Springer, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Wydawnictwo Uniwersytetu Eodzkiego, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Instytut Badan Gospodarczych oraz Innovation Institute
(Zagreb). Wydawnictwa te (za wyjatkiem Innovation Institute) s umieszczone w wykazie
wydawnictw publikujgcych recenzowane monografie naukowe (100 punktéw MNiSW)*.
Laczna liczba punktéw, jakie zgromadzilem za monografie i redakcje monografii, obliczona
zgodnie z wykazem z 2020 roku, wynosi 315, za§ za opublikowane rozdziaty
w monografiach®* — 225 (por. tabela 5). Odnoszac si¢ z kolei do punktacji monografii
i rozdzialéw w monografiach wieloautorskich zgodnie z Rozporzadzeniem MNiSW z dnia 12
grudnia 2016 roku®, liczba zebranych przeze mnie punktow wynosi odpowiednio:

monografie i redakcje monografii — 78,75, rozdziaty w monografiach — 60.

Tabela 5. Wykaz moich osiagnig¢ w zakresie monografii, redakcji monografii i rozdzialéw w monografiach
naukowych po uzyskaniu stopnia doktora, wraz z osiagnieta liczbg punktéw MNiSW wedlug wykazu z 2020
12016 roku

Liczba przypisanych Liczba uzyskanych
punktéw MNiSW s _ punkiow MNiSW
Publikacje Wedhig | Wedlug ublikacii* Wedlug | Wedlug
wykazu z | wykazu z P ) wykazu z | wykazuz
2020 r. 2016 1. 2020, 2016r.
Monografie, redakeja monografii i rozdzialy w monografiach naukowych — lgeznie (A+B-+C) 540 138,75
A. Monografie naukowe — tacznie (I+1I) 305 76,25
I. Wydawnictwo Naukowe PWN 100 25 0,35 33 8,75
II. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego 100 25 2.0 270 67,5
B. Redakcja monografii naukowej — lacznie (I) 10 23
1. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego | 20 5 0,5 10 2,5
C. Rozdzialy w monografiach — lgcznie (I+1I+I1+1V) 225 60
1. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego 20 5 3 60 15
1I. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie 20 5 7 140 35
1II. Instytut Badaf Gospodarczych 20 5 1 20 5
I'V. Innovation Institute 5 5 1 5 5

* Po uwzglednieniu mojego udzialu (w %).

Podsumowujac moj caly dorobek publikacyjny po uzyskaniu stopnia doktora, fgcznie
zgromadzitem nastgpujgcg liczbe punktéw MNiSW:

a) 1224,2 — liczonych wedhug wykazow z 2019 i 2020 roku,

b) 564,7 — liczonych wedlug wykazéw z 2016 1 2017 roku.

3! Komunikat Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 29 wrzesnia 2020 r. w sprawie wykazu wydawnictw
Ejub]ikujqcych recenzowane monografie naukowe.

? Punktacja nie uwzglednia publikacji w druku (Wydawnictwo Springer — zatacznik A.3).

*# Rozporzadzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 12 grudnia 2016 r. w sprawie przyznawania kategorii
naukowej jednostkom naukowym i uczelniom, w ktoérych zgodnie z ich statutami nie wyodrebniono podstawowych jednostek
organizacyjnych.
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Sumaryczny Impact Factor publikacji mojego autorstwa wynosi 2.128.

Liczba cytowan moich publikacji (bez autocytowan) na dzien 8 lutego 2021 r.

wynosila:

wedlug bazy Google Scholar — 68,
wedlug bazy Web of Science — 6,
wedtug bazy Scopus — 5,

wedlug bazy ResearchGate — 41.

Indeks Hirscha na dzien 8 lutego 2021 r. wynosit:

wedhug bazy Google Scholar — 4,
wedtug bazy Web of Science — 2,
wedtug bazy Scopus — 1,

wedtug bazy ResearchGate — 3.

Wskaznik RG Score w bazie ResearchGate, ktory informuje o stopniu uzytecznosci

moich publikacji dla migdzynarodowego $rodowiska naukowego, wynosit 7.44.

Po uzyskaniu stopnia doktora pelnilem funkcje recenzenta naukowego artykutow

zgloszonych do czasopisma ,,Studia Prawno-Ekonomiczne” (ISSN 0081-6841), rozdziatéw

w monografiach naukowych pt. Badania i Rozwéj Mlodych Naukowcow w Polsce (ISBN 978-

83-65677-93-8), a takze bylem recenzentem naukowym monografii: Bukalska E. (red.)

(2019), Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym. Studia przypadkéw, Wydawnictwo

Uniwersytetu Marii Curie Sktodowskiej w Lublinie, Lublin, ss. 116.

Tabela 6. Wykaz zrealizowanych przeze mnie projektéw naukowo-badawczych po uzyskaniu stopnia doktora

Rola i znaczenie :
Atrybuty i Gieldowe
przypadlosei kategorii o ngﬁf:;o " instrumenty i Kapitalizacja s;‘g:ﬁfggﬁ
: wyniku catkowitego ; I mechanizmy rezerw a L
Tynsd projekia dla beneficjentow ocemf‘fﬁ f{?;gwm ksztaltowania efektywnosé s‘i’?ﬁ;‘f kgggﬁ“
sprawozdan Sddowvch sk rozwoju i wartosci | przedsigbiorstwa b, !,;.g; i
finansowych & ii c;; ycg przedsigbiorstwa P 4
Chithlise Grant Narodowego
projektn Centrum Nauki — Projekt badan wlasnych mtodych naukowcow
MINJIATURA 2
Nr decyzji/
l;l?;_lfekt . el R 545/1359 545/1048 545/649
umowy
Kierownik Zespotu
Rola w : : (Wykonawey —dr ’ .
projekcie Fiseshik A. Pieloch-Babiarz, Bicninntk
dr T. Sosnowski)
oot By i Uniwersytet L6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
feza‘f’.:zacji e 2015 rok 2014 rok 2013 rok 2012 rok
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Po uzyskaniu stopnia doktora realizowatem swoje zamierzenia badawcze w ramach
pigciu projektow naukowych, w tym grantu Narodowego Centrum Nauki oraz projektow
badaf wilasnych mtodych naukowcdéw finansowanych ze §rodkéw Uniwersytetu Eodzkiego
(zob. zalgczniki A.4-A.8). Ich zestawienie zaprezentowalem w tabeli 6.

Ponadto odbylem dwa staze naukowe — jeden krajowy, drugi zagraniczny:

e staz naukowy w Uniwersytecie FEkonomicznym w Krakowie, Katedra
Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych (od 24.02 do 14.09.2020 roku); realizacja
badan naukowych pt. Miedzynarodowe regulacje i uwarunkowania ksztattowania wynikéw
catkowitych grup kapitalowych — polsko-niemieckie studium analityczno-poréwnawcze;
planowana publikacja z dr J. Kwasnym w 2021 r. (zalgcznik A.9).

e staz naukowy w Justus-Liebig-Universitéit GieBen, Niemcy (od 19.05 do 25.05.2019
roku); temat badawczy pt. Die Rolle und Bedeutung des Gesamtergebnisses bei der
Bewertung der Rentabilitit und des Unternehmenswerts in den polnischen und deutschen
Aktiengesellschaften (zatacznik A.10).

W latach 2010-2020 uczestniczylem w 37 konferencjach naukowych, w ktérych
w wigkszosci z nich (94,6%) bralem aktywny udzial w formie wygloszonego referatu
1 zgloszonego artykulu do publikacji (zob. tabela 7 i zalgczniki A.11— A.46). Posréd tych
wydarzen, w ktorych prezentowalem swoje wyniki badan teoretyczno-empirycznych,

wigkszos¢ stanowily konferencje zagraniczne oraz o zasiegu miedzynarodowym (60%).

Tabela 7. Zestawienie konferencji naukowych, w ktérych wziatem udziat po uzyskaniu stopnia doktora

Charakter konferencji 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | Liczba | Udziat
Konferencje naukowe — =
Iacznie (A+B) 0 3 5 6 3 7 3 5 2 1 2 37 | 100,0%

A. Konferencje z
wygloszonym
referatem i zgloszonym | 0 3 5 5 3 7 3 5 1 1 2 35 94,6%
artykulem — lgcznie
(I+II+1T)
L. zagraniczne 0 2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 3 8.6%
1. miedzynarodowe 0 1 1 2 1 5 2 3 1 1 1 18 51.4%
MI. ogblnopolskie 0 0 3 3 2 2 1 2 0 0 1 14 40,0%
B. Konferencje ze
zgloszonym artykulem 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 2 5.4%
— lacznie (I+1I+11T)
I. zagraniczne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0%
II. migdzynarodowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0%
I1I. ogélnopolskie 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 2 100,0%
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Jako adiunkt w Katedrze Finanséw i Inwestycji Migdzynarodowych Uniwersytetu
Lo6dzkiego petnilem opieke naukowg w czterech nastepujgcych rolach:

e promotora pomocniczego w przewodzie doktorskim mgr Marcina Zlotego; tytut
rozprawy doktorskiej Finansjalizacja rynku surowcowego; data wszczecia przewodu
doktorskiego 03.12.2018 r.; obrona rozprawy doktorskiej 21.12.2020 r.; data nadania stopnia:
18.01.2021 r.; promotor gléwny — dr hab. M. Janicka, prof. UL;

e promotora pomocniczego w przewodzie doktorskim mgr Adriana Gawedy; tytul
rozprawy doktorskiej Wplyw finansow zréwnowazonych na wyceng spotek gietdowych
rozpoczecie studidw w Szkole Doktorskiej Nauk Spotecznych UL; promotor gtéwny — dr hab.
M. Janicka, prof. UL (od 1 pazdziernika 2020 roku do chwili obecnej);

e opiekuna naukowego Studenckiego Grantu Badawczego Uniwersytetu Lodzkiego
mgr Magdaleny Lesiak pt. Wielowymiarowa ocena wplywu strategii zarzqgdzania kapitatem
obrotowym netto na rentownosé polskich spotek gieldowych — ujecie miedzysektorowe (rok
akademicki 2017/2018);

e opiekuna naukowego Studenckiego Grantu Badawczego Uniwersytetu Lodzkiego
mgr Adriana Gawedy pt. Migdzysektorowa detekcja stymulant stép zwrotu kapitatu wlasnego
w oparciu o 8-czynnikowy model Du Pont (rok akademicki 2018/2019).

W ramach dwoéch wyzej wymienionych Studenckich Grantéw Badawczych
Uniwersytetu £.6dzkiego bytlem wspétautorem trzech publikacji naukowych z tego zakresu:

e Gaweda A., Sajnég A. (2020), Cross-sectoral Detection of the Return on Equity
Determinants Based on the 7-factor DuPont Model, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne”, t. 114,
s. 217-234;

e Lesiak M., Sajnég A. (2018), The Strategies of Net Working Capital Management
and Their Impact on the Profitability of Polish IT and Electromechanical Stock Companies,
»Studia Prawno-Ekonomiczne”, t. 109, s. 241-256;

e Lesiak M., Sajnoég A. (2017), Strategie zarzqdzania kapitalem obrotowym netto
a rentownos¢ polskich spolek gietdowych, ,,Przedsiebiorczosé 1 Zarzadzanie”, t. 18, z. 11,
cz. 3, s. 65-77.

Za mojg dzialalno$¢ naukowo-badawcza otrzymatem w 2011 roku Nagrode Rektora
UL III stopnia za osiggnigcia naukowe przyznang za wspoOlautorstwo monografii pt.
Rentownos¢  kapitalu  wilasnego gieldowych spétek przemystowych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lédzkiego, £.6dZ 2011 i cykl publikacji naukowych dotyczacych teorii
zarzgdzania finansami i praktyki funkcjonowania spétek (zatgcznik A.47).
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5.1.2. Dorobek naukowo-badawcezy przed uzyskaniem stopnia doktora

Wypracowany przeze mnie dorobek naukowo-badawczy przed uzyskaniem stopnia
doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii (przed 12 kwietnia 2010 roku) obejmuje
Iacznie 3 publikacje naukowe, w tym:

1) autorstwo 2 artykulow naukowych, opublikowanych w czasopi$mie ,Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” oraz ,Pracach Naukowych Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu”,

2) autorstwo rozdzialu w monografii naukowej wydanej przez Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego.

Wyniki swoich badan zaprezentowalem w formie wygloszonego referatu na dwéch
konferencjach naukowych o zasiggu ogdlnopolskim (w latach 2007-2008) oraz wzigtem
udzial w jednej konferencji tego typu bez wystapienia, ale przygotowujac artykul naukowy
(2008 rok).

3.2. Omoéwienie osiagnie¢ naukowo-badawczych po uzyskaniu stopnia doktora wedlug
glownych nurtéw badawczych

Po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii moje badania
naukowe dotyczyly w gtéwnej mierze zagadnien zwigzanych z finansami przedsiebiorstw, ze
zwroceniem szczegblnej uwagi na kwestie ksztaltowania efektywnosci ekonomicznej
1 wartosci rynkowej spélek notowanych na polskim i niemieckim rynku kapitatowym.
Prowadzone teoretyczno-empiryczne badania mozna przyporzadkowaé do trzech gtéwnych
nurtéw badawczych:

1) charakterystyka zmian poziomu i struktury kapitatu wiasnego spétek publicznych,

2) mechanizmy ksztaltowania efektywnosci i wartosci rynkowej gieldowych spétek
akcyjnych,

3) miejsce koncepcji wyniku catkowitego w ocenie funkcjonowania spotek

publicznych.

5.2.1. Nurt badawezy nr 1 — Charakterystyka zmian poziomu i struktury kapitalu wlasnego
spolek publicznych

Pierwszy nurt moich badan naukowych po uzyskaniu stopnia doktora nauk
ekonomicznych stanowil niejako kontynuacj¢ moich dociekan teoretycznych i analiz
empirycznych podejmowanych w rozprawie doktorskiej, ktéra dotyczyta rentownosci kapitatu

wlasnego przedsigbiorstw. Gtowna przestanka podjecia przeze mnie badan naukowych w tym
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nurcie byla wazno$¢ analizy poziomu i struktury kapitatu wilasnego jako kluczowych
zmiennych w formufowaniu, realizacji i kontrolowaniu strategii finansowych spélek
publicznych zmierzajacych do zapewnienia wiascicielom okreslonych korzysci kapitatowych
i dywidendowych oraz wzrostu wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Podjecie szerszych
badan teoretyczno-empirycznych wynikato z potrzeby i zarazem konieczno$ci diagnozowania
1 oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa oraz czynnikow ksztattujgcych jego wartosé ze
wzgledu na poszukiwanie i wykorzystywanie mozliwosci osiggniecia wysokiej oplacalnosci
z zainwestowanego kapitatlu. Tego rodzaju motywy wystepuja bowiem w rzeczywistosci
gospodarczej i determinujg potrzebg blizszego rozpoznania silty i charakteru czynnikéw
kreujgcych poziom i strukture kapitatu wiasnego na poziomie nie tylko danej spotki
publicznej, lecz takze w obrebie okreslonych branz czy sektoréw gospodarki.

Glownymi celami badan naukowych uczynitem pieé¢ obszaréw badawczych:

e okreslenie miejsca i roli kapitatu wlasnego w ocenie efektywnosci ekonomicznej
spolek publicznych,

e detekcje czynnikow ksztattujacych poziom i strukture kapitatu wiasnego,

e ocen¢ metod podwyzszania Kkapitalu zakltadowego spélek gieldowych, ze
szczegblnym uwzglednieniem tzw. kapitalizacji rezerw,

e analize¢ determinant rentownosci kapitatu wiasnego spétek gietdowych,

e zdiagnozowanie mozliwego wplywu zmian struktury kapitalu wlasnego na
rentownos¢ spétek publicznych.

Przeprowadzone przeze mnie badania naukowe w tych obszarach pozwolily na
wypetnienie istniejacej luki w literaturze przedmiotu na temat struktury kapitalu wiasnego,
w szczegblnosci nad oceng ksztaltowania kapitalu zasobowego przedsigbiorstw oraz
efektywnosci procesu podwyzszania kapitatu zaktadowego, w tym tzw. kapitalizacji rezerw.
Wedlug najlepszej mojej wiedzy, w szczegélnosci temat Kapitalizacji rezerw nie zostal
dostatecznie rozpoznany i zbadany, co stanowilo dodatkowy walor poznawczy
przeprowadzonych przeze mnie badan teoretyczno-empirycznych.

