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1. Ocena problemu badawczego oraz tematu rozprawy

Przetrwanie i rozw6j uznaje si¢ za najbardziej ogélny cel przedsigbiorstwa. Realizacji tego
celu sprzyja osigganie zysku i pomnazanie warto$ci przedsigbiorstwa. Jednak nalezy mieé¢ na
uwadze, ze dzialalnosci gospodarczej towarzysza nieodlacznie niepewno$é i ryzyko, ktorych
zrodlem jest nieznajomos¢ przysziosci. Wplyw ryzyka na funkcjonowanie przedsigbiorstwa jest
wielokierunkowy, bowiem determinuje zaréwno zdolnoé¢ przedsiebiorstwa do przetrwania i

dalszego rozwoju, jak roéwniez ogoélng sytuacje finansowa przedsicbiorstwa. Wszechstronne

Katedra Rachunkowosci i Rewizji Finansowej

Instytut Rachunkowosci i Zarzadzania Finansami

al. Niepodlegtosci 10,
61-875 Poznan

tel. + 48 61 854 38 38
krirf@ue.poznan.pl
www.ue.poznan.pl

g

L—



oddziatywanie ryzyka na dzialalno$¢ gospodarczg powoduje konieczno$¢ podejmowania dziatan
okreslanych mianem zarzadzania ryzykiem, ktérego celem jest ,ochrona” przedsigbiorstwa
przed niekorzystnym wplywem czynnikéw zewngtrznych na sytuacje majatkowa, finansowa
oraz wynik finansowy przedsigbiorstwa. Istotnym narzgdziem w procesie zarzadzania ryzykiem
okazaly sie instrumenty pochodne. Podmioty gospodarcze upatruja w instrumentach
finansowych mozliwo§¢, z jednej strony ograniczenia ryzyka prowadzonej dzialalnosci i
zabezpieczenia si¢ przed jego skutkami, z drugiej za$ - osiggania korzysci ekonomicznych.
Jedna z przestanek stosowania instrumentéw finansowych jest stabilizacja wyniku finansowego 1
ograniczenie negatywnych skutkow ryzyka finansowego.

Rola wyniku finansowego w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa oraz zauwazalny
wzrost znaczenia rynkéw finansowych i szeroki wachlarz dostepnych instrumentéw finansowych
w pelni uzasadniaja podjecie tematu. Aktualnos¢ i znaczenie podjgtej problematyki potwierdza
takze fakt wprowadzenia regulacji prawnych w zakresie instrumentéw finansowych, zardwno
krajowych, jak i o zasiggu migdzynarodowym. Kluczowa regulacje w zakresie prawa
bilansowego instrumentow finansowych stanowi MSSF 9 ,, Instrumenty finansowe”, ktory
obowiazuje od 2018 r. Celem wejscia w zycie nowego standardu bylo m.in. dostosowywanie
przepisow prawa do praktyki gospodarczej przedsigbiorstw w zakresie zarzgdzania ryzykiem.

Przywolane powyzej argumenty uzasadniaja potrzebe prowadzenia badan naukowych w
odniesieniu do instrumentéw finansowych. Doktorant dostrzegt ten problem i podjat udang probe
jego rozwiazania. Podjety w recenzowanej pracy problem stosowania instrumentéw pochodnych

w stabilizowaniu wynikow finansowych spotek oceniam jako aktualny i bardzo ambitny.

2. Cel gléwny, cele pomocnicze i hipotezy badawcze

Celem glownym rozprawy jest ,przedstawienie istoty instrumentow pochodnych,
dotyczacych ich regulacji prawa bilansowego i rachunkowosci zabezpieczen, oraz wskazanie ich
znaczenia dla ograniczania zmiennosci wyniku finansowego przedsigbiorstwa” (s. 7).

Ponadto, w rozprawie przyjeto cele szczegblowe:

1) wskazanie roli instrumentéw pochodnych jako narzedzia zarzadzania ryzykiem

finansowym w przedsigbiorstwie;
2) przedstawienie regulacji prawa bilansowego dotyczacych instrumentow pochodnych, w

tym MSSF 9;



3) zaprezentowanie metod wyceny instrumentow pochodnych oraz strategii
zabezpieczajacych przed ryzykiem finansowym stosowanych przez przedsigbiorstwa;

4) wskazanie istoty wyniku finansowego i dziatan zmierzajacych do jego stabilizacji;

5) przedstawienie wynikéw wiasnych badan empirycznych dotyczacych wpltywu stosowania
instrumentéw pochodnych, rachunkowos$ci zabezpieczen oraz regulacji MSSF 9 na
stabilizowanie wynikéw finansowych spdtek z sektora niefinansowego notowanych na
GPW w Warszawie.

W mojej ocenie cel gléwny zostal sformutowany prawidtowo, biorgec pod uwage podjete w
rozprawie rozwazania i uzyskane osiagnigcia. W pracy dokonano przegladu badan oraz regulacji
prawnych odnoszacych si¢ do instrumentéw pochodnych i rachunkowos$ci zabezpieczen a takze
oceny stosowania instrumentéw pochodnych przez spotki notowane na GPW w Warszawie w
celu stabilizowania wynikéw finansowych. Natomiast oceniajac postawione w rozprawie cele
pomocnicze, pragng podkresli¢, iz s3 one waznymi problemami badawczymi podjetymi w
kolejnych rozdziatach pracy. Biorac pod uwage tre$¢ pracy mozna stwierdzié, ze cel gtowny oraz
cele pomocnicze zostaly zrealizowane.

Doktorant sformutowat hipotez¢ badawczg rozprawy, zgodnie z ktérg ,,stosowanie
instrumentéw pochodnych przez spotki wplywa na ograniczanie zmienno$ci ich wynikéw
finansowych na poziomie wyniku netto.” (s. 8). Ponadto, hipoteze gldwna wspierajg nastepujace
hipotezy szczegdlowe:

H1 - spotki stosujgce instrumenty pochodne w celach zabezpieczajacych cechujg sie nizsza
zmiennoscig wyