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Wydziat Zarzadzania
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Recenzja
rozprawy doktorskiej magistra Jarostawa Pawtowskiego zatytutowanej
»RACHUNKOWOSC INSTRUMENTOW FINANSOWYCH WOBEC POTRZEB INFORMACYJNYCH
INWESTOROW”

(Promotor: prof. dr hab. Danuta Dziawgo)
1. Uwagi ogodlne

Podstawg wydania opinii jest pismo Pana Profesora Jerzego Boehlke, Dziekana
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Mikofaja Kopernika w Toruniu (z
dnia 28 listopada 2017 roku), zawiadamiajace o uchwale Rady Wydziatu Nauk Ekonomicznych
i Zarzagdzania UMK w Toruniu o zwrdceniu sie do mnie z prosba o petnienie funkcji recenzenta
rozprawy doktorskiej magistra Jarostawa Pawtowskiego nt. , Rachunkowo$¢ instrumentéw
finansowych wobec potrzeb informacyjnych inwestoréw”, ktérej promotorem jest prof. dr
hab. Danuta Dziawgo.

Przyjeta do recenzji rozprawa doktorska liczy tacznie 343 strony. Sktada sie z wstepu, 4
rozdziatéw, zakoriczenia oraz 3 zatgcznikéw. Literatura obejmuje 21 aktéw prawnych,
odwotania do 518 ksigzek i artykutéw literaturowych oraz 28 innych pozycji. W rozprawie
skonstruowano 22 tabele oraz 81 wykresdéw.

W recenzji dokonano oceny najwazniejszych aspektéw rozprawy doktorskiej. S3 to:
e wybor tematu i sformutowanie tytutu;

* pytania badawcze, cel rozprawy, hipoteza badawcza, metodyka badan;
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e struktura i zawarto$é merytoryczna;
e starannos$¢ redakcyjna i jezykowa.

Na koricu zamieszczono podsumowanie oraz sformutowano konkluzje kwalifikacyjna.

2. Wybor tematu i sformutowanie tytutu

Rachunkowo$é powinna dazy¢ do sytuacji w ktdrej sprawozdanie finansowe bedzie
mozliwie w najwiekszym stopniu przydatne dla uzytkownikéw przy podejmowaniu decyzji oraz
wiarygodne, czyli przede wszystkim: wiernie, bezstronnie, ostroznie, kompletnie, 2
uwzglednieniem ekonomicznej istoty operacji - odzwierciedlajgce stan i wyniki finansowe
jednostki. O aktualnej sytuacji w zakresie zasad i standardéw rachunkowosci obowigzujgcych
w Polsce éwiadcza przede wszystkim obowigzujgce unormowania w Ustawie o rachunkowosci
oraz rozstrzygniecia w ramach Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (MSR)/
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Idzie o jakos¢
rozwigzan, ktére powinny byé przyjmowane przy sporzadzaniu i prezentacji sprawozdan
finansowych.

Zagadnienia zwigzane z ujmowaniem, wyceng, rozliczaniem oraz ujawnianiem
informacji odnoszacych sie do instrumentéw finansowych nalezg do szczegdlnie waznych i
aktualnych, zaréwno z naukowego jak i praktycznego punktu widzenia. Sg to jednoczesnie
zagadnienia trudne i skomplikowane, co mozna jaskrawo zauwazy¢ w odniesieniu do
instrumentéw pochodnych. Juz w tym momencie trzeba doceni¢ i bardzo wysoko ocenic
podjecie sie tego ztozonego tematu w rozpatrywanej rozprawie doktorskiej.