Z otrzymanych wynikéw badan mozna wywnioskowaé, iz kapitat zasobowy spotek
gietdowych notowanych na GPW odgrywat wigksza role w ksztattowaniu wartosci ksiegowej
kapitalu wiasnego niz kapital zakladowy, za$ podstawe tworzenia kapitalu zasobowego
stanowil kapital zapasowy oraz kapital samofinansowania. Powyzsze wyniki przelozyly sie
takze na efektywnos¢ ekonomiczng jednostek, wyrazong m.in. za pomocg wspolczynnikéw

rentownosci. Ponadto przeprowadzone badania naukowe wskazaty na wazny proces wzrostu
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wartosci kapitatu zakladowego publicznych spétek gieldowych, w szczegdlnosci w trybie
kapitalizacji rezerw, ktora polega na zmianie struktury kapitalu wlasnego na skutek
przeniesienia kapitatu zapasowego i/lub rezerwowego na kapitat zakladowy. Prezentacja
wynikéw badan empirycznych umozliwita takze ocene przeksztalcen w obrebie struktury
kapitalu wlasnego przedsigbiorstw. Szczegblng uwage zwrocitem na zrédla finansowania
majgtku przedsigbiorstw zgromadzone w kapitale zapasowym oraz pozostatych kapitatach
rezerwowych, ktore stanowia o zachowawczej i ostroznosciowej polityce finansowej
przedsigbiorstwa zmierzajacej w kierunku zapewnienia odpowiedniego poziomu
bezpieczenstwa finansowego. Uzyskane rezultaty badan w wybranych sektorach gospodarki
nie pozwolily mi jednak jednoznacznie stwierdzi¢, iz wraz ze wzrostem roli i znaczenia
kapitalu zaktadowego w finansowaniu dziatalnodci przedsiebiorstw nastepuje zwiekszenie
gwarancji zabezpieczenia interesOw wierzycieli i ewentualnej ochrony intereséw wiascicieli.

Wyniki przeprowadzonych przeze mnie badan zaprezentowalem w nastepujacych
publikacjach:

¢ Sajnég A. (2016), Changes in the Size and Structure of Equity as a Result of the
Share Capital Increase of Listed Companies, [in:] A. Jaki, T. Rojek (ed.), Effectiveness and
Competitiveness of Modern Business, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakdow,
s. 209-221.

e Sajnog A. (2015), Komparatywna analiza zmian struktury kapitatu wlasnego spolek
z indeksu WIG30 oraz DAX, [w:] A. Jaki, M. Kowalik (red.), Wspéiczesne oblicza i dylematy
restrukturyzacji, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw, s. 263-276.

e Sajnog A. (2014), Kapitalizacja rezerw a kreowanie wartosci rynkowej gieldowych
spotek akcyjnych, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, t. 2, nr 300,
s. 213-232,

e Sajnég A. (2014), Share Capital Increase Strategies And The Efficiency Of Listed
Companies — A Polish-German Comparative Analytical Study, ,,Comparative Economic
Research. Central and Eastern Europe”, vol. 17, no. 2, s. 155-175.

e Sajnoég A. (2014), Wplyw kapitalizacji rezerw na diugookresowqg rentownosé
publicznych spotek gieldowych, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu”, nr 326, s. 209-221.

e Sajnoég A. (2013), Podwyzszanie kapitalu zakladowego w polskich i niemieckich
spotkach akcyjnych, ,,Przeglad Organizacji”, nr 5, s. 32-38.
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* Duraj J., Sajnég A. (2013), Funkcja gwarancyjna kapitatu zaktadowego publicznych
spélek gietdowych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 60, s. 287-301.

e Sajnég A. (2013), Funkcje i cele podwyzszania kapitalu zakladowego w spélkach
akcyjnych, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, nr 278, s. 55-77.

o Sajnog A. (2012), Struktura kapitalu zasobowego a ocena efektywnosci gietdowych
spotek akcyjnych, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, nr 272, s. 77-101.

e Sajnég A. (2012), Kapitalizacja rezerw jako instrument ksztaltowania struktury
kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa, [w:] R. Borowiecki, A. Jaki (red.), Zarzgdzanie
procesami restrukturyzacji. Koncepcje — Strategie — Analiza, Uniwersytet Ekonomiczny
w Krakowie, Krakow, s. 477-497.

e Sajnog A. (2012), Ksztattowanie poziomu i struktury kapitalu wlasnego gieldowych
spolek przemystowych, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, nr 272,
s. 103-126.

e Duraj J., Sajnég A. (2011), Rentownos¢ kapitatu wiasnego gieldowych spélek
przemystowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, L.6dz, ss. 168.

e Sajndg A. (2010), Wplyw zadluzenia na rentownosé kapitatu wltasnego w spotkach
notowanych na GPW w Warszawie, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”,
nr 236, s. 105-122.

e Sajnég A. (2010), Operacyjny i strategiczny wymiar oceny zrézinicowania
rentownosci kapitalu wilasnego spélek przemystowych, [w:] J. Duraj (red.), Przedsiebiorstwo
na rynku kapitatlowym, Wydawnictwo Uniwersytetu F.0dzkiego, 1.6dzZ, s. 237-255.

e Sajnog A. (2010), Ocena absorpcji kapitalu obcego przez spélki przemystowe
notowane na GPW w Warszawie, [w:] R. Borowiecki, A. Jaki (red.), Wspéiczesne problemy

analizy ekonomicznej, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow, s. 265-283.

5.2.2. Nurt badawczy nr 2 — Mechanizmy ksztaltowania efektywnosci
i wartosci rynkowej gieldowych spolek akcyjnych

Kolejnym nurtem badawczym, ktéry stanowil niejako rozwiniecie moich
zainteresowan naukowych dotyczacych zagadnienia rentownos$ci przedsiebiorstw, byla cheé
blizszego rozpoznania oraz oceny mozliwosci efektywnego wykorzystania gietdowych
instrumentéw i mechanizméw dla rozwoju przedsiebiorstw oraz proceséw kreowania ich

wartosci. Podejscie to pozwolito mi na poszerzenie badan teoretycznych i empirycznych nad
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efektywnoscig procesu zarzadzania kapitalem przedsigbiorstwa dla maksymalizacji wartosci
dla akcjonariuszy.

Podjecie przeze mnie badan teoretyczno-empirycznych w tym nurcie wynikato z checi
oceny polityki gospodarowania kapitalem, zorientowanej zaréwno wokét generowania
okreslonych wynikéw finansowych, ktére stanowia wyraz nie tylko uzyskiwanej
efektywnosci ekonomicznej, ale przede wszystkim mozliwych korzysci kapitalowych i/lub
dywidendowych dla akcjonariuszy. W szczegdlnosci skupilem sie na mozliwosci
wykorzystania szeregu instrumentéw i mechanizméw dostepnych na rynku gieldowym.
Uwage poswigcitem takze istocie i etapom analizy fundamentalnej, w szczeg6lnosci
metodom, technikom i narzedziom wykorzystywanym przez inwestoréw gietdowych
W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, w tym ksiggowych, finansowych
i rynkowych wskaznikow efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw.

Podjete przeze mnie badania zaowocowaly zaprezentowaniem nie tylko rezultatow
analizy polsko-, anglo- i niemieckojezycznej literatury przedmiotu z zakresu analizy
fundamentalnej badz gietdowych miernikéw i instrumentéw kreacji rozwoju oraz wartosci
spolek publicznych, lecz przede wszystkim mialy wymiar empiryczno-metodyczny.
W  badaniach wykorzystatem szereg finansowych i gietdowych miernikéw oceny
efektywnosci przedsigbiorstw oraz rzadko stosowang w literaturze przedmiotu z zakresu
analizy ekonomicznej nieparametryczng metode DEA.

Moje badania naukowe w tym nurcie zostaly przeprowadzone w pieciu zasadniczych
obszarach, tj.:

1) identyfikacja mozliwosci i ograniczen wykorzystania analizy fundamentalne;
w badaniu determinant efektywnosci ekonomicznej i wartosci rynkowej przedsiebiorstw,

2) rozpoznanie i klasyfikacja ksiggowych, finansowych i rynkowych miernikéw
efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw,

3) ocena zmian wielkosci i struktury kapitalu wiasnego spétek gietdowych na tle
okreslonych miernikow efektywnosci ekonomicznej w dlugim okresie, traktujacych
0 mozliwosciach rozwojowych tych jednostek,

4) zbadanie wptywu ksztaltowania struktury kapitalu wiasnego spétek gietdowych na
wzrost wartosci rynkowej, ze szczegblnym uwzglednieniem roli i znaczenia kapitalu
zasobowego i kapitatu samofinansowania.

W toku poczynionych badan teoretycznych zwrdcitem uwage na szeroki zakres
przedmiotowy i czasowy analizy fundamentalnej, ktora powinna opiera¢ sie na badaniach

prowadzonych w trzech obszarach: makro-, mezo- i mikroekonomicznym. Podczas, gdy
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analiza techniczna odwotluje si¢ gtéwnie do analizy wykreséw, przeprowadzenie analizy
fundamentalnej wigZe si¢ z wykorzystaniem szeregu miernikéw ilosciowych i jakosciowych,
w ujgeiu krotko- i dlugoterminowym, stosowanych gléwnie w technikach i narzedziach
analizy strategicznej i finansowej. Wyniki moich badan teoretycznych wskazaly jednak na
wystepowanie w literaturze przedmiotu dysonansu w zakresie miar shizacych ocenie
efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw, co stanowilo motywacje do podjecia badan
empirycznych w tym zakresie. Ta wielobiegunowo$¢ znajduje swoje zrodlo zaréwno
w obiektywnym badz subiektywnym postrzeganiu efektéw ekonomicznych dzialania
przedsigbiorstw, jak roéwniez w konfrontacji gléwnych jej wyznacznikéw, czyli zysku,
bogactwa (gotéwki) oraz wartosci.

Rezultaty przeprowadzonych przeze mnie badan empirycznych nad efektywnoscig
ekonomiczng spotek notowanych na GPW (wchodzacych w sktad indeksu WIG-30) oraz na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych we Frankfurcie nad Menem (z indeksu DAX), w ujeciu
statycznym, dynamicznym oraz statyczno-dynamicznym, ponadto przy wykorzystaniu
tradycyjnej analizy wskaznikowej oraz nieparametrycznej metody DEA, potwierdzity, iz
spotki niemieckie osiggaly znacznie wyzsze wartoSci podstawowych kategorii
ekonomicznych, w szczeg6lnosci wynikéw finansowych. Generowane zyski nie przektadaly
si¢ jednak na wyzsze wartosci wspélczynnikéw rentownoéci. Na tym gruncie znacznie
korzystniej wypadty polskie spotki, ktére charakteryzowaly si¢ takze wyzsza efektywnoscig
z punktu widzenia DEA. Przeprowadzona z kolei analiza rentownosci polskich i niemieckich
spolek gietdowych nie potwierdzita pozytywnego wplywu udziatu kapitalu zasobowego
w kapitale wlasnym i kapitale catkowitym na rentowno$¢ badanych jednostek. Badane
zaleznosci okazaly si¢ w wielu przypadkach negatywne, jednak rzadko byly istotne
statystycznie. Wyniki badan empirycznych na polskim rynku kapitalowym potwierdzity
natomiast wystgpowanie silnego badZ znaczacego zwiazku pomiedzy poziomem kapitatu
zasobowego a wartoScia rynkowg analizowanych spolek. W tych jednostkach
zaobserwowalem zaréwno pozytywny, jak i negatywny wplyw zmian kapitatu zaktadowego,
jego udzialu w majatku calkowitym oraz w kapitale wlasnym na rentowno$¢ aktywow
catkowitych, rentownos¢ kapitalu wiasnego, wspétczynnik kapitalizacji rynkowej oraz
wspolczynnik ceny do wartosci ksiggowe;j.

Wyniki przeprowadzonych przeze mnie badan naukowych w drugim nurcie

badawczym zaprezentowatem w nast¢pujgcych publikacjach:
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* Sajnég A. (2017), Chaos informacyjny wokot miernikéw oceny efektéw
przedsigbiorczo$ci w wymiarze ekonomiczno-finansowym, ,,Przeglad Nauk Ekonomicznych”,
nt 26, s. 79-90.

¢ Pieloch-Babiarz A., Sajnog A. (2016), Podstawy analizy fundamentalnej. Podejscie
strategiczne, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz, ss. 213.

* Pieloch-Babiarz A., Sajnég A. (2016), Analiza fundamentalna. Standing finansowy
i wycena przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu L.6dzkiego, £.6dz, ss. 199.

e Sajnég A. (2016), Zarzqdzanie kapitalem wiasnym a rentownosé gieldowych spétek
notowanych na GPW we Frankfurcie nad Menem i GPW w Warszawie, ,,Acta Universitatis

Lodziensis. Folia Oeconomica”, t. 4, nr 324, s. 89-108.

e Sajnég A. (2015), Comparative Analysis of Economic Efficiency of Polish and
German Listed Companies, ,,Oeconomia Copernicana”, vol. 6, no. 2, s. 67-87.

e Sajndg A., Sosnowski T. (2015), Efektywnosé¢ realizacji proceséw dezinwestycji
Junduszy private equity na GPW w Warszawie, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finans6w”, nr 143, s. 55-76.

e Sajnég A. (2014), The Role of Share Capital in the Increase of Market Value of
Selected Public Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange, [in:] J. Kaczmarek, K.
Kolegowicz (ed.), Developmental Challenges of the Economy and Enterprises After Crisis,
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow, s. 349-364.

e Sajnég A. (2014), Reakcje efektywnosci oraz wartosci rynkowej na wzrost kapitatu
zakladowego spotek budowlanych, [w:] N. Duraj (red.), Wartos¢ rynkowa, struktura kapitatu
i efektywnos¢ przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz, s. 119-140.

e Sajnég A. (2013), Wokd!l metod badania rentownosci kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa, [w:] A. N. Duraj, M. Papiernik-Wojdera (red.), Paradygmaty i instrumenty
kreowania wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Loédzkiego, E6dz,
s. 271-293,

e Sajnog A. (2012), Poziom i struktura kapitalu zasobowego a wartosé rynkowa
gieldowych spolek akcyjnych, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, nr 262,
s. 65-79.

e Sajnég A. (2011), Zastosowanie metody DEA w ocenie rentownosci kapitatu
wiasnego gietdowych spdltek przemystowych, [w:] R. Borowiecki, A. Jaki (red.), Dylematy
wspdtczesnych przedsigbiorstw w procesie restrukturyzacji. Dywersyfikacja — integracja —
rozwdj, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow, s. 715-733.
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5.2.3. Nurt badawczy nr 3 — Migjsce koncepcji wyniku catkowitego w ocenie
Junkcjonowania polskich i niemieckich spélek publicznych

Trzecim nurtem badawczym, ktéry uwazam za najwazniejszy w moim dorobku
naukowo-badawczym po uzyskaniu stopnia doktora nauk ekonomicznych, jest rozpoznanie
oraz ocena roli i znaczenia kategorii wyniku catkowitego w ksztattowaniu efektywnosci
ekonomicznej i wartosci rynkowej gietdowych spélek akcyjnych. Biorge pod uwage cel
dziatania spotki akcyjnej, jakim jest zwigkszenie efektywnosci ekonomicznej oraz
pomnazanie jej wartosci rynkowej, warto wskaza¢ na sposoby jego osiggniecia, ktérych
mozna upatrywa¢ w wyniku dziatalnosci spétki, w tym wyniku catkowitego. W tym tez
nurcie powstata monografia wskazana w punkcie 4.2, ktérg uwazam za moje najwazniejsze
osiggnigcie naukowe bedace rezultatem wieloletnich badan teoretycznych i empirycznych
oraz wspoOlpracy naukowej z teoretykami ekonomii, finanséw i zarzadzania, zaréwno
w Polsce, jak i w Niemczech. Motywy podjgcia przeze mnie tego typu zamierzen badawczych
zostaly nakre§lone w punkcie 4.2.1.

Oprocz zakresu badan wskazanego w punkcie 4.2.4 teoretyczno-empirycznymi
badaniami w tym nurcie objalem wybrane podmioty notowane na polskim i niemieckim
rynku kapitalowym, wérdd ktérych znalazty sie spotki wehodzace w sktad indeksu WIG-20,
WIG-30, DAX, banki notowane na GPW oraz wybrane spoiki przemystowe. W tych
czastkowych badaniach, ktoére postuzyly mi do wstepnego rozpoznania roli i znaczenia
wyniku catkowitego pod katem uzytecznosci tej kategorii ekonomicznej dla spotecznosci
inwestorskiej, jak rowniez charakteru relacji pomiedzy wynikiem catkowitym a miernikami
efektywnosci i wartodei gieldowych wybranych spétek akeyjnych, uzylem r6znych
przekrojowo préb badawczych z wykorzystaniem rocznych, pétrocznych i kwartalnych
sprawozdan finansowych.