Oceniajac wybor tematu i sformutowanie tytutu, stwierdzam, ze temat podjety w
rozprawie ma duze znaczenie zaréwno z punktu widzenia badarn naukowych, jak i przy
podejmowaniu decyzji przez inwestoréw, oraz, ze postawiony problem badawczy jest

odpowiedni dla rozprawy doktorskiej, a samo sformutowanie tytutu —za precyzyjne.
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3. Pytanie badawcze, cel rozprawy, hipoteza badawcza, metodyka badan

Z wielu powodéw, w tym z racji oczekiwan analiz finansowej wzgledem rachunkowosci
— za absolutnie celne uznaje spojrzenie na jakos¢ wyceny i ujmowania instrumentow
finansowych z perspektywy uzytkownikow informacji dostarczanych przez rachunkowos¢. W
rozprawie przyjeto perspektywe inwestordw wraz ze zgtaszanymi przez nich potrzebami
informacyjnymi. Identyfikacje znaczenia rachunkowosci instrumentédw finansowych wobec
potrzeb informacyjnych inwestoréw uczyniono stusznie problemem badawczym
rozpatrywanej rozprawy.

Za gtowny cel rozprawy przyjeto okreslenie poziomu wykorzystania sprawozdawczosci
finansowej w zakresie instrumentow finansowych przez inwestorow w procesach
decyzyjnych. Recenzent przyjmuje, ze ,,...okreslenie poziomu wykorzystania sprawozdawczosci
finansowej...” w istocie sprowadza sie do oceny jej wykorzystania. Swiadczy¢ mogg o tym
sformutowania celdw szczegdtowych, ktére dotyczg oceny wykorzystania sprawozdawczosci
finansowej w zakresie instrumentdéw finansowych: (1) przez inwestorédw indywidualnych w ich
procesach decyzyjnych, (2) przez inwestorow instytucjonalnych w ich procesach decyzyjnych,
(3) przez analitykéw gietdowych w ich procesach analitycznych.

W rozprawie sformutowano dwie hipotezy badawcze. Hipoteza pierwsza odnosi sie do
wykorzystania sprawozdawczosci w zakresie instrumentéw finansowych w procesach
decyzyjnych inwestordw. Kwestia niedostosowania rachunkowosci instrumentéw
finansowych do potrzeb informacyjnych inwestoréw stanowita przestanke sformutowania
hipotezy drugiej. Sformutowanie obu hipotez oceniam pozytywnie.

W rozprawie wykorzystano nastepujace metody badawcze: opisowga, poréwnawcza,
studia literaturowe, analize aktdw prawnych, analize wynikdw badan obcych, wtasne badania
ankietowe. Na podkreslenie i docenienie zastuguje objecie wiasnymi (oryginalnymi)

badaniami ankietowymi: inwestoréow indywidualnych z Polski, inwestoréw instytucjonalnych
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prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce oraz analitykdw gietdowych zatrudnionych w instytucjach

finansowych funkcjonujgcych w Polsce.

4. Struktura rozprawy i jej zawartos¢ merytoryczna

Rozpatrywana rozprawa doktorska jest dzietem obszernym, w tym miejscu trzeba to
doceni¢ - $wiadczy bowiem o duzym naktadzie pracy wtozonym w jej przygotowanie. Ale co
wazniejsze, ,ilo$¢” idzie w parze z ,jakoscig”. Potwierdzaja to, zaréwno logika i przyjety
porzadek pracy, jak i zawartos¢ merytoryczna rozdziatow.

Rozdziat pierwszy rozprawy poswiecono instrumentom finansowym na wspétczesnym
rynku finansowym. W interesujgcy sposdb wykazano rozwdj instrumentdow finansowych w
kontekscie zmian zachodzacych na rynkach finansowych. Bardzo trafnie zauwazono, ze
rozwojowi instrumentow finansowych towarzyszyé powinno zwiekszenie dostepnosci,
wiarygodnosci, przejrzystosci, pordéwnywalnosci informacji finansowych. Jednoczesnie
zwrécono uwage na trudnosci co do odpowiednich uregulowan prawnych, w tym na gruncie
rachunkowosci. W rozdziale pierwszym w umiejetny sposdb zdefiniowano instrumenty
finansowe oraz zwigzane z nimi papiery wartosciowe, a takze przedstawiono najwazniejsze
klasyfikacje instrumentow finansowych. Szczegétowo omdwiono gtéwne grupy instrumentéw
finansowych, czyli obligacje, akcje oraz instrumenty pochodne, w tym zwracajgc stusznie
uwage, ze coraz wieksza ztozonos¢ oraz powstawanie nowych ich typédw — stwarza nowe i
coraz trudniejsze wyzwania przed rachunkowoscig, zwtaszcza w odniesieniu do instrumentéw
pochodnych. Doceni¢ i podkresli¢ trzeba, ze w rozdziale przeprowadzono intersujgca analize
miedzynarodowego rynku wyszczegdlnionych grup instrumentdéw finansowych w latach 2000-
2016. Generalnie rozdziat pierwszy oceniam jednoznacznie pozytywnie, jako wprowadzajacy i
porzadkujacy

Rozdziat Il odnosi sie do krajowych oraz miedzynarodowych zasad rachunkowosci

instrumentdw finansowych. W pierwszej kolejnosci zajeto sie uregulowaniami prawnymi z
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zakresu rachunkowosci instrumentéw finansowych, z odniesieniem do regulacji
miedzynarodowych, regulacji w USA oraz regulacji w Polsce. W interesujacy sposdb
przedstawiono, jakie regulacje w Unii Europejskiej odnosza sie do rachunkowosci
instrumentéw finansowych, uczyniono to przez przywotania do najwazniejszych standardow
(MSR/MSSF), w tym zwtaszcza MSR 32, MSR 39, MSSF7, i co szczegdlnie waine - MSSF9,
ktéremu poswiecono stusznie odrebny podrozdziat w kontekscie jego wprowadzania. Z racji
wiekszego i wczesniejszego rozpowszechnienia instrumentdw finansowych w USA —za w petni
uzasadnione i konieczne uznaje zajecie sie w rozdziale regulacjami odnoszacymi sie do
rachunkowosci instrumentéw finansowych w Stanach Zjednoczonych. Za wazne uznaje
podkreslenie procesu dostosowywania regulacji amerykarnskich i MSR/MSSF. Pozytywnie
wypada takze identyfikacja aktéw prawnych odnoszacych sie do rachunkowosci instrumentow
finansowych w Polsce. Takze nie wywotuje zastrzezen podrozdziat poswigcony pojeciu oraz
istocie instrumentu finansowego w $wietle krajowych i miedzynarodowych regulacji, w tym w
odniesieniu do ztozonych instrumentéw finansowych oraz instrumentéw pochodnych. Za
wazne | potrzebne trzeba uznaé rozwazania poswiecone klasyfikacji instrumentow
finansowych (w mysl RMF oraz MSR), ktéra zwigzana jest Scisle z przyjetym podejsciem do
wyceny instrumentow finansowych i ktéra uwidacznia réznice w stopniu swobody do wyceny
pomiedzy RMF i MSR, a w konsekwencji zagrozenia dla poréwnywalnosci sprawozdan
finansowych. Takze pozytywnie wypada podrozdziat poswiecony wycenie aktywow (wartosc
godziwa oraz skorygowana cena nabycia/zamortyzowany koszt) oraz zobowigzan
finansowych, a takie podrozdziat poswiecony istocie oraz zasadom rachunkowosci
zabezpieczen, ktore odnoszg sie do ujmowania, wyceny oraz prezentacji instrumentow w
sprawozdaniu finansowym celu ograniczeniu skali wahan wyniku finansowego jednostki.
Rozdziat Il dotyczy sprawozdawczosci finansowej jako zZrédta informacji o
instrumentach finansowych dla inwestoréw. Rozdziat otwiera podrozdziat poswigcony istocie
sprawozdawczosci finansowej, dobrze napisany, aby zajaé¢ sie problemem uzytecznosci