Gléwnymi obszarami moich wstepnych badan nad wynikiem catkowitym uczynitem:

1) zbadanie jakosci informacji prezentowanych przez polskie i niemieckie spétki
gieldowe wechodzace w sktad indeksu WIG-30 oraz DAX, ze szczegdlnym uwzglednieniem
aspektu relacji inwestorskich,

2) ocene formy i struktury prezentacji wyniku catkowitego na przykladzie bankow
notowanych na GPW,

3) identyfikacje réznic informacji zawartej w sprawozdawczosci finansowej spotek
z indeksu WIG-20 i odnoszacej si¢ do prezentowanego przez nie wyniku catkowitego oraz

wyniku finansowego netto,
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4) oceng uzytecznosci kategorii wyniku calkowitego w zarzadzaniu finansami
polskich i niemieckich spotek gietdowych wchodzacych w sktad indeksu WIG-30 oraz DAX,

5) zbadanie efektywnosci ekonomicznej spotek z indeksu WIG30 oraz wybranych
spotek przemyslowych, z wykorzystaniem miernikow uwzgledniajagcych wynik calkowity
i jego komponenty,

6) wskazanie potencjalnych réznic sity i charakteru oddzialywania wyniku
catkowitego na warto$¢ rynkows spotek gietdowych z indeksu WIG-20 oraz WIG-30,

7) rozpoznanie mozliwych zdolnosci predykcyjnych wyniku catkowitego na
przykladzie bankéw notowanych na GPW oraz spélek z indeksu WIG-30 i przemystu
elektromaszynowego.

W ramach tego wstgpnego procesu badawczego na niewielkich prébach danych
otrzymatem do$¢ niejednoznaczne wyniki, ktére nie pozwolily mi wskazaé na ewidentna
przewage wyniku catkowitego nad innymi wskaznikami analizy ekonomicznej, zwigzanymi
z efektywnoscig ekonomiczng badz warto$cig rynkows. Ponadto nie zaobserwowatem istotnie
wigkszych zdolnosci predykcyjnych wyniku calkowitego niz wyniku finansowego netto
w ksztaltowaniu przysztych przeptyw6éw pienigznych. Stanowito to przestanke do podjecia
pogigbionych, calosciowych badaf nad jako$cig i uzytecznoscia wyniku catkowitego
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych w warunkach polskiego rynku
kapitatlowego, co znalazto swéj wyraz z przedstawionej w punkcie 4.2 monografii naukowej.

W obliczu wielu krytycznych uwag, ktére podnoszono nie tylko podczas moich
wystgpien na migdzynarodowych  konferencjach naukowych, ale przede wszystkich
w ramach konsultacji z badaczami z zagranicznych o$rodkéw naukowych, w tym gléwnie
podczas stazu naukowego w Justus-Liebig-Universitit Giefen, podczas przygotowania
monografii celowo zrezygnowatem z prowadzenia komparatywnych badan polskiego
i niemieckiego rynku kapitalowego. Mimo wielu argumentéw za przyjeciem tego
rozwigzania, skupiajacych si¢ gtéwnie na eksponowaniu podobienstw tych dwéch rynkéw
kapitalowych (np. z uwagi na zblizony model nadzoru korporacyjnego), wielosé
podkreslanych r6znic migdzy tymi rynkami zdeterminowata dalszy kierunek badan. Nie
odstgpilem catkowicie od tego zamierzenia, gdyz w ramach mojego p6irocznego stazu
naukowego w Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie podjaglem si¢ zbadania wplywu
mig¢dzynarodowych regulacji i uwarunkowan danego rynku kapitatlowego na ksztaltowanie
wynikéw catkowitych na przyktadzie polskich i niemieckich grup kapitatlowych. Mimo, iz
rezultaty tych badan nie zostaly jeszcze opublikowane, potwierdzaja one stusznos$é stawianej

hipotezy, ze polityke informacyjna niemieckich grup kapitatowych, w odréznieniu od
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polskich korporacji, cechuje wysoka dyscyplina jednolitosci formy i struktury sprawozdania
z wyniku catkowitego. Ponadto w przypadku grup kapitatowych w Niemczech, gdzie wzér
sprawozdawczy jest wrecz wystandaryzowany, odnotowany zostal bardziej widoczny wplyw
raportowanego wyniku catkowitego na stopy zwrotu dla akcjonariuszy.

Wyniki powyzszych badan zostaly zaprezentowane przeze mnie w nastepujacych
publikacjach:

® Sajnog A. (2018), Wynik catkowity i wynik finansowy netto w perspektywie wartosci
rynkowej spolek z indeksu WIG30, »Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”, t. 100, nr 158,
s. 97-116.

* Sajnog A. (2018), Przydatnosé kategorii zysku catkowitego w zarzqgdzaniu finansami
polskich i niemieckich spolek gieldowych, ,International Business and Global Economy”,
vol. 37, s. 323-335.

® Sajnog A. (2018), Wplyw spreadu miedzy wartosciq zysku catkowitego i zysku netto
na stope zwrotu z kapitalu wlasnego spélek gieldowych, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, nr 377, s. 112—124.

® Sajnog A. (2018), Dualny wymiar koncepcji pomiaru zysku przedsiebiorsiwa,
,»Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie™, t. 19, z. 10, cz. 2, s. 329-342.

® Sajnog A. (2017), The Role of Comprehensive Income in Predicting Banks’ Future
Earnings Based on the Practice of Banks Listed on the Warsaw Stock Exchange,
»Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy”, vol. 12, no. 3,
s. 485-500.

* Sajnég A. (2017), Pordwnywalnos$é i istotmosé pozostatego wyniku catkowitego
w sprawozdaniach finansowych bankow, ,,Przeglad Organizacji”, t. 7, nr 930, s. 51-58.

e Sajnég A. (2017), Wartosé predykcyjna zysku catkowitego spélek akcyjnych, ,,Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, t. 2, nr 328, s. 7-22.

e Sajnég A. (2017), Przydatno$é komponentéw pozostatego wyniku catkowitego
w predykcji przyszlych dokonarn bankéw, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroclawiu”, nr 472, s. 376-386.

* Sajndg A. (2017), Sila predykcji zysku calkowitego w ksztattowaniu przeplywoéw
pienigznych  przedsigbiorstwa, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu

Ekonomicznego w Katowicach”, nr 322, s. 184—196.
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e Sajnég A. (2016), Wplyw pozostatego wyniku catkowitego na wynik operacyjny
przedsigbiorstwa, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach”, nr 282, s. 186-198.

e Sajnég A. (2016), Zysk catkowity a rentownosé kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa,

»Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”,
nr 263, s. 166-178.

® Sajn6g A. (2015), Rola zysku catkowitego w ocenie rentownosci przedsiebiorstwa,

»Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, sectio H, Oeconomia”, vol. 49, no. 4,
s. 505-516.

e Sajnég A. (2015), Relacje inwestorskie w polskich i niemieckich spétkach
gietdowych, ,Journal of Management and Finance”, vol. 13, no. 1, s. 221-240.

e Sajnég A. (2014), Zysk caltkowity na tle nosnikéw wartosci rynkowej
przedsigbiorstwa, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach”, nr 198, s. 58-73.

o Sajnég A. (2014), Rola zysku catkowitego w ocenie dokonar spélek gieldowych,
»Zeszyty  Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia”, nr 66, s. 475-487.

e Sajnég A. (2014), Analiza komparatywna wartosci dochodu calkowitego i zysku
neito w perspektywie corporate governance, ,Studia Prawno-Ekonomiczne”, t. 91 , nr 2,
s. 325-344.

Waznym nurtem badawczym na temat wyniku catkowitego, ktérego nie uwzglednilem
w monografii wskazanej jako moje gtéwne osiagniecie naukowe, uczynilem identyfikacje
trzech mozliwych relacji:

1) zwigzku pozostalego wyniku catkowitego (other comprehensive income)
z poziomem zarzadzania wynikami finansowymi spotek gietdowych, ktéry stanowi nadal
niezmiernie dyskusyjng kwestie poruszang w zagranicznej literaturze przedmiotu®,

2) wplywu wyniku catkowitego na polityke dywidendowsa spétek gietdowych, co jest
niezwykle rzadkim podejéciem spotykanym w zagranicznym dorobku naukowo-

badawczym®’,

* D.E. Hirst, P.E. Hopkins, gp. cit.; D. Chambers et al., op. cit.
¥ K. Tto, T. Kochiyama, Does Comprehensive Income Influence Dividends? Empirical Evidence from Japan, ,JInternational
Perspectives on Accounting and Corporate Behavior” 2014, vol. 6, s. 107-125.
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3) zalezno$ci migdzy wynikiem caltkowitym a polityka wynagradzania menedzeréw,
ktére s, wedlug mojej najlepszej wiedzy, pionierskim kierunkiem badawczym w literaturze
przedmiotu z zakresu ekonomii, finanséw czy rachunkowosci.

Uzyskane rezultaty badan dla spélek przemystowych notowanych na GPW wskazaty
na istnienie negatywnej zaleznosci miedzy pozostatym wynikiem catkowitym a poziomem
zarzadzania wynikami finansowymi, gdyz obliczone wspotczynniki korelacji pokazaty
ujemny zwigzek miedzy wartoscig rozliczefi migdzyokresowych, stanowigcych swego rodzaju
wyznacznik zarzagdzania zyskami, a wartoscia pozostalego wyniku catkowitego. Jest to
poniekad zgodne z teoretycznymi zalozeniami prezentowanymi w zagranicznej literaturze
przedmiotu, iz prezentacja wyniku catkowitego wraz z jego komponentami zmniejsza
podatno$¢ na manipulacje ksiggowe i utrudnia realizacje strategii zarzadzania wynikiem
finansowym®®,

Przeprowadzone badania empiryczne, ktérych celem bylo potwierdzenie hipotezy
o istnieniu pozytywnej zalezno$ci migdzy wynikami catkowitymi a polityka dywidendowa
w polskich spétkach gietdowych z sektora przemyshu, pozwolity stwierdzié, ze analizowane
zaleznosci byly pozytywne i istotne statystycznie, ale na bardzo niskim poziomie. Wptyw
z kolei wyniku catkowitego na przyszla stope dywidendy byt dodatni, ale w tych przypadkach
nie odnotowano istotnodci statystycznej. Rezultaty tych badan okazaly sie zatem
niejednoznaczne w pordwnaniu do wynikéw zaprezentowanych w zagranicznej literaturze
przedmiotu, w ktérej na przykladzie spélek japoriskich dowodzi sie, ze zar6wno wynik
catkowity, jak i pozostalty wynik calkowity cechuje pozytywna zalezno$¢ ze zmianami
dywidend. Ponadto uwaza sig, ze ujemny wynik catkowity z wigkszym
prawdopodobienstwem powoduje nizsza dywidende?’.

Warto zaznaczy¢, iz na podstawie analizy spotek przemystowych notowanych na
GPW odnotowalem pozytywng zaleznos¢ miedzy wynagrodzeniem kadry zarzadzajacej
a zwrotem z aktywow, co jest zgodne z ustaleniami dokonanymi w poprzednich badaniach
zagranicznych autoréw °. Co wazne przeprowadzona analiza korelacji i1 regresji wskazata na
nieco silniejszg zalezno$¢ migdzy tymi zmiennymi w sytuacji, gdy we wspolczynniku RoA
zastosowano wynik catkowity (inaczej méwiac gdy wartos¢ wyniku catkowitego zostala

skalibrowana wielkos$cig spotki liczong w oparciu o srednig warto$¢ aktywow w danym

38 D.E. Hirst, P.E. Hopkins, op. cit.; D, Chambers et al., op. cit.

K. Ito, T. Kochiyama, op. cit.

* 1. Core, R. Holthausen, D. Larcker, Corporate Governance, Chief Executive Officer Compensation, and Firm
Performance, ,Journal of Financial Economics” 1999, vol. 51, no. 3, s. 371-406; T. Kato, K. Kubo, CEQ Compensation and
Firm Performance in Japan: Evidence from New Panel Data on Individual CEO Pay, .Journal of Japanese and International
Economies™ 2006, vol. 20, no. 1, s. 1- 19; R. Merhebi et al., Australian Chief Executive Officer Remuneration: Pay and
Performance, ,.Accounting and Finance™ 2006, vol. 46, no. 3, s. 481-497.
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okresie). Ten pionierski kierunek badan jest jeszcze nieugruntowany i nierozpoznany
w literaturze, co zasluguje na zainteresowanie w przysztych badaniach na temat wyniku
catkowitego postrzeganego z perspektywy przyrostu wartosci dla akcjonariuszy.

Wyniki tych badan zostaly zaprezentowane w nastepujgcych publikacjach:

e Sajndg A. (2019), Executive Compensation and Comprehensive Income: Evidence
Jrom Polish Listed Companies, ,,Oeconomia Copernicana”, vol. 10, no. 3, s. 493-509.

o Pieloch-Babiarz A., Sajnég A. (2019), Usefulness of Comprehensive Income
Reporting for Dividend Policy in the Polish Listed Companies, ,,Problems of Theory and
Methodology of Accounting, Control and Analysis”, vol. 3 , no. 34, s. 47-58.

e Sajnég A., Sosnowski T. (2018), The Effect of Other Comprehensive Income

Reporting on Accruals-based Earnings Management Activities, ,,Annales Universitatis Mariae

Curie-Sklodowska, sectio H, Oeconomia”, vol. 52, no. 3, s. 127-135.

5.2.4. Pozostale osiggniecia naukowo-badawcze
Moje dodatkowe osiggnigcia naukowo-badawcze koncentrujg sie wokoél dwoch,
wzglednie nowych obszaréw zainteresowan naukowych:

1) istoty Family Office, a takze praktyk §wiadczonych przez tego typu podmioty na
rynku polskim i miedzynarodowym,

2) oceny zasadnosci prezentowania czestych informacji finansowych (tzw. short-
termismu) w kontekscie ksztaltowania krétko- badZz dlugookresowej efektywnosci dziatania
i wartosci gieldowych spétek akcyjnych w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej.

Pierwszy temat badawczy zostal podyktowany rozwojem firm rodzinnych i wzrostem
zapotrzebowania na ich wysoce wyspecjalizowang obstuge. Obstuga rodziny i jej majatku nie
sprowadza si¢ do prostego zarzgdzania majatkiem, rozumianego jako zarzgdzanie tworzgcymi
go aktywami. Oczekiwania zamoznych jednostek sg obecnie duzo dalej idace i dotycza takze
organizacji zycia rodziny w wielu zréznicowanych aspektach — od zycia prywatnego, przez
dzialania filantropijne az do procesu sukcesji, ktéra predzej czy pOzniej staje sie udzialem
kazdej z zamoznych rodzin. Szczegdlna uwaga zostala poswiecona sytuacji na rynku polskim,
na ktérym brakuje opracowan w sposéb kompleksowy i przekrojowy traktujgcych
o problematyce funkcjonowania Family Office. Rynek ten w Polsce dopiero zaczyna
powstawa¢. Zamierzeniem badan stalo sie zatem wypelnienie istniejacej luki
1 usystematyzowania wiedzy w tym obszarze. W ramach badan zespolowych, ktore powstaty
w Centrum Badan Inwestycji Kapitalowych Uniwersytetu L.6dzkiego, opublikowalismy

nastepujaca monografi¢ naukowa:
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e Janicka M., Sajnég A., Sosnowski T. (2020), Family Office — teoria i praktyka
dzialania na rynkach polskim i migdzynarodowym, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, ss. 245.

Drugim podejmowanym przeze mnie tematem badawczym jest zjawisko short-
termismu, postrzeganego m.in. poprzez pryzmat krétkookresowego raportowania spolek,
ktére stalo si¢ przedmiotem ostrej krytyki w kontekscie realizacji wyzwan zréwnowazonego
rozwoju, szczegblnie eksponowanych w ostatnich latach przez Unig Europejska. Short-
termism uznano za zjawisko jednoznacznie szkodliwe i zalecono jego mozliwg eliminacije.
Mimo, iz w 2014 roku Unia Europejska formalnie zniosta wymoég publikowania przez spotki
publiczne raportéw kwartalnych, pozostawiajac krajom cztonkowskim wybér odnosnie do
stosowanych w tym zakresie rozwigzan, istnieje potrzeba wnikliwej oceny i szerszej analizy
praktyk poszczegélnych krajow w tym zakresie. Niezmiernie wazna jest takze odpowiedZ na
pytanie, czy spéiki przygotowujace raporty kwartalne, skupiajac si¢ w gtéwnej mierze na
realizacji krétkoterminowych celow inwestorow gietdowych, odnotowuja w dhugim okresie
mniejszy wzrost wartosci rynkowej niz spotki niepublikujgce takich danych. W rezultacie
badan zespotowych, powstaty jak dotad dwie publikacje, ktorych jestem wspotautorem:

e Janicka M., Pieloch-Babiarz A., Sajnog A. (2020), Does Short-termism Influence the
Market Value of Companies? Evidence from EU Countries, ,Journal of Risk and Financial
Management”, vol. 13, no. 11, s. 1-22.

e Janicka M., Sajnég A., Sosnowski T., Short-termism — The Causes and
Consequences for the Sustainable Development of the Financial Markets, [in:] W.L. Filho,
E. Krasnov, D. Gaeva (ed.), Innovations and Traditions for Sustainable Development, ,,World
Sustainability Series”, Springer (ISSN: 2199-7373) — publikacja w druku (ukaze si¢ w marcu
2021 roku — zatgcznik A.2).

5.3. Osiggni¢cia naukowo-badawcze przed uzyskaniem stopnia doktora

Moje zainteresowania naukowo-badawcze przed uzyskaniem stopnia doktora nauk
ekonomicznych w zakresie ekonomii koncentrowatly sie wokét identyfikacji oraz analizy
strategii podzialu zysku netto w publicznych spotkach akcyjnych notowanych na GPW
w Warszawie. Ten nurt rozwazan podyktowany byl przyjetym zalozeniem, ze jednym
z kluczowym elementéw ksztattowania poziomu i struktury kapitatu wlasnego w publicznych
spotkach gieldowych jest strategia podzialu zysku netto. Zatrzymywanie zysku
W przedsigbiorstwie stwarza¢ moze wiarygodng szans¢ wzrostu wartosci rynkowej

przedsigbiorstwa, co umacnia jednocze$nie standing finansowy sp6iki i jej pozycje na rynku.



Problematyka wplywu zysku zatrzymanego na warto$é rynkowg przedsiebiorstwa jest
szczegolnie znaczgca dla tych przedsigbiorstw, ktére chea swoje decyzje strategiczne oprzeé
na ksztaltowaniu owej wartosci.

W tym nurcie badawczym powstaly trzy opracowania:

e Sajnog A. (2007), Zysk zatrzymany a wartosé rynkowa przedsigbiorstwa — ujecie
sektorowe, [w:] J. Duraj (red.), Problemy wspdlczesnej analizy  ekonomicznej
przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £.6dzkiego, £0dz, s. 405-421.

® Sajnog A. (2008), Analiza zréznicowania stdp zysku zatrzymanego w rozwojowych
spotkach notowanych na GPW w Warszawie, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu”, nr 9(1209), s. 216-224.

* Sajnog A. (2008), Analiza sektorowa zysku zatrzymanego przedsigbiorstw
przemystowych notowanych na GPW w Warszawie, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia
Oeconomica”, nr 220, s. 99—-124.

Przed uzyskaniem stopnia doktora realizowalem w 2007 r. takze projekt badan
zespolowych pt. Strategie podziatu zysku w publicznych spétkach akcyjnych (kierownik
zespolu — prof. dr hab. Jan Duraj, wykonawcy — mgr A. Matuszewska-Pierzynka, mgr

A. Pieloch, mgr A. Sajnég), finansowany ze $rodkéw Uniwersytetu Lédzkiego (nr umowy
505/617).

6. Informacja o osiggnigciach dydaktycznych, organizacyjnych oraz popularyzujacych
nauke lub sztuke

Jako adiunkt na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lédzkiego
prowadzitem szereg zaje¢ dydaktycznych dla studentéw, zaréwno studiéw stacjonarnych, jak
i niestacjonarnych I i II stopnia, na r6znych kierunkach: Finanse i biznes miedzynarodowy,
Finanse i rachunkowos¢, Ekonomia, Logistyka czy Analityka gospodarcza. Prowadzitem
rowniez zajecia w Filii Uniwersytetu Lodzkiego w Tomaszowie Mazowieckim na kierunku
Zarzgdzanie o specjalno$ci Rachunkowo$¢ i zarzadzanie finansami.

Zakres tematyczny prowadzonych przeze mnie zajeé obejmowal m.in.: Finanse
przedsigbiorstw, Finanse grup kapitalowych, Wstgp do finanséw, Podstawy wiedzy
o finansach, Analiz¢ fundamentalna, Rynek kapitatowy, Funkcjonowanie sp6tki publicznej na
rynku kapitalowym, Analize portfela inwestycyjnego, Zarzadzanie kapitatem
przedsigbiorstwa, Zarzadzanie ryzykiem finansowym, Controlling, Koszty i rachunkowosé
zarzadcza, Analize skonsolidowanych sprawozdan finansowych, Rachunek kosztéow dla

wyceny bilansowej, Strategie zarzadzania sytuacja finansowo-majatkows przedsiebiorstwa,
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Zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa, Kapital intelektualny, Planowanie i kontrole
dziatalno$ci i rozwoju przedsigbiorstwa a takze Marketing wewngtrzny w przedsiebiorstwie.
Posrod prowadzonych przeze mnie zaje¢ dydaktycznych byly takze zajecia w jezyku
niemieckim pt. Grundziige der Unternehmensfinanzierung na kierunku Finanse
i rachunkowo$¢, studia stacjonarne II stopnia. Srednia wysoko$¢ pensum, jakie zrealizowatem
w latach 2011-2020 wynosi ok. 150%.

Oprécz zaje¢ dydaktycznych w Uniwersytecie Lodzkim prowadzilem réwniez cykl
wyktadéw za granica w ramach programéw mobilnos$ciowych:

e Program Erasmus+, Universitdt Regensburg w Niemczech, 25-29 czerwca 2018
roku; prowadzenie zaje¢ w jezyku niemieckim pt. Wertorientiertes Controlling im
Unternehmensmanagement (rok akademicki 2017/2018) — zatacznik A.48;

e Program Erasmus+, Universitit Regensburg w Niemczech, 09—18 maja 2017 roku;
prowadzenie zaj¢¢ pt. Value-Based Management — Good and bad points of implementation in
enterprises (rok akademicki 2016/2017) — zatgcznik A.49.

Wsréd moich osiagnigé dydaktycznych znajduje sie takze:

e promotorstwo 44 prac magisterskich oraz 100 prac licencjackich,

e zrecenzowanie 7 prac magisterskich oraz 64 prac licencjackich.

Wsréd wyréznionych w konkursach zewnetrznych prac magisterskich napisanych pod
moim kierownictwem znalazty sie:

e praca mgr Magdaleny Lesiak pt. Wieloaspektowe znaczenie emisji akcji groszowych
w kontekscie niedowarto$ciowania spétek notowanych na GPW w Warszawie — 111 miejsce
w konkursie na najlepsza prace magisterskg z zakresu nauk ekonomicznych organizowanym
przez PTE O/L.6dZ (rok akademicki 2018/2019) (zalgcznik A.50);

e praca mgr Adriana Gawedy pt. Analiza fundamentalna jako kluczowe narzedzie
wyceny wartosci przedsigbiorstwa — 1 wyréznienie w konkursie o Nagrode Dyrektora
Instytutu Ekspertyz Ekonomicznych i Finansowych w Lodzi za najlepszg prace magisterskg
z zakresu ekonomii 1 finanséw (rok akademicki 2018/2019) (zalgcznik A.51).

Prowadzone przeze mnie zajgcia zdobyly wyjatkowe uznanie zaréwno wsrod
studentow, jak i wladz Uniwersytetu Lodzkiego czy Kolegium Dziekanskiego Wydziatu
Ekonomiczno-Socjologicznego, o czym $wiadcza przygnane mi nominacje i nagrody za
dziatalnos¢ dydaktyczna:

1) Nagroda Rektora UL II stopnia za osiggni¢cia dydaktyczne (rok akademicki
2017/2018) (zatacznik A.52).
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2) Nagroda dla Najlepszego Wyktadowcy Instytutu w ramach studenckiego plebiscytu
na 50-lecie Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego (rok akademicki 2014/2015) (zatacznik
A.53).

3) Nagroda dla najlepszego wykladowecy Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego
w roku akademickim 2017/2018 wedlug gloséw uzytkownikéw platformy USOS (nagroda
przyznana przez Kolegium Dziekanskie Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego) (zatgcznik
A.54).

4) Nagroda dla najlepszego wykladowcy Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego
w roku akademickim 2017/2018 wedtug gloséw uczestnikow plebiscytu HelloEksoc#2
(nagroda przyznana przez studentéw Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego) (zatacznik
A.55).

5) Nominacja w 2018 r. do nagrody dla najbardziej cenionych i lubianych nauczycieli
w wojewodztwie 16dzkim w plebiscycie ,,Nauczyciel na Medal” organizowanym wspélnie
przez ,,Dziennik £.6dzki” i ,,Express Ilustrowany” (nominacja zgtoszona przez studentow

6) i Srodowisko akademickie) (zatacznik A.56). W plebiscycie zajatem pigte miejsce.

7) Nagroda dla najlepszego wyktadowcy Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego
w roku akademickim 2018/2019 wedlug gloséw uzytkownikéw platformy USOS (nagroda
przyznana przez Kolegium Dziekanskie Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego) (zatgcznik
A.57).

8) Nagroda dla najlepszego wykladowcy Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego
wedhug ankiet studenckich obejmujacych semestr letni 2018/19 i semestr zimowy 2019/2020
(nagroda przyznana przez Dziekana Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego) (zalacznik
A.58).

Swoj warsztat dydaktyczny ciggle wspieram i udoskonalam, uczestniczac w réznych
szkoleniach, ktére pozwalaja mi w gtownej mierze przelozyé nabyta wiedze na umiejetnoéci
jej przekazania studentom. W$r6d najwazniejszych szkolen, w jakich wzialem udzial mozna
wymieni¢:

e Jungian Type Index — metoda zastosowania w organizacji, 18 stycznia 2011 r.,
Value Coaching, 1.6dz (zalgcznik A.59);

e Trening umiejetnosci kierowniczych, 10-11 lipca 2013 r., Wydziat Nauk
0o Wychowaniu Uniwersytet £6dzki. Projekt Edukacja-Regiony-Regionalizacja. Program
rozwoju Wydziatu Nauk o Wychowaniu w ramach strategii Uniwersytetu t.o6dzkiego
(zalgcznik A.60);
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® Podstawy coachingu i NLP, 1-2 i 8-9 lipca 2013 r., Wydzial Nauk o Wychowaniu
Uniwersytet £6dzki. Projekt Edukacja-Regiony-Regionalizacja. Program rozwoju Wydziatu
Nauk o Wychowaniu w ramach strategii Uniwersytetu L6dzkiego (zatgcznik A.61);

o Inwestuj Swiadomie 2014/2015, 10 lutego 2015 r., Centralny Dom Maklerski Pekao
SA (zalgcznik A.62).

W ramach mojej dzialalnosci dydaktycznej i organizacyjnej na Wydziale
Ekonomiczno-Socjologicznym pelnilem nastepujace funkcje:

1) opiekuna naukowego SKN Enactus University of Lodz (w roku akademickim
2015/2016, 2016/2017, 2017/2018 oraz 2018/2019).

2) opiekuna specjalnosci Ekonomika i finansowanie dziatalnosci gospodarczej na
kierunku Ekonomia — studia niestacjonarne I stopnia (w roku akademickim 2013/2014,
2014/2015 oraz 2015/2016);

3) opiekuna specjalnosci Ekonomika i finansowanie dziatalno$ci gospodarczej na
kierunku Ekonomia — studia stacjonarne I stopnia (w roku akademickim 2014/2015 oraz
2015/2016);

4) cztonka Rady Konsultacyjnej na kierunku Logistyka (w roku akademickim
2012/2013,2013/2014 oraz 2015/2016);

5) koordynatora Stazy 1 Programéw Ksztalcenia dla kierunku Logistyka w ramach
projektu Wiedza, Kompetencje i Zatrudnienie — dostosowanie programéw ksztalcenia na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym do potrzeb rynku pracy (rok akademicki 2014/2015)
(zalacznik A.63);

6) czlonka Rady Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego (kadencja 2016-2020);

7) cztonka Kolegium Elektoréw Uniwersytetu Lodzkiego (kadencja 2020-2024);

8) czlonka zespolu opracowujgcego nowy, uruchomiony po raz pierwszy kierunek
studiéw Finanse i biznes migdzynarodowy o profilu ogdlnoakademickim, studia stacjonarne II
stopnia (zespot w skladzie: dr hab. M. Janicka, prof. UL; dr hab. M. Rosifiska-Bukowska,
prof. UL; dr Artur Sajnég) — rok akademicki 2019/2020;

9) czlonka zespolu dokonujgcego znacznej modyfikacji programu studiéw Finanse
1 biznes mi¢dzynarodowy o profilu ogélnoakademickim, studia stacjonarne I stopnia (zespét
w skladzie: dr hab. M. Janicka, prof. UL; dr hab. M. Rosinska-Bukowska, prof. UL; dr Artur
Sajnég) — rok akademicki 2019/2020;

10) czlonka zespotu przygotowujacego instrukcje do sylabuséw na kierunku logistyka
w ramach wizytacji Polskiej Komisji Akredytacyjnej (zespét w sktadzie: dr hab. M. Kalisiak-
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Medelska, prof. UL, dr Malgorzata Ziemecka, dr Adam Kucharski, dr Artur Sajnég) — rok
akademicki 2016/2017;

11) opiekuna I roku studiéw na kierunku Finanse i biznes miedzynarodowy, studia
stacjonarne I stopnia (rok akademicki 2020/2021).

Wsréd moich osiggnie¢ organizacyjnych byto réwniez czlonkostwo w komitetach
organizacyjnych konferencji naukowych, w tym:

1) Przedsigbiorstwo na rynku kapitalowym, X1 Konferencja Naukowa, Katedra
Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz, 12—13 wrzesnia 2008 r.
(czlonek komitetu organizacyjnego konferencji) — rok akademicki 2007/2008;

2) Przedsigbiorstwo na rynku kapitalowym, XIII Konferencja Edukacyjna, Katedra
Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu Lodzkiego, Ztoty Potok, 21-22 czerwca
2012 r. (cztonek komitetu organizacyjnego konferencji) — rok akademicki 2011/2012.

3) Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, XIV Konferencja Edukacyjna, Katedra
Analizy 1 Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu Lodzkiego, Podlesice, 17-19 czerwca
2013 r. (sekretarz konferencji) — rok akademicki 2012/2013.

Petnitem réwniez rolge czlonka komitetu naukowego zagranicznej konferencji
naukowej Development of Integrated Reporting of Enterprises organizowanej przez Zhytomyr
State Technological University, Ministry of Education and Science of Ukraine, Belarus State
Economic University, D.A. Tsenov Academy of Economics, Svishtov, The University of
Gdansk, University of Economics, Prague, University of Bucharest i in., ktéra odbyla sie
w dniach 04-05 paZdziernika 2019 r. — zalgcznik A.64.

Jestem rowniez czlonkiem komitetu redakcyjnego zagranicznego czasopisma
naukowego ,,Problems of Theory and Methodology of Accounting, Control and Analysis”
(ISSN 1994-1749).

Moja aktywno$¢ w wymiarze miedzynarodowym znalazta wyraz w trzech
dokonaniach:

e opiekun wspolpracy miedzynarodowej z ramienia Uniwersytetu Lodzkiego
z Zhytomyr Polytechnic State University (Ukraina) — umowa bilateralna zawarta 11 marca
2020 roku (od roku akademickiego 2019/2020 do chwili obecnej);

e wspdipraca naukowa i dydaktyczna z Justus-Liebig-Universitit GieBen, Niemcy
(uczelnia partnerska UL) — prof. A. Wormann (Chair of Managerial Accounting) oraz
S. Faber (International Office) (od roku akademickiego 2018/2019 do chwili obecnej);

e przygotowanie projektu naukowego NCN SONATA 13 (nr wniosku
2017/26/D/HS4/00223) pt. Comparative Evaluation of the Predictive Power of
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Comprehensive Income of Polish and German Stock Companies we wspolpracy
mig¢dzynarodowej z prof. W. Stillerem, Berlin School of Economics and Law (HWR Berlin);
zesp0l naukowy w skladzie: dr Artur Sajnog (kierownik projektu), prof. W. Stiller,
dr T. Sosnowski, dr A. Pieloch-Babiarz (wykonawcy); projekt zlozony, ale nieprzyznany (rok
akademicki 2016/2017).