informacji sprawozdawczej dla inwestoréow jako dominujgcej grupy uzytkownikéw, co
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$wiadczy o poprawnej logice wywodu. Zwrdcono stusznie uwage, ze stosowane w
rachunkowosci wyceny w oparciu o wartos¢ godziwa - stanowig jednoczesnie o coraz wiekszej
trudnosci analizy sprawozdan finansowych i oceny stanu i wynikéw finansowych
przedsigbiorstw. Kolejny interesujgcy watek w rozdziale to prdéba identyfikacji potrzeb
informacyjnych inwestoréw, aby mieli mozliwo$¢ ustalenia mozliwej do uzyskania stopy
zwrotu z zaangazowanego kapitatu oraz oszacowania ryzyka towarzyszgcego inwestycji. A
potrzeby informacyjne inwestoréw rosng, stusznie jednoczesnie Autor zauwaza, ze nie idzie
tylko o zwiekszenie liczby ujawnien, lecz bardziej (a nawet przede wszystkim) o zapewnienie
inwestorom informacji w klarownej i zrozumiatej formie. Ten postulat odnosi sie w
szczegdlnosci do informacji dotyczacych instrumentéw finansowych, co zostato prawidtowo
rozwiniete w podrozdziale 3.4. Interesujgce sg kolejne fragmenty rozdziatu poswiecone
prezentacji informacji na temat rachunkowosci zabezpieczed oraz ujawniania informacji
dotyczacych ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi zgodnie z MSSF7. Co wazne ,
Autor w koncowym fragmencie rozdziatu ,spojrzat” na rachunkowos¢ instrumentéw
finansowych problemowo, zwracajgc uwage na trudnosci zwigzane z uymowaniem w ksiegach,
rozliczaniem, wyceng oraz prezentacjg instrumentéw finansowych w sprawozdawczosci
finansowe;.

Rozdziat IV to kluczowy rozdziat w rozprawie. Odnosi sie do wynikéw badar nad
oczekiwaniami informacyjnymi inwestorow wobec sprawozdawczosci finansowej w zakresie
instrumentdow finansowych. Otwiera go podrozdziat poswiecony celowi i metodyce badan,
tyle tylko, ze explicite nie sformutowano w nim ani celu, ani nie przedstawiono metodyki.
Sformutowane zastrzezenie dotyczy zwtaszcza metodyki badan. Mozna tylko domyslac sie, ze
celem badania jest rozpoznanie sytuacji co do: wykorzystania informacji sprawozdawczych w
zakresie instrumentéw finansowych przez inwestorow, ich opinii na temat przydatnosci tych
informacji, a takie o zastrzezeniach w odniesieniu do obowigzujgcych rozwigzan ( na
podstawie sformutowan na str. 220). W dalszej czesci rozdziatu przedstawiono wyniki badan

obcych co do zakresu wykorzystania sprawozdawczosci finansowej przez inwestorow oraz




m UNIWERSYTET
% | EKONOMICZNY R ———

(/ W POZNANIU

analitykow gietdowych. Trudno dociec co byto kryterium siegniecia akurat do tych badan,
szkoda takze, ze nie dokonano podsumowania, chociazby po to, aby wyraznie podkresli¢ luke
badawczg, bo to ona przeciez jest uzasadnieniem dla badarh wtasnych nad problemem.
Pozytywnie oceniam przeprowadzone badania nad: wykorzystaniem sprawozdawczoéci
finansowej w procesach decyzyjnych, wykorzystaniem poszczegdlnych elementdw
sprawozdawczosci finansowej w procesach decyzyjnych, wykorzystaniem sprawozdawczoéci
finansowej w zakresie instrumentéw finansowych w procesach decyzyjnych, wykorzystaniem
poszczegolnych elementéw sprawozdawczosci finansowej w celu poszukiwania informacji na
temat instrumentow finansowych, przyczynami braku uznawania sprawozdawczoéci
finansowej za istotne Zrédto informacji o instrumentach finansowych, przydatnoscig
informacji sprawozdawczych w zakresie instrumentéw finansowych w procesach decyzyjnych,
przyczynami obnizajgcymi przydatnos¢ informacji sprawozdawczych w zakresie instrumentéw
finansowych w procesach decyzyjnych, obszarami rachunkowoéci finansowej wymagajgcych
szczegolnego uregulowania, oczekiwaniami wymagajacym dodatkowych ujawnien, zakresem
informacji opisowej w stosunku do instrumentéw finansowych, stosowaniem instrumentéw
finansowych przez spétki niefinansowe wséréd inwestoréw i analitykdw. Za potrzebne i
interesujace uznaje podsumowanie badari odnoszace sie do inwestoréw i analitykdw.
Jednoczesnie niedosyt z braku mozliwosci odniesienia przeprowadzonych badan na catg
zbiorowo$¢ inwestoréw i analitykdw zostat zrekompensowany zbiorczymi syntetycznymi
wnioskami z przeprowadzonych badari ( od str. 283 do str. 294). Podkreéli¢ trzeba w tym

miejscu i pochwali¢ Autora, ze jest $wiadomy ograniczen swoich badar.
5. Strona redakcyjna i jezykowa