Moimi osiggnigciami w charakterze wydarzen popularyzujacych nauke byty:

® XVII Festiwal Nauki, Techniki i Sztuki. £6d? innowacyjna od zawsze, Lédzkie
Towarzystwo Naukowe, 03—10 kwietnia 2017 roku; prowadzenie warsztatéw na Wydziale
Ekonomiczno-Socjologicznym UL pt. Marketing komunikacyjny w praktyce biznesowej (rok
akademicki 2016/2017) (zatacznik A.65);

o XVIII Festiwal Nauki, Techniki i Sztuki. Innowacje w nauce, technice i sztuce,
Lodzkie Towarzystwo Naukowe, 16-23 kwietnia 2018 roku; prowadzenie warsztatéw na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL pt. Marketing komunikacyjny w praktyce
biznesowej (rok akademicki 2017/2018) (zatacznik A.66);

e XIX Festiwal Nauki, Techniki i Sztuki. Czlowiek — wiedza — innowacje, Lodzkie
Towarzystwo Naukowe, 8—15 kwietnia 2019 roku; prowadzenie warsztatéw na Wydziale
Ekonomiczno-Socjologicznym UL pt. Marketing komunikacyjny w praktyce (rok akademicki
2018/2019) (zatgcznik A.67);

e TVP3 LodZ, Telewizja Polska S.A. (9 listopada 2016 roku) — udzial w programie
,»~Lodzig po Regionie™; prezentacja sukcesu SKN Enactus University of Lodz — zwycigstwo
w krajowej edycji Enactus National Competition 2016 (projekt SweetHelp) oraz
reprezentowanie Polski na Enactus World Cup w Toronto w dniach 28-29 wrzesnia 2016
roku (rok akademicki 2016/2017);

e TVP3 Lédz, Telewizja Polska S.A. (31 marca 2017 r.) — wywiad w programie
,»,£0dzig po Regionie” promujacy imprezy festiwalowe w ramach Festiwalu Nauki, Techniki
1 Sztuki na Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym UL (rok akademicki 2016/2017).

e funkcja obserwatora podczas Enactus Poland National Competition 2018 (Palac
Kultury i Nauki w Warszawie, 28 maja 2018 roku); promowanie i wylanianie najbardziej
innowacyjnych projektéw i start-up’6éw dziatajgcych na rzecz rozwoju lokalnych spolecznosci
w Polsce;

e udzial w projekcie pt. Szkota patronacka (prowadzenie zaje¢ badz warsztatow dla

uczniow szkot srednich):
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— wspotpraca z LO im. J. Iwaszkiewicza w Brzezinach; zaplanowane zajecia pt.
Przedsigbiorczosé (rok akademicki 2018/2019),

— wspolpraca z Zespolem Szkét Ponadgimnazjalnych i Mistrzostwa Sportowego im.
dr H. Spoczynskiej w Lipinach; zaplanowanie zajgcia pt. Przedsigbiorczosé (rok akademicki
2018/2019).

Zdobyta przeze mnie wiedz¢ teoretyczna, jak rowniez nabyte umiejetnosci
interpersonalne wykorzystuje takze we wspdlpracy z otoczeniem spoteczno-gospodarczym
w roli eksperta. Wsr6d najwazniejszych osiagnie¢ z tego obszaru moge wymienié:

e wykonawca ze strony Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego umowy
0 wspélpracy zawartej pomiedzy Bankiem Handlowym w Warszawie S.A. a Wydzialem
Ekonomiczno-Socjologicznym (nr umowy 501/060/067); opracowanie modelu biznesowego
pod katem budowy rozwigzania do wykorzystania w pracach badawczo-rozwojowych pt.
Badanie rynkowe pod kqtem stworzenia rozwigzania do wykorzystania w pracach badawczo-
rozwojowych banku — rok akademicki 2011/2012 (zalacznik A.68);

e przygotowanie i opracowanie programu naprawczego spotki Skarbu Pafstwa
nadzorowanej przez Agencje Nieruchomosci Rolnych — Stadniny Koni Walewice Sp. z o.0.
z siedzibg w Walewicach pt. Plan naprawczy. Stadnina Koni Walewice Sp. z o.0., £.6dZ 2014,
ss. 187 (wspoétautor dr T. Sosnowski);

e pelnienie roli eksperta w zakresie tworzenia i implementowania biznes planu
w ramach nowopowstalych przedsigwzie¢ biznesowych; Art Inkubator w FLodzi — cykl
indywidualnych konsultacji pt. Kluczowe aspekty sporzgdzania biznesplanu (rok akademicki
2013/2014) (zatacznik A.69).

Ponadto jestem koordynatorem Centrum Badan Inwestycji Kapitatowych UL (CBIK
UL, www.cbik.uni.lodz.pl), ktére zajmuje sie badaniem stanu i rozwoju rynku inwestycji
kapitatlowych w Polsce na tle gospodarki europejskiej i $wiatowej. Swoja dzialalnosé¢ opiera
na zrOwnowazonym potaczeniu eksperckiej wiedzy akademickiej z réznych obszaroéw rynku
finansowego z do$wiadczeniami parteréw biznesowych prowadzacych dziatalnos¢ na rynku
inwestycji kapitalowych. Wieloletnia wspoipraca z dwoma kluczowymi partnerami
strategicznymi — LONG TERM MANAGEMENT Sp. z 0.0. oraz Avallon Sp. z o.0. dotyczy
m.in.:

e raportow i analiz dla wybranych obszaréw funkcjonowania rynku finansowego,

e opinii odnoszacych si¢ do realizacji projektéw inwestycji kapitatowych,
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* inicjowania, wspierania, koordynowania i realizacji interdyscyplinarnych projektow
badawczych,

e prezentowania wynikoéw badan naukowych z obszaru inwestycji kapitatowych,
taczacych dwa istotne aspekty — teorie i praktyke, nauke i biznes.

Wymiernym efektem tej wspolpracy jest przeprowadzenie badan naukowych na temat
rynku Family Office, jak i najlepszych praktyk biznesowych stosowanych w Polsce i za
granica, w ramach projektu Family Office, realizowanego we wspdipracy z LONG TERM
MANAGEMENT Sp. z o.0. (wspétautorzy: dr hab. M. Janicka, prof. UL, dr T. Sosnowski).
Rezultatem projektu jest monografia naukowa pt. Family Office. Teoria i praktyka dzialania
na rynkach polskim i migdzynarodowym, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020
(zalgcznik A.70).

Dodatkowymi efektami mojej wspélpracy z partnerami strategicznymi sg takze:

e dostosowanie programéw ksztalcenia studentéw na kierunku Finanse i Biznes
Migdzynarodowy dla potrzeb rynku pracy;

e prowadzenie zaj¢¢ dydaktycznych przez przedstawicieli praktyki,

e realizacja praktyk studenckich,

e wigczanie studentéw w projekty badawcze i biznesowe.
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Zalacznik nr 5

Wykaz osiagni¢é naukowych albo artystycznych, stanowigcych znaczny wklad w rozwoéj

okreslonej dyscypliny

I. INFORMACJA O OSIAGNIECIACH NAUKOWYCH ALBO ARTYSTYCZNYCH,
O KTORYCH MOWA W ART. 219 UST. 1. PKT 2 USTAWY

Monografia naukowa, zgodnie z art. 219 ust. 1. pkt 2a Ustawy

e Sajnég A. (2020), Wynik calkowity — jakos¢ i wuiytecznosé w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Eédzkiego, L.édz,
ss. 458 (ISBN 978-83-8220-177-2, e-ISBN 978-83-8220-178-9; punktacja MNiSW: 100* lub
25%* punktéw'; udziat habilitanta — 100%) — zatacznik A.2%

II. INFORMACJA O AKTYWNOSCI NAUKOWEJ ALBO ARTYSTYCZNEJ

1. Wykaz opublikowanych monografii naukowych (pozycje niewymienione w punkcie I)

1.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

e Janicka M., Sajnég A., Sosnowski T. (2020), Family Office — teoria i praktyka
dzialania na rynkach polskim i miedzynarodowym, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, ss. 246 (ISBN 978-83-01-21464-7; punktacja MNiSW: 100* lub 25** punktow;
udziat habilitanta — 35%°).

e Picloch-Babiarz A., Sajnég A. (2016), Podstawy analizy fundamentalnej. Podejscie
strategiczne, Wydawnictwo Uniwersytetu £.0dzkiego, 1.0dz, ss. 213 (ISBN 978-83-8088-144-
0; punktacja MNiSW: 100* lub 25** punktéw; udzial habilitanta — 60%).

! * — oznacza punktacj¢ MNiSW zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 22

lutego 2019 r. w sprawie ewaluacji jakosci dzialalnosci naukowej, Komunikatem Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego
z dnia 29 wrzesnia 2020 r. w sprawic wykazu wydawnictw publikujacych recenzowane monografie naukowe oraz
Komunikatem Ministra Nauki i Szkolnictwa WyzZszego z dnia 18 grudnia 2019 r. w sprawie wykazu czasopism naukowych
i recenzowanych materiatow z konferencji migdzynarodowych,

#* — oznacza punktacj¢ MNiSW zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 12
grudnia 2016 r. w sprawie przyznawania kategorii naukowej jednostkom naukowym i uczelniom, w kiérych zgodnie z ich
statutami nie wyodrgbniono podstawowych jednostek organizacyjnych oraz Komunikatem Ministra Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego z dnia 25 stycznia 2017 r. w sprawie wykazu czasopism naukowych wraz z liczba punktéw przyznanych za
publikacje naukowe w tych czasopismach, ustalonego na podstawie wykazéw ogloszonych w latach 2013-2016.

* Do wniosku dotaczono kopie dokumentéw w wersii elektronicznej potwierdzajacych szereg osiggnie¢ (dwa no$niki danych
— wpendrive”). Oznaczone sg one od A.1 do A.70.

* W odniesieniu do prac dwu- lub wieloautorskich do wniosku dotaczono takze o$wiadczenia zlozone przez wspolautorow
wskazujace na ich merytoryczny (a nie tylko procentowy) wkiad w powstanie kazdej pracy — zatacznik nr 6,
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* Pieloch-Babiarz A., Sajnég A. (2016), Analiza fundamentalna. Standing finansowy
i wycena przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz, ss. 199 (ISBN
978-83-8088-146-4; punktacja MNiSW: 100* lub 25** punktéw; udziat habilitanta — 40%).

® Duraj J., Sajnég A. (2011), Rentownosé kapitalu wilasnego gietdowych spélek
przemystowych, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £6dz, ss. 168 (ISBN 978-83-7525-
567-6; punktacja MNiSW: 100* lub 25** punktow; udziat habilitanta — 70%).

1.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora
Brak

2. Wykaz opublikowanych rozdzialéw w monografiach naukowych

2.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

e Sajnég A. (2019), Relationship between Comprehensive Income and Executive
Compensation: Evidence from Polish Listed Companies, [in:] A. Balcerzak, I. Pietryka (ed.),
Contemporary Issues in Economy. Proceedings of the International Conference on Applied
Economics: Finance, s. 120-128 (ISSN 2544-2384; punktacja MNiSW: 20* lub 5* punktéw;
udzial habilitanta — 100%).

e Sajnég A. (2019), Usefulness of Comprehensive Income Reporting in the Polish
Selected Companies, [in:] J. Hair, Z. Krupka, G. Vla3ié¢ (ed.), Doing Business in a Turbulent
Environment. Global Business Conference 2019 Proceedings, Innovation Institute, Zagreb,
s. 152-163 (ISSN 1848-2252; punktacja MNiSW: 5% lub 5 punktéw; udziat habilitanta —
100%).

* Sajnog A. (2016), Changes in the Size and Structure of Equity as a Result of the
Share Capital Increase of Listed Companies, [in:] A. Jaki, T. Rojek (ed.), Effectiveness and
Competitiveness of Modern Business, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw,
s. 209-221 (ISBN 978-83-65173-53-9; punktacja MNiSW: 20* lub 5* punktéw; udziat
habilitanta — 100%).

* Sajnog A. (2015), Komparatywna analiza zmian struktury kapitalu wlasnego spélek
z indeksu WIG30 oraz DAX, [w:] A. Jaki, M. Kowalik (red.), Wspdlczesne oblicza i dylematy
restrukturyzacji, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw, s. 263-276 (ISBN 978-83-
65173-16-4; punktacja MNiSW: 20* lub 5* punktow; udzial habilitanta — 100%).

e Sajnég A. (2014), The Role of Share Capital in the Increase of Market Value of
Selected Public Companies listed on the Warsaw Stock Exchange, [in:] J. Kaczmarek,



K. Kolegowicz (ed.), Developmental Challenges of the Economy and Enterprises After Crisis,
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw, s. 349-364 (ISBN 978-83-62511-73-0;
punktacja MNiSW: 20* lub 5* punktéw; udzial habilitanta — 100%).

e Sajnég A. (2014), Reakcje efektywnosci oraz wartosci rynkowej na wzrost kapitatu
zaktadowego spotek budowlanych, [w:] N. Duraj (red.), Wartos¢ rynkowa, struktura kapitatu
i efektywnosé przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz, s. 119-140
(ISBN 978-83-7969-096-1; punktacja MNiSW: 20* lub 5* punktéw; udzial habilitanta —
100%).

e Sajnég A. (2013), Miejsce koncepcji wyniku catosciowego w ocenie funkcjonowania
gieldowych spolek akcyjnych, [w:] R. Borowiecki, J. Chadam, J. Kaczmarek (red.),
Zachowania przedsigbiorstw w obliczu nowych wyzwar gospodarczych. Restrukturyzacja —
Zarzqdzanie — Analiza, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakéw, s. 247-260 (ISBN
978-83-62511-13-6; punktacja MNiSW: 20* lub 5* punktéw; udzial habilitanta — 100%).

e Sajnég A. (2013), Wokél metod badania rentownosci kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa, [w:] AN. Duraj, M. Papiernik-Wojdera (red.), Paradygmaty i instrumenty
kreowania wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Loédzkiego, L6dz,
s. 271-293 (ISBN 978-83-7525-867-7; punktacja MNiSW: 20* lub 5* punktow; udziat
habilitanta — 100%).

e Sajnég A. (2012), Kapitalizacja rezerw jako instrument ksztattowania struktury
kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa, [w:] R. Borowiecki, A. Jaki (red.), Zarzgdzanie
procesami restrukturyzacji. Koncepcje — Strategie — Analiza, Uniwersytet Ekonomiczny
w Krakowie, Krakow, s. 477-497 (ISBN 978-83-62511-81-5; punktacja MNiSW: 20* lub 5*
punktow; udziat habilitanta — 100%).

e Sajnég A. (2011), Zastosowanie metody DEA w ocenie rentownosci kapitatu
wilasnego gietdowych spélek przemystowych, [w:] R. Borowiecki, A. Jaki (red.), Dylematy
wspdlczesnych przedsiebiorstw w procesie restrukturyzacji. Dywersyfikacja — integracja —
rozwdj, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow, s. 715-733 (ISBN 978-83-62511-
85-3; punktacja MNiSW: 20* lub 5* punktow; udziat habilitanta — 100%).

e Sajnég A. (2010), Operacyjny i strategiczny wymiar oceny zréznicowania
rentownosci kapitalu wlasnego spolek przemystowych, [w:] J. Duraj (red.), Przedsigbiorstwo
na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dZ, s. 237255 (ISBN 978-
83-7525-403-7; punktacja MNiSW: 20* lub 5* punktow; udzial habilitanta — 100%).
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e Sajnég A. (2010), Ocena absorpcji kapitalu obcego przez spotki przemystowe
notowane na GPW w Warszawie, [w:] R. Borowiecki, A. Jaki (red.), Wspdiczesne problemy
analizy ekonomicznej, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Krakow, s. 265283, (ISBN
978-83-62511-20-4; punktacja MNiSW: 20* lub 5* punktéw; udziatl habilitanta — 100%).

2.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora

e Sajndg A. (2007), Zysk zatrzymany a warto$é rynkowa przedsigbiorstwa — ujgcie
sektorowe, [w:] J. Duraj (red.), Problemy wspdlczesnej analizy ekonomicznej
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz, s. 405-421 (ISBN 978-83-
7525-075-6; punktacja MNiSW: 20* lub 5* punktow; udzial habilitanta — 100%).

3. Informacja o czlonkostwie w redakcjach naukowych monografii

3.1. Po uzyskaniu stopnia doktora
e Duraj J., Sajnég A. (red.) (2013), Ekonomiczne i pozaekonomiczne czynniki
zarzqdzania wartosciq przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, L.0dz,

ss. 368 (ISBN 978-83-7525-866-0; punktacja MNiSW: 20* lub 5** punktéw; udzial
habilitanta — 50%).

3.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora
Brak

4. Wykaz opublikowanych artykuléw w czasopismach naukowych

4.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

e Janicka M., Pieloch-Babiarz A., Sajnog A. (2020), Does Short-termism Influence the
Market Value of Companies? Evidence from EU Countries, ,Journal of Risk and Financial
Management”, vol. 13, no. 11, s. 1-22 (ISSN 1911-8074; punktacja MNiSW: 40* lub 5**
punktoéw; udzial habilitanta — 33%).

e Sajndg A. (2020), Effects of Comprehensive Income Reporting on Judgments of
Non-professional Investors, ,,Research Papers of Wroctaw University of Economics”, vol. 64,
no. 3, s. 67-77 (ISSN 1899-3192; punktacja MNiSW: 20* lub 10** punktow; udziat
habilitanta — 100%).

e Gaweda A., Sajndg A. (2020), Cross-sectoral Detection of the Return on Equity

Determinants Based on the 7-factor DuPont Model, ,Studia Prawno-Ekonomiczne”, t. 114,
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s. 217-234 (ISSN 0081-684; punktacja MNiSW: 20* lub 12** punktéw; udziat habilitanta —
50%).

e Sajnog A. (2019), Executive Compensation and Comprehensive Income: Evidence
Jrom Polish Listed Companies, ,,Oeconomia Copernicana”, vol. 10, no. 3, s. 493-509 (ISSN
2083-1277; punktacja MNiSW: 70* lub 11** punktow; udziat habilitanta — 100%).

e Pieloch-Babiarz A., Sajnog A. (2019), Usefulness of Comprehensive Income
Reporting for Dividend Policy in the Polish Listed Companies, ,,Problems of Theory and
Methodology of Accounting, Control and Analysis”, vol. 3 , no. 34, s. 47-58 (ISSN 1994-
1749; punktacja MNiSW: 5* lub 5** punktow; udzial habilitanta — 50%).

e Sajndg A., Sosnowski T. (2018), The Effect of Other Comprehensive Income
Reporting on Accruals-based Earnings Management Activities, ,,Annales Universitatis Mariae
Curie-Sklodowska, sectio H, Oeconomia”, vol. 52, no. 3, s. 127-135 (ISSN 0459-9586;
punktacja MNiSW: 20* lub 11** punktéw; udziat habilitanta — 50%).

e Sajnog A. (2018), Wynik catkowity i wynik finansowy netto w perspektywie wartosci
rynkowej spétek z indeksu WIG30, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”, t. 100, nr 158,
s. 97-116 (ISSN 1641-4381; punktacja MNiSW: 20* lub 15** punktdw; udzial habilitanta —
100%).

e Sajnég A. (2018), Dualny wymiar koncepcji pomiaru zysku przedsiebiorstwa,
,Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie”, t. 19, z. 10, cz. 2, s. 329-342 (ISSN 2543-8190; punktacja
MNiSW: 5* lub 14** punktéw; udzial habilitanta — 100%).

e Sajndg A. (2018), Przydatnosé¢ kategorii zysku catkowitego w zarzqdzaniu finansami
polskich i niemieckich spotek gieldowych, ,International Business and Global Economy”,
vol. 37, s. 323-335, (ISSN 2300-6102; punktacja MNiSW: 5* lub 10** punktow).

e Lesiak M., Sajnoég A. (2018), The Strategies of Net Working Capital Management
and Their Impact on the Profitability of Polish IT and Electromechanical Stock Companies,
»Studia Prawno-Ekonomiczne”, t. 109, s. 241-256 (ISSN 0081-684; punktacja MNiSW: 20*
lub 12** punktoéw; udziatl habilitanta — 50%).

e Sajnég A. (2018), Wplyw spreadu migdzy wartosciq zysku caltkowitego i zysku netto
na stope zwrotu z kapitalu wilasnego spolek gieldowych, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, nr 377, s. 112-124 (ISSN 2083-
8611; punktacja MNiSW: 5* lub 10** punktéw; udzial habilitanta — 100%).



e Sajndg A. (2018), Uzytecznos¢ wyniku catkowitego w ocenie upaditosci spolek
gieldowych, ,,Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie”, t. 19, z. 10, cz. 1, s. 433-447 (ISSN 2543-
8190; punktacja MNiSW: 5* lub 14** punktow; udzial habilitanta — 100%).

e Sajndg A. (2017), The Role of Comprehensive Income in Predicting Banks’ Future
Earnings Based on the Practice of Banks Listed on the Warsaw Stock Exchange,
»Equilibrium. Quarterly Journal of Economics and Economic Policy”, vol. 12, no. 3,
s. 485-500 (ISSN 1689-765X; punktacja MNiSW: 70* lub 14** punktéw; udzial habilitanta —
100%).

e Sajnog A. (2017), Poréwnywalno$¢ i istotnos¢ pozostatego wyniku catkowitego
w sprawozdaniach finansowych bankow, ,,Przeglad Organizacji”, t. 7, nr 930, s. 51-58 (ISSN
0137-7221; punktacja MNiSW: 20* lub 13** punktow; udzial habilitanta — 100%).

e Sajnog A. (2017), Wartos¢ predykcyjna zysku calkowitego spotek akcyjnych, ,,Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, t. 2, nr 328, s. 7-22 (ISSN 0208-6018;
punktacja MNiSW: 20* lub 14** punktéw; udziat habilitanta — 100%).

e Sajnég A. (2017), Przydatnos¢ komponentéw pozostalego wyniku catkowitego
w predykeji przyszlych dokonan bankdéw, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu”, nr 472, s. 376-386 (ISSN 1899-3192; punktacja MNiSW: 20* lub 10**
punktow; udzial habilitanta — 100%).

e Sajnég A. (2017), Roznorodnosé miar efektywnosci przedsigbiorstwa w kontekscie
oceny pracy menedzera, ,Przedsigbiorczo$¢ 1 Zarzadzanie”, t. 18, z. 11, cz. 3, s. 95-108
(ISSN 1733-2486; punktacja MNiSW: 5* lub 14** punktéw; udzial habilitanta — 100%).

e Sajndg A. (2017), Chaos informacyjny wokol miernikéw oceny efektow
przedsigbiorczosci w wymiarze ekonomiczno-finansowym, ,,Przeglad Nauk Ekonomicznych”,
nr 26, s. 79-90 (ISSN 2544-221X; punktacja MNiSW: 5* lub 7** punktéw; udzial habilitanta
—100%).

e Sajnog A. (2017), Sita predykcji zysku calkowitego w ksztattowaniu przeplywow
pienigznych przedsigbiorstwa, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach”, nr 322, s. 184-196 (ISSN 2083-8611; punktacja MNiSW:
5* lub 10** punktoéw; udzial habilitanta — 100%).

e Lesiak M., Sajnég A. (2017), Strategie zarzgdzania kapitalem obrotowym netto
a rentownos$¢ polskich spolek gieldowych, ,Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadzanie”, t. 18, z. 11,
cz. 3, s. 65-77 (ISSN 2543-8190; punktacja MNiSW: 0* lub 14** punktéw; udzial habilitanta
- 50%).



e Sajnog A. (2016), Zarzgdzanie kapitalem wiasnym a rentownos¢ gietdowych spotek
notowanych na GPW we Frankfurcie nad Menem i GPW w Warszawie, ,,Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica®, t. 4, nr 324, s. 89-108 (ISSN 0208-6018; punktacja MNiSW:
20* lub 14** punktdw; udziat habilitanta — 100%).

e Sajndg A. (2016), Wphyw pozostatego wyniku catkowitego na wynik operacyjny
przedsigbiorstwa, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach”, nr 282, s. 186-198 (ISSN 2083-8611; punktacja MNiSW: 5* lub 10**
punktow; udzial habilitanta — 100%).

e Sajnog A. (2016), Zysk catkowity a rentownos¢ kapitalu wiasnego przedsigbiorstwa,
»otudia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”,
nr 263, s. 166-178 (ISSN 2083-8611; punktacja MNiSW: 5* lub 10** punktéw; udzial
habilitanta — 100%).

e Sajnég A., Sosnowski T. (2015), Efektywnosé¢ realizacji proceséw dezinwestycji
funduszy private equity na GPW w Warszawie, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
1 Finanséw”, nr 143, s. 55-76 (ISSN 1234-8872; punktacja MNiSW: 0* lub 12** punktow;
udzial habilitanta — 50%).

e Sajndg A. (2015), Rola zysku catkowitego w ocenie rentownosci przedsigbiorstwa,
»~Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, sectio H, Oeconomia”, vol. 49, no. 4,
s. 505-516 (ISSN 0459-9586; punktacja MNiSW: 20* lub 11** punktéw; udziat habilitanta —
100%).

e Sajnog A. (2015), Comparative Analysis of Economic Efficiency of Polish and
German Listed Companies, ,,Oeconomia Copernicana”, vol. 6, no. 2, s. 67-87 (ISSN 2083-
1277; punktacja MNiSW: 70* lub 11** punktéw; udzial habilitanta — 100%).

e Sajndg A. (2015), Relacje inwestorskie w polskich i niemieckich spotkach
gietdowych, ,Journal of Management and Finance”, vol. 13, no. 1, s. 221-240 (ISSN 2084-
5189; punktacja MNiSW: 5* lub 10** punktéw; udziat habilitanta — 100%).

e Sajnég A. (2014), Zysk calkowity na tle nosnikow wartosci rynkowej
przedsiebiorstwa, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach”, nr 198, s. 58-73 (ISSN 2083-8611; punktacja MNiSW: 5* lub 10**
punktow; udzial habilitanta — 100%).

e Sajnog A. (2014), Kapitalizacja rezerw a kreowanie wartosci rynkowej gieldowych
spolek akcyjnych, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, t. 2, nr 300, s. 213-232
(ISSN 0208-6018; punktacja MNiSW: 20* lub 14* punktow; udzial habilitanta — 100%).



® Sajnog A. (2014), Share Capital Increase Strategies And The Efficiency Of Listed
Companies — A Polish-German Comparative Analytical Study, »Comparative Economic
Research. Central and Eastern Europe”, vol. 17, no. 2, s. 155-175 (ISSN 1508-2008;
punktacja MNiSW: 40* lub 15* punktéw; udzial habilitanta — 100%).

* Sajnog A. (2014), Rola zysku catkowitego w ocenie dokonar spolek gietdowych,
»Leszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki  Finansowe,
Ubezpieczenia”, nr 66, s. 475-487 (ISSN 2450-7741; punktacja MNiSW: 5* lub 9* punktow;
udziat habilitanta — 100%).

e Sajnég A. (2014), Analiza komparatywna wartosci dochodu catkowitego i zysku
netto w perspektywie corporate governance, ,Studia Prawno-Ekonomiczne”, t. 91 , nr 2,
5. 325-344, (ISSN 0081-6841; punktacja MNiSW: 20* lub 12* punktéw; udzial habilitanta —
100%).

e Sajnég A. (2014), Wphw kapitalizacji rezerw na dlugookresowq rentownos¢é
publicznych  spolek  gietdowych, ,Prace Naukowe Uniwersytetu  Ekonomicznego
we Wroctawiu”, nr 326, s. 209-221 (ISSN 1899-3192; punktacja MNiSW: 20* lub 10*
punkt6éw; udziat habilitanta — 100%).

* Sajnég A. (2013), Podwyzszanie kapitatu zakladowego w polskich i niemieckich
spotkach akcyjnych, ,Przeglad Organizacji”, nr 5, s. 32-38 (ISSN 0137-7221; punktacja
MNiSW: 20* lub 13* punktow; udziat habilitanta — 100%).

e Duraj J., Sajnog A. (2013), Funkcja gwarancyjna kapitalu zaktadowego publicznych
spotek gietdowych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 60, s. 287-301 (ISSN 2450-7741; punktacja MNiSW: 5* lub
9* punktéw; udziat habilitanta — 70%).

* Sajnég A. (2013), Funkcje i cele podwyzszania kapitatu zakladowego w spotkach
akcyjnych, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, nr 278, s. 55-77 (ISSN 0208-
6018; punktacja MNiSW: 20* lub 14* punktéw; udziat habilitanta — 100%).

* Sajnég A. (2012), Poziom i struktura kapitatu zasobowego a wartosé rynkowa
gieldowych spolek akcyjnych, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, nr 262,
s. 65-79 (ISSN 0208-6018; punktacja MNiSW: 20* lub 14* punktéw; udziat habilitanta —
100%).

® Sajnog A. (2012), Struktura kapitatu zasobowego a ocena efektywnosci gieldowych
spolek akcyjnych, . Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, nr 272, s. 77-101

(ISSN 0208-6018; punktacja MNiSW: 20* lub 14* punktéw; udziat habilitanta — 100%).



e Sajnég A. (2012), Ksztattowanie poziomu i struktury kapitatu wtasnego gietdowych
spolek przemystowych, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”, nr 272, s. 103—
126 (ISSN 0208-6018; punktacja MNiSW: 20* lub 14* punktéw; udziat habilitanta — 100%).

e Sajn6g A. (2010), Wplyw zadtuzenia na rentowno$é kapitatu wiasnego w spotkach
notowanych na GPW w Warszawie, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica”,
nr 236, s. 105-122 (ISSN 0208-6018; punktacja MNiSW: 20* lub 14* punktéw; udziat
habilitanta — 100%).

4.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora

e Sajnog A. (2008), Analiza zréinicowania stop zysku zatrzymanego w rozwojowych
spotkach notowanych na GPW w Warszawie, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu”, nr 9(1209), s. 216224 (ISSN 1899-3192; punktacja MNiSW: 20* lub 10*
punktéw; udzial habilitanta — 100%).

e Sajndg A. (2008), Analiza sektorowa zysku zatrzymanego przedsiebiorstw
przemystowych notowanych na GPW w Warszawie, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia
Oeconomica”, nr 220, s. 99-124 (ISSN 0208-6018; punktacja MNiSW: 20* lub 14* punktow;
udziat habilitanta — 100%).

5. Wykaz osiggnie¢ projektowych, konstrukcyjnych, technologicznych
Nie dotyczy.

6. Wykaz publicznych realizacji dziel artystycznych
Nie dotyczy.

7. Informacja o wystapieniach na krajowych lub mi¢dzynarodowych konferencjach
naukowych lub artystycznych, z wyszczegélnieniem przedstawionych wykladéw na

zaproszenie i wykladéw plenarnych

7.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

® Development of Integrated Reporting of Enterprises, Zhytomyr State Technological
University, Ministry of Education and Science of Ukraine, Belarus State Economic
University, D.A. Tsenov Academy of Economics, Svishtov, The University of Gdansk,
University of Economics, Prague, University of Bucharest et al., Zhytomyr (Ukraine), 04—05
pazdziernika 2019 roku (zalgcznik A.11)



Wygloszony referat pt. Usefulness of Comprehensive Income Reporting Jor Dividend Policy
in the Polish Listed Companies (wspotautor — A. Pieloch-Babiarz; udziat habilitanta — 50%).

® 10th Annual Global Business Conference 2019, Innovation Institute in Zagreb,
Sibenik (Croatia), 25-28 wrzesnia 2019 roku (zalacznik A.12)

Wygloszony referat pt. Usefulness of Comprehensive Income Reporting in the Polish Selected
Companies (udziat habilitanta — 100%).

* Contemporary Issues in Economy — 10th International Conference on Applied
Economics — Contemporary Issues in Economy, Institute of Economic Research (Poland),
Polish Economic Society Branch in Torun, Nicolaus Copernicus University Faculty of
Economic Sciences and Management, Brno University of Technology, ,,Constantin Brancusi”
University of Targu-Jiu, Center of Fundamental and Applied Economic Studies (Romania),
Eastern Macedonia and Thrace Institute of Technology (Greece), Hungarian Academy of
Sciences, Centre for Economic and Regional Studies, Institute of World Economics
(Hungary), Lobachevsky State University of Nizhni Novgorod, Institute of Economics and
Entrepreneurship (Russian Federation), Pablo de Olavide University (Spain), University of
Economics in Bratislava (Slovakia), Vilnius Gediminas Technical University, Faculty of
Business Management (Lithuania), Vytautas Magnus University, Faculty of Economics and
Management (Lithuania), Torus, 27-28 czerwca 2019 (zalacznik A.13)

Wygloszony referat pt. Relationship Between Comprehensive Income and Executive

Compensation: Evidence from Polish Listed C ompanies (udziat habilitanta — 100%).
® Przedsigbiorstwo XXI wieku — doswiadczenia i perspektywy  zarzgdzania,
V Ogoélnopolska Konferencja Naukowa, Katedra Zarzadzania Przedsigbiorstwem Wydziatu

Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice, 4 grudnia 2018 roku
(zalacznik A.14)

Wygloszony referat pt. Wphyw spreadu migdzy wartosciq zysku catkowitego i zysku netto na

stopg zwrotu z kapitatu wlasnego spélek gietdowych (udzial habilitanta — 100%)).

* Finansowe i organizacyjne aspekty kooperacji nauki i lokalnej przedsigbiorczosci,
IV Ogélnopolska Konferencja Naukowa, Katedra Finanséw oraz Katedra Ekonomii
Spotecznej Akademii Nauk w Eodzi, Garwolin, 20 pazdziernika 2018 roku (zatgcznik A.15)

Wygloszony referat pt. Dualny wymiar koncepcji pomiaru zysku przedsigbiorstwa (udziat
habilitanta — 100%).