Redakcje i jezyk rozprawy oceniam wysoko. Bardzo rzadko mozna wskaza¢ uchybienia

i usterki w tym zakresie. Uwage recenzenta zwrdcito tylko: wpisanie w tytule wykresow 3, 4,
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6,8,11,12, 14,15 ,mld USD”, a w tekscie -,bln USD”, nie podanie konkretnego odwotania do

badan PWC (s. 181),

6. Podsumowanie

Obowigzkiem recenzenta w podsumowaniu jest udzielenie odpowiedzi, czy recenzowana

rozprawa stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego oraz wykazuje wiedze

teoretyczng Doktoranta w danej dyscyplinie naukowej oraz umiejetnos¢ prowadzenia pracy

naukowej. Moim zdaniem opiniowania rozprawa zastuguje na pozytywna ocene. Ma wiele

elementéw oryginalnego wktadu do nauk ekonomicznych, i tak:

podjety w rozprawie temat zastuguje na badania na poziomie doktoratu. Zasoby
wiedzy w zakresie rachunkowosci instrumentow finansowych wobec potrzeb
informacyjnych inwestoréw - sa ciagle skromne i niewystarczajgce. Na pewno
recenzowana rozprawa wzbogaca te zasoby w przedmiocie badan;

dotyczy bardzo ztozonych zagadnien , ktérymi s na pewno kwestie zwigzane ze
sprawozdawczoscig finansowg w zakresie instrumentéw finansowych, w tym
instrumentow pochodnych;

wskazuje na szerokg wiedze Doktoranta z zakresu instrumentow finansowych na
wspodtczesnym  rynku  finansowym, krajowych i miedzynarodowych zasad
rachunkowoéci instrumentéw finansowych, sprawozdawczosci finansowej jako zrédta
informacji o instrumentach finansowych dla inwestordow;

dowodzi w wysokim stopniu, jaki jest poziom wykorzystania sprawozdawczosci
finansowej w zakresie instrumentéw finansowych przez inwestoréw i analitykéw
gietdowych, co $wiadczy o udzieleniu odpowiedzi na postawione pytanie badawcze, o

osiagnieciu celu pracy, a takze weryfikacji hipotez badawczych rozprawy;
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e zastosowana metodyka badan , glownie oparta na studiach literaturowych, analizie
aktow prawnych, analizie wynikéw badan obcych oraz wtasnych badan ankietowych
— wystarczyta, pomimo ograniczen — do realizacji zamierzen badawczych;

e przejmuje opublikowany dorobek naukowy na podstawie bardzo bogatej
dokumentacji bibliograficznej, w sposéb uporzadkowany systematyzuje poglady
zawarte w literaturze przedmiotu;

e stronaredakcyjna i jezykowa rozprawy nie budzg istotnych zastrzezen.
7. Konkluzja kwalifikacyjna

Bioragc pod uwage wartos¢ merytoryczng i metodyczng rozprawy, stwierdzam, ze
rozprawa doktorska magistra Jarostawa Pawtowskiego nt. , Rachunkowos$¢ instrumentéw
finansowych wobec potrzeb informacyjnych inwestoréw”, napisana pod kierunkiem prof. dr
hab. Danuty Dziawgo, spetnia wymogi stawiane rozprawom doktorskim, stanowi oryginalne
rozwigzanie problemu naukowego przez Autora, wykazuje ogdlng wiedze teoretyczng
Doktoranta w dyscyplinie finanse oraz umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy

naukowej — i dlatego stawiam wniosek o dopuszczenie Doktoranta do publicznej obrony.

Doceniajgc w szczegdlnosci walory poznawcze rozprawy, rekomenduje jej wyrdznienie, na

przyktad przez opublikowanie najistotniejszych fragmentad
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