® Financial Market. Institutions and Instruments, XVII Migdzynarodowa Konferencja

Naukowa, Narodowy Uniwersytet Politechnika Lwowska, Uniwersytet Johannesa Keplera
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w Linz, Akademia Ekonomiczna w Moldawii, Uniwersytet Marii Curie-Skiodowskiej

w Lublinie, Lwow, 3—6 czerwca 2018 roku (zatgcznik A.16)
Wygloszony referat pt. The Effect of Other Comprehensive Income Reporting on the

Accruals-based Earnings Management Activities (wsp&tautor — T. Sosnowski; udzial
habilitanta — 50%)

e Wyzwania gospodarki globalnej 2018, X Migdzynarodowa Konferencja Naukowa,
Instytut Handlu Zagranicznego Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot, 24-25 maja 2018 roku
(zalgcznik A.17)

Wygloszony referat pt. Przydatnos¢ kategorii zysku catkowitego w zarzgdzaniu finansami

polskich i niemieckich spélek gietdowych (udziat habilitanta — 100%).

e Nadzor korporacyjny — instytucje, standardy, raporty, X1 Ogélnopolska Konferencja
Naukowa z cyklu Nadzér Korporacyjny, Katedra Ekonomii Instytucjonalnej Wydzialu
Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego, Katedra Rachunkowosci Wydzialu
Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego oraz Instytut Finansow Korporacji i Inwestycji Szkoly
Glownej Handlowej w Warszawie, £.6dz, 7-8 maja 2018 roku (zalgcznik A.18)

Wygloszony referat pt. Zysk calosciowy i zysk netto w perspektywie wartosci rynkowej spolek

notowanych na GPW w Warszawie (udziat habilitanta — 100%).

e Rachunkowosé¢ a controlling — dylematy w zarzgdzaniu kosztami i dokonaniami,
XXII Ogolnopolska Konferencja Naukowa, Katedra Rachunku Kosztéw, Rachunkowosci
Zarzadczej i Controllingu Wydzialu Zarzadzania, Informatyki i Finanséw Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Karpacz, 16—18 pazdziernika 2017 roku

Zgloszony artykul (bez prezentacji referatu) pt. Przydatno$¢ komponentow pozostalego

wyniku catkowitego w predykcji przyszlych dokonan bankow (udzial habilitanta — 100%).

e Future of Finance 2017. Wspieranie rozwoju innowacyjnej gospodarki — panstwo
a przedsigbiorczosé, Ogblnopolska Konferencja Naukowa, Instytut Finansow, Wydzial
Ekonomiczno-Socjologiczny Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dz, 10-11 pazdziernika 2017 roku
(zatacznik A.19)

Wygloszony referat pt. Pojemnos¢é prognostyczna wyniku calkowitego w ocenie upadiosci
spolek gietdowych (udzial habilitanta — 100%).
o IV strong réznorodnosci. Od koncepcji do aktualnych problemow zarzqdzania,

IT Ogdlnopolska Konferencja Naukowa, Spoteczna Akademia Nauk, Warszawa, 29 wrzesnia
2017 roku (zalacznik A.20)
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Wygloszony referat pt. Réznorodnosé miar efektywnosci ekonomicznej w ocenie dziatania

menedzerow przedsigbiorstwa (udziat habilitanta — 100%).

® Perspektywy rozwoju przedsiebiorczosci i zarzgdzania w gospodarce cyfrowej,
Ogélnopolska Konferencja Naukowa, Instytut Turystyki i Rozwoju Gospodarczego Filii
Uniwersytetu Lodzkiego w Tomaszowie Mazowieckim, Tomaszéw Mazowiecki,

26 wrzesnia 2017 roku (zalaczniki A.21)

Wygloszony referat pt. Chaos informacyjny wokét miernikéw oceny  efektow

przedsigbiorczosci w wymiarze ekonomiczno-finansowym (udziat habilitanta — 100%);
wyr6znienie za prezentacje referatu (zalgcznik A.22).

e Contemporary Issues in Economy pt. Market or Government?, TX Miedzynarodowa
Konferencja Naukowa, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne Oddzial w Toruniu, Instytut
Badan Gospodarczych, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikolaja
Kopernika w Toruniu oraz Brno University of Technology (Czechy), Eastern Macedonia and
Thrace Institute of Technology (Grecja), Hungarian Academy of Sciences, Centre for
Economic and Regional Studies, Institute of World Economics (Wegry), Kaunas University
of Technology (Litwa), Pablo de Olavide University (Hiszpania), University of Economics in
Bratislava (Stowacja), Vide University (Hiszpania), Torufi, 22-23 czerwca 2017 roku
(zalgcznik A.23)

Wygloszony referat pt. The Role of Comprehensive Income in Predicting Banks’ Future
Earnings (udzial habilitanta — 100%).

® Finanse i biznes migdzynarodowy — wspdlczesne problemy, XI Miedzynarodowa
Konferencja Naukowa, Instytut Finanséw Miedzynarodowych, Wydziat Ekonomiczno-
Socjologiczny Uniwersytetu £.6dzkiego, £6dz, 3 kwietnia 2017 roku (zalacznik A.24)

Wygloszony referat pt. Analiza fundamentalna przedsiebiorstwa — prezentacja publikacji
(udziat habilitanta — 100%).

® Przedsigbiorstwo XXI wieku — doSwiadczenia i perspektywy zarzqdzania,
IV Ogolnopolska Konferencja Naukowa, Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice, 29 listopada 2016 roku

(zatacznik A.25)

Wygloszony referat pt. Sita predykcji zysku calkowitego w ksztaltowaniu przephywow

pienigznych przedsigbiorstwa (udziat habilitanta — 100%)).



® Finanse — Problemy — Decyzje 2016, Migdzynarodowa Konferencja Naukowa,
Katedra Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Jaworze, 17-19 pazdziernika
2016 roku (zatgcznik A.26)
Wygloszony referat pt. Wplyw pozostalego wyniku catkowitego na wynik operacyjny
przedsigbiorstwa (udziat habilitanta — 100%).

e Nadzor korporacyjny — perspektywa inwestordw instytucjonalnych, X Ogélnopolska
Konferencja Naukowa, Katedra Ekonomii Instytucjonalnej Wydziatu Ekonomiczno-
Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego, Katedra Rachunkowos$ci Wydziatu Zarzadzania
Uniwersytetu Lodzkiego oraz Instytut Finanséw Korporacji i Inwestycji Szkoty Glownej
Handlowej w Warszawie, £.6dz, 4-5 kwietnia 2016 roku (zatacznik A.27)

Wygloszony referat pt. Wartos¢é predykcyjna zysku catkowitego spolek akcyjnych (udziak
habilitanta — 100%).

® Przedsigbiorstwo XXI wieku — doswiadczenia i perspektywy zarzgdzania,
III Ogélnopolska Konferencja Naukowa, Katedra Zarzgdzania Przedsigbiorstwem Wydziatu

Zarzadzania, Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice, 1 grudnia 2015 roku
(zatgcznik A.28)

Wygloszony referat pt. Zysk catkowity a rentownosé kapitatu wiasnego przedsigbiorstwa
(udziat habilitanta — 100%).

® Wspdlczesne oblicza i dylematy restrukturyzacji, XX Miedzynarodowa Konferencja
Naukowa, Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, Krynica-Zdréj, 21-24 pazdziernika 2015 roku (zalgcznik A.29)
Wygloszony referat pt. Komparatywna analiza zmian struktury kapitatu wlasnego spétek
z indeksu WIG30 oraz DAX (udziat habilitanta — 100%).

® Economy and Society, International Conference within the celebrations of the 50 th
Anniversary of the Faculty of Economics and Sociology, University of Lodz, £6dz, 24-25
wrzesnia 2015 roku (zatgcznik A.30)
Wygloszony referat pt. Management of Equity and Profitability of the Join-stock Companies

Listed on the Frankfurt Stock Exchange and Warsaw Stock Exchange (udzial habilitanta —
100%).

e Contemporary  Issues in  Economy pt. Market or Government?,
VIII Migdzynarodowa Konferencja Naukowa, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne Oddziat

w Toruniu, Instytut Badan Gospodarczych, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
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Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu oraz Brno University of Technology (Czechy),
Pablo de Olavide University (Hiszpania), Torun, 18-19 czerwca 2015 roku (zatacznik A.31)
Wygloszony referat pt. Comparative Analysis of Economic Efficiency of Polish and German
Listed Companies (udziat habilitanta — 100%).

® Rynek Finansowy 2015, XV Miedzynarodowa Konferencja Naukowa, Uniwersytet
Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie, Natgczow, 8-10 czerwea 2015 roku (zalacznik A.32)

Wygloszony referat pt. Rola zysku catkowitego w ocenie rentownosci przedsiebiorstwa
(udzial habilitanta — 100%).

e Wspolczesne problemy bezpieczenstwa i marketingu, Miedzynarodowa Konferencja
Naukowa, Katedra Zarzgdzania Bezpieczenstwem oraz Katedra Marketingu Wyzszej Szkoly
Zarzadzania Marketingowego i Jezykéw Obeych w Katowicach, Katowice, 28 maja 2015
roku (zalgcznik A.33)

Wygloszony referat pt. Rola marketingu komunikacyjnego w budowaniu relacji inwestorskich

przedsiebiorstwa (udziat habilitanta — 100%).

® Wspdlczesne problemy nadzoru korporacyjnego, IV Miedzynarodowa Konferencija
Naukowa, Katedra Finansow Przedsigbiorstw Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego oraz School of Business, Economic and IT, University West z Trollhéttan
w Szwecji, Sopot, 6-8 maja 2015 roku (zatacznik A.34)
Wygloszony referat pt. Analiza poréwnawcza relacji inwestorskich w polskich i niemieckich

spotkach gietdowych (udziat habilitanta — 100%).

e Finanse — Problemy — Decyzje 2014, Migdzynarodowa Konferencja Naukowa,
Katedra Finans6w Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Jaworze, 20-22

pazdziernika 2014 roku (zatgcznik A.35)

Wygloszony referat pt. Zysk catkowity na tle nosnikéw wartosci rynkowej przedsiebiorstwa
(udzial habilitanta — 100%).

e Nadzor korporacyjny w dobie przemian modelu sprawozdawczego, IX Ogoélnopolska
Konferencja Naukowa z cyklu Nadzor Korporacyjny, Katedra Ekonomii Instytucjonalnej
Wydzialu  Ekonomiczno-Socjologicznego  Uniwersytetu  Eoédzkiego oraz  Katedra
Rachunkowosci Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Lodzkiego, £6dZ, 5-6 maja 2014 roku
(zalgcznik A.36)

Wygloszony referat pt. Analiza komparatywna wartosci dochodu catkowitego i zysku netto

w perspektywie corporate governance (udzial habilitanta — 100%).
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e Zarzqdzanie  Finansami, XV  Migdzynarodowa Konferencja Naukowa,
Stowarzyszenie Absolwentéw Master of Business Administration oraz Katedra Inwestycji
i Wyceny Przedsigbiorstw Uniwersytetu Szczecinskiego, Kotobrzeg, 2—4 kwietnia 2014 roku
(zalgcznik A.37)

Wygloszony referat pt. Rola zysku catkowitego w ocenie dokonan spotek gietdowych (udziat
habilitanta — 100%).

e Restrukturyzacja przedsiebiorstw i gospodarek w warunkach rozwoju rynkow
globalnych, XVI1II Miedzynarodowa Konferencja Naukowa, Katedra Ekonomiki i Organizacji
Przedsigbiorstw Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krynica-Zdr6j, 16-19
pazdziernika 2013 roku (zatacznik A.38)

Wygloszony referat pt. Miejsce koncepcji wyniku calosciowego w ocenie funkcjonowania

gieldowych spotek akcyjnych (udziat habilitanta — 100%).

e Future of Finance 2013. Determinanty, kryteria, mierniki. Weryfikacja teorii
ekonomicznych przez empirie, Ogélnopolska Konferencja Naukowa, Instytut Finansow,
Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny Uniwersytetu L.odzkiego, 1.0dz, 23-24 wrzesnia 2013
roku (zatacznik A.39)

Wrygloszony referat pt. Kapitalizacja rezerw a kreowanie wartosci gieldowych spolek
akcyjnych (udziat habilitanta — 100%).

e Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, XIV Ogdlnopolska Konferencja Naukowa,
Katedra Analizy i Strategii Przedsi¢biorstwa Uniwersytetu Lodzkiego, Podlesice, 17-19
czerwca 2013 roku (zatacznik A.40)

Wygloszony referat pt. Wokdl metod badania rentownosci kapitalu wlasnego
przedsiebiorstwa (udzial habilitanta — 100%).

e Zarzqdzanie Finansami Firm - Teoria i Prakiyka, XIV Migdzynarodowa
Konferencja Naukowa, Katedra Finansow Przedsigbiorstwa i Zarzadzania Wartoscia oraz
Katedra Finansow Publicznych i Miedzynarodowych Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, Karpacz, 20-22 maja 2013 roku (zalgcznik A.41)

Wygloszony referat pt. Wplyw kapitalizacji rezerw na dlugookresowq rentownosc
publicznych spétek gieldowych (udziat habilitanta — 100%).

e Zarzgdzanie  Finansami, XIV  Miedzynarodowa Konferencja Naukowa,
Stowarzyszenie Absolwentéw Master of Business Administration oraz Katedra Inwestycji

i Wyceny Przedsigbiorstw Uniwersytetu Szczecinskiego, Kolobrzeg, 17-19 kwietnia 2013
roku (zalacznik A.42)
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Wygloszony referat pt. Funkcja gwarancyjna kapitatu zaktadowego publicznych spétek

gieldowych (wspétautor J. Duraj; udziat habilitanta — 70%).

® Globalne i regionalne wyzwania restrukturyzacji przedsighiorstw i gospodarek,
XVII Miegdzynarodowa Konferencja Naukowa, Katedra Ekonomiki i Organizacji
Przedsigbiorstw  Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krynica-Zdr6j, 17-20
pazdziernika 2012 roku (zatacznik A.43)
Wygloszony referat pt. Kapitalizacja rezerw jako instrument ksztaltowania struktury kapitatu
wlasnego przedsiebiorstwa (udziat habilitanta — 100%).

® Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, XIII Ogélnopolska Konferencja Naukowa,
Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu Loédzkiego, Zloty Potok, 21-22
czerwca 2012 roku

Zgloszony artykut (bez prezentacji referatu) pt. Poziom i struktura kapitatu zasobowego

a wartos¢ rynkowa gietdowych spétek akcyjnych (udziat habilitanta — 100%).

® Dylematy  wspblczesnych  przedsigbiorstw ~w  procesie  restrukturyzacji.
Dywersyfikacja — Integracja — Rozwdj, XV1 Migdzynarodowa Konferencja Naukowa, Katedra
Ekonomiki i Organizacji Przedsigbiorstw Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie,
Krynica-Zdréj, 19-22 pazdziernika 2011 roku (zalacznik A.44)

Wygloszony referat pt. Zastosowanie metody DEA w ocenie rentownosci kapitatu wlasnego

gieldowych spolek przemystowych (udziat habilitanta — 100%).

® Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, X11 Ogélnopolska Konferencja Naukowa,
Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu Lodzkiego, Bukowina Tatrzafska,
7-9 czerwca 2010 roku (zatgcznik A.45)

Wygloszony referat pt. Operacyjny i strategiczny wymiar oceny zréznicowania rentownosci
kapitatu wtasnego spotek przemystowych (udziat habilitanta — 100%).

® Restrukturyzacja w obliczu nowych wyzwah gospodarczych. Zarzqdzanie — Strategia
— Analiza, XV Migdzynarodowa Konferencja Naukowa, Katedra Ekonomiki i Organizaciji
Przedsigbiorstw  Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krynica-Zdroj, 13-16
pazdziernika 2010 roku (zalgcznik A.46)
Wygloszony referat pt. Ocena absorpcji kapitatu obcego przez spotki przemystowe notowane

na GPW w Warszawie (udziat habilitanta — 100%).




7.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora

® Przedsigbiorstwo na rynku kapitalowym, X1 Ogélnopolska Konferencja Naukowa,
Katedra Analizy i Strategii Przedsi¢biorstwa Uniwersytetu £.6dzkiego, £.6dz, 12—13 wrzesnia
2008 roku

Zgloszony artykul (bez prezentacji referatu) pt. Analiza sektorowa zysku zatrzymanego

przedsigbiorstw przemystowych notowanych na GPW w Warszawie (udzial habilitanta —
100%).

® Wspdlczesne problemy analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa, Katedra Analizy
1 Diagnostyki Ekonomicznej Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroclaw, 18-19

wrzesnia 2008 roku

Wygloszony referat pt. Analiza zréznicowania stép zysku zatrzymanego w rozwojowych
spotkach notowanych na GPW w Warszawie (udziat habilitanta — 100%).

® Problemy wspdiczesnej analizy ekonomicznej przedsigbiorstwa, X Ogolnopolska
Konferencja Naukowa, Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu L.odzkiego,
Spala, 14—-15 wrzeénia 2007 roku

Wygloszony referat pt. Zysk zatrzymany a wartos¢ rynmkowa przedsigbiorstwa — ujecie
sektorowe (udziat habilitanta — 100%).

8. Informacja o udziale w komitetach organizacyjnych i naukowych konferencji

krajowych lub migdzynarodowych, z podaniem pehionej funkeji

8.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

® Development of Integrated Reporting of Enterprises organizowanej przez Zhytomyr
State Technological University, Ministry of Education and Science of Ukraine, Belarus State
Economic University, D.A. Tsenov Academy of Economics, Svishtov, The University of
Gdansk, University of Economics, Prague, University of Bucharest i in., Zhytomyr (Ukraine),
04-05 pazdziernika 2019 r. (cztonek komitetu naukowego) — zatacznik A.64.

e Przedsigbiorstwo na rynku kapitalowym, XIV Ogélnopolska Konferencja Naukowa,
Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu Lodzkiego, Podlesice, 17-19
czerwca 2013 r. (sekretarz konferencji).

® Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, XII1 Ogélnopolska Konferencja Naukowa,
Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu £.6dzkiego, Zloty Potok, 21-22

czerwea 2012 r. (cztonek komitetu organizacyjnego).



8.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora

® Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, X1 Ogélnopolska Konferencja Naukowa,
Katedra Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytetu L.édzkiego, 1.6dz, 12-13 wrzeénia
2008 r. (cztonek komitetu organizacyjnego).

9. Informacja o uczestnictwie w pracach zespoléw badawczych realizujacych projekty
finansowane w drodze konkurséw krajowych lub zagranicznych, z podzialem na
projekty zrealizowane i b¢dace w toku realizacji, oraz z uwzglednieniem informacji

o pelnionej funkcji w ramach prac zespoléw

9.1. Po uzyskaniu stopnia doktora (projekty zrealizowane)

o Atrybuty i przypadlosci kategorii wyniku catkowitego dla beneficjentéw sprawozdan
finansowych
Charakter: Grant NCN — MINIATURA 2 (decyzja 2018/28/T/N 79/00074) (zalgcznik A.4)
Rola w projekcie: Kierownik
Instytucja finansujgca: Narodowe Centrum Nauki
Czas realizacji projektu: 16.02.2019-15.02.2020

® Rola i znaczenie dochodu calkowitego w ocenie efektywnosci i wartosci gieldowych
spoblek akcyjnych
Charakter: Projekt badan wiasnych mlodych naukoweéw (kod projektu B151 1200000822.02)
(zalacznik A.5)
Rola w projekcie: Kierownik
Instytucja finansujgca: Uniwersytet L.odzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
Czas realizacji projektu: 2015 r.

e Gieldowe instrumenty i mechanizmy ksztaltowania rozwoju i wartosci
przedsigbiorstwa
Instytucja finansujgca: Uniwersytet £6dzki
Charakter: Projekt badafn wiasnych mtodych naukowcéw (nr umowy 545/1359) (zalgcznik
A.6)
Rola w projekcie: Kierownik Zespolu (Wykonawey — dr A. Pieloch-Babiarz,
dr T. Sosnowski)
Instytucja finansujgca: Uniwersytet Lodzki, Wydziat Ekonomiczno-Socj ologiczny

Czas realizacji projektu: 2014 r.

o Kapitalizacja rezerw a efektywnosé przedsiebiorstwa
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Charakter: Projekt badan wiasnych miodych naukowcéw (nr umowy 545/1048) (zalacznik
A7)

Rola w projekcie: Kierownik
Instytucja finansujgca: Uniwersytet L.odzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Czas realizacji projektu: 2013 r.

* Charakterystyka zmian poziomu i struktury kapitalu wlasnego spélek publicznych
Charakter: Projekt badan wiasnych mtodych naukowcéw (nr umowy 545/649) (zatacznik A.8)
Rola w projekcie: Kierownik
Instytucja finansujgca: Uniwersytet £.6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Czas realizacji projektu: 2012 r.

9.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora (projekty zrealizowane)
e Strategie podziatu zysku w publicznych spétkach akcyjnych
Charakter: Projekt badan zespolowych (nr umowy 505/617)
Rola w projekcie: Wykonawca (Kierownik Zespotu — prof. dr hab. Jan Duraj, Wykonawcy —
Mgr A. Matuszewska-Pierzynka, Mgr A. Pieloch, Mgr A. Sajn6g)
Instytucja finansujgca: Uniwersytet L.odzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Czas realizacji projektu: 2007 r.

10. Czlonkostwo w mi¢dzynarodowych lub krajowych organizacjach i towarzystwach

naukowych wraz z informacja o pelionych funkcjach

10.1. Po uzyskaniu stopnia doktora
* Koordynator Centrum Badan Inwestycji Kapitalowych Uniwersytetu L.odzkiego,
ktorego celem jest badanie stanu i rozwoju rynku inwestycji kapitalowych w Polsce na tle

gospodarki europejskiej i $wiatowej (od roku 2018 do chwili obecne;).

10.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora
Brak



11. Informacja o odbytych stazach w instytucjach naukowych lub artystycznych, w tym

zagranicznych, z podaniem miejsca, terminu, czasu trwania stazu i Jego charaktern

11.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

e Staz naukowy w Uniwersytecie FEkonomicznym w Krakowie, Katedra
Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych (od 24.02 do 14.09.2020 roku); realizacja
badan naukowych pt. Miedzynarodowe regulacje i uwarunkowania ksztaltowania wynikéw
catkowitych grup kapitatowych — polsko-niemieckie studium analityczno-poréwnawcze;
planowana publikacja z dr J. Kwasnym w 2021 r. (zatacznik A.9).

o Staz naukowy w Justus-Liebig-Universitit Giefen, Niemcy (od 19.05 do 25.05.2019
roku); temat badawczy Die Rolle und Bedeutung des Gesamtergebnisses bei der Bewertung
der Rentabilitit und des Unternehmenswerts in den polnischen und deutschen

Aktiengesellschaften; (zatgcznik A.10).

11.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora
Brak

12. Czlonkostwo w komitetach redakeyjnych i radach naukowych czasopism wraz z
informacjg o pelnionych funkcjach (np. redaktora naczelnego, przewodniczgcego rady
naukowej, itp.)

12.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

e Czlonek komitetu redakcyjnego czasopisma ,,Problems of Theory and Methodology
of Accounting, Control and Analysis” (ISSN 1994-1 749).

12.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora
Brak

13. Informacja o recenzowanych pracach naukowych lub artystycznych, w szczegélno$ci

publikowanych w czasopismach mi¢edzynarodowych

13.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

® Recenzja monografii naukowej: Bukalska E. (red.) (2019), Przedsigbiorstwo na
rynku  kapitalowym. Studia przypadkéw, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie
Sktodowskiej w Lublinie, Lublin, ss. 116 (ISBN 978-83-227-9229-2).
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e Recenzent artykuléw naukowych dedykowanych do czasopisma ,,Studia Prawno-
Ekonomiczne” wydawanego przez Lédzkie Towarzystwo Naukowe (ISSN 0081-6841);
sekcja Ekonomia (od 2020 roku).

e Recenzent rozdziatéw w monografiach naukowych pt. Badania i Rozwdj Miodych
Naukowcow w Polsce (ISBN 978-83-65677-93-8) (lata 2018-2019).

13.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora
Brak

14. Informacja o uczestnictwie w programach europejskich lub innych programach

mi¢dzynarodowych

14.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

* Opickun migdzynarodowej wspdlpracy naukowej i wymiany pracownikéw
naukowo-badawczych z ramienia Uniwersytetu Lédzkiego z Zhytomyr Polytechnic State
University (Ukraina) — umowa bilateralna zawarta 11 marca 2020 roku.

® Program Erasmus+, Universitit Regensburg w Niemczech, 25-29 czerwca 2018
roku; tematyka: Wertorientiertes Controlling im Unternehmensmanagement (zalgcznik A.48).

* Program Erasmus+, Universitét Regensburg w Niemczech, 09—18 maja 2017 roku:

tematyka: Value-Based Management — Good and bad points of implementation in enterprises
(zalgcznik A.49).

14.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora
Brak

135. Informacja o udziale w zespolach badawczych, realizujacych projekty inne niz

okreslone w pkt. IL.9.

I5.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

® Family Office — teoria i praktyka dziatania na rynkach polskim i miedzynarodowym
— projekt zespotu badawczego Centrum Badan Inwestycji Kapitalowych UL we wspoltpracy
z LONG TERM MANAGEMENT Sp. z o.0. (sktad zespotu: dr hab. M. Janicka, prof. UL;
dr T. Sosnowski; dr Artur Sajnog); czas realizacji projektu: lata 2018-2020; efektem badar
jest monografia naukowa: Janicka M., Sajnog A., Sosnowski T. (2020), Family Office — teoria

21 A



i praktyka dzialania na rynkach polskim i migdzynarodowym, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, ss. 248 (ISBN 978-83-01-21464-7).

15.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora
Brak

16. Informacja o uczestnictwie w zespolach oceniajacych wnioski o finansowanie badan,
wnioski o przyznanie nagréd naukowych, wnioski w innych konkursach majacych
charakter naukowy lub dydaktyczny

Brak

ITI. INFORMACJA O WSPOLPRACY Z OTOCZENIEM SPOLECZNYM I
GOSPODARCZYM
1. Wykaz dorobku technologicznego

Brak

2. Informacja o wspélpracy z sektorem gospodarczym

2.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

e Wspdlpraca z firmg Avallon Sp. z 0.0. oraz LONG TERM MANAGEMENT Sp.
z 0.0. — strategicznymi partnerami biznesowymi Centrum Badan Inwestycji Kapitalowych UL
(CBIK UL, www.cbik.unilodz.pl), ktére zajmuje si¢ badaniem stanu i rozwoju rynku
inwestycji kapitalowych w Polsce na tle gospodarki europejskiej i $wiatowej. Wieloletnia
wspdlpraca z tymi dwoma kluczowymi partnerami strategicznymi dotyczy m.in.: raportéw
i analiz dla wybranych obszaréw funkcjonowania rynku finansowego, opinii odnoszacych si¢
do realizacji projektéw inwestycji kapitalowych, inicjowania, wspierania, koordynowania
1 realizacji interdyscyplinarnych projektow badawczych, prezentowania wynikéw badan
naukowych z obszaru inwestycji kapitalowych. Wymiernym efektem tej wspolpracy jest
przeprowadzenie badan naukowych na temat rynku Family Office, jak i najlepszych praktyk
biznesowych stosowanych w Polsce i za granica, w ramach projektu Family Office,
realizowanego we wspétpracy z LONG TERM MANAGEMENT Sp. z 0.0. (wspélautorzy:
dr hab. M. Janicka, prof. UL, dr T. Sosnowski). Rezultatem projektu jest monografia naukowa
pt. Family Office. Teoria i praktyka dzialania na rynkach polskim i miedzynarodowym,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2020 (zalgcznik A.70). Dodatkowymi efektami
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mojej wspélpracy z partnerami strategicznymi sg takze: dostosowanie programow ksztatcenia
studentdw na kierunku Finanse i Biznes Migdzynarodowy dla potrzeb rynku pracy,
prowadzenie zajg¢¢ dydaktycznych przez przedstawicieli praktyki, realizacja praktyk
studenckich, czy wlaczanie studentéw w projekty badawcze i biznesowe.

e Wspodlpraca z firmg Bigram S.A., ktéra reprezentuje w Polsce globalng organizacje
non-profit Enactus zrzeszajaca lideréw biznesu i liderow akademickich w dziatalnosci na
IZ€CZ ZrOWnowazonego rozwoju — wspieranie studenckich projektow typu start-up w ramach
opieki naukowej nad SKN Enactus University of Lodz (w roku akademickim 2015/2016,
2016/2017, 2017/2018 oraz 2018/2019).

® Cykl szkolen i warsztatéw dla Centrum Bankowosci Bezposredniej Sp. z o0.0. (lata
2011-2018).

® Koordynator Stazy i Programéw Ksztalcenia dla kierunku Logistyka w ramach
projektu Wiedza, Kompetencje i Zatrudnienie — dostosowanie programow ksztalcenia na
Wydziale Ekonomiczno-Socjologicznym do potrzeb rynku pracy — wspélpraca z nastepujacymi
przedsigbiorstwami: Miedzynarodowy Port Lotniczy w Lodzi, Hatrans, Rossmann Polska,
Asco Numatics, Veka Polska, Raben Polska, Aro Logistic, Sapa Group (rok akademicki
2014/2015) (zatacznik A.63).

e Pelnienie roli doradcy w zakresie tworzenia i implementowania biznes planu
w ramach nowopowstalych przedsigwzigé biznesowych; Art Inkubator w Lodzi — cykl
indywidualnych konsultacji pt. Kluczowe aspekty sporzqdzania biznesplanu (rok akademicki
2013/2014) (zatacznik A.70).

* Cykl szkolen i warsztatéw dla Centralnego Domu Maklerskiego Banku Pekao SA
(2012 rok).

e Wspotwykonawca ze strony Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu
Lodzkiego umowy o wspélpracy zawarte] pomigdzy Bankiem Handlowym w Warszawie S.
A. a Wydziatem Ekonomiczno-Socjologicznym (nr umowy 501/060/067). Przedmiotem
umowy bylo przeprowadzenie badania rynkowego oraz technologicznego pod katem

stworzenia rozwigzania do wykorzystania w pracach badawczo-rozwojowych (rok
akademicki 2011/2012) (zatacznik A.68).

2.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora

e Cykl szkolen i warsztatéw dla Banku Pekao SA (lata 2005-2010).
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3. Uzyskane prawa wlasnoSci przemyslowej, w tym uzyskane patenty, krajowe lub
mig¢dzynarodowe
Brak

4. Informacja o wdrozonych technologiach
Brak

5. Informacja o0 wykonanych ekspertyzach lub innych opracowaniach wykonanych na

zamoOwienie instytucji publicznych lub przedsi¢biorcéw

5.1. Po uzyskaniu stopnia doktora

e Przeprowadzenie badan rynku Family Office, jak i najlepszych praktyk biznesowych
stosowanych w Polsce i za granicg, w ramach projektu Family Office, na zlecenie firmy
LONG TERM MANAGEMENT Sp. z 0.0. (lata 2018-2020).

e Przygotowanie i opracowanie programu naprawczego spolki Skarbu Panstwa
nadzorowanej przez Agencje Nieruchomosci Rolnych — Stadniny Koni Walewice Sp. z o.0.
z siedzibg w Walewicach pt. Plan naprawczy. Stadnina Koni Walewice Sp. z 0.0., £6dz 2014,
ss. 187 — rok akademicki 2013/2014.

e Opracowanie modelu biznesowego pod katem budowy rozwigzania do
wykorzystania w pracach badawczo-rozwojowych pt. Badanie rynkowe pod kgtem stworzenia
rozwigzania do wykorzystania w pracach badawczo-rozwojowych banku w ramach umowy o
wspblpracy zawartej pomiedzy Bankiem Handlowym w Warszawie S. A. a Wydzialem
Ekonomiczno-Socjologicznym (rok akademicki 2011/2012) — zatgcznik A.68.

5.2. Przed uzyskaniem stopnia doktora
Brak

6. Informacja o udziale w zespolach eksperckich lub konkursowych
Brak

7. Informacja o projektach artystycznych realizowanych ze Srodowiskami
pozaartystycznymi

Nie dotyczy
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IV. INFORMACJE NAUKOMETRYCZNE

1. Informacja o punktacji Impact Factor (w dziedzinach i dyscyplinach, w ktorych

parametr ten jest powszechnie uzywany jako wskaznik naukometryczny)

e Sumaryczny Impact Factor; 2.128

2. Informacja o liczbie cytowan publikacji wnioskodawcy, z oddzielnym uwzglednieniem

autocytowan"
* Wedlug bazy Google Scholar — 93 (w tym 25 autocytowan)
* Wedtug bazy Web of Science — 7 (w tym 1 autocytowanie)
» Wedlug bazy Scopus — 5 (brak autocytowan)
¢ Wedlug bazy ResearchGate — 41 (bez autocytowar)

3. Informacja o posiadanym indeksie Hirscha®
» Wedlug bazy Google Scholar — 4
e Wedlug bazy Web of Science — 2
e Wedlug bazy Scopus — 1
e Wedtug bazy ResearchGate — 3

4. Informacja o liczbie punktéw MNiSW
Laczna liczba punktéw MNiSW (po uzyskaniu stopnia doktora):
® 1224,2* (wedtug Rozporzadzenia MNiSW z 22 lutego 2019 roku),

® 564,7** (wedtug Rozporzadzenia MNiSW z 27 pazdziernika 2015 roku).

{

(podpis wnioskot__iawcyj_

* Dane podane na dzieri 8 lutego 2021 r.
3 Jak WyZej.
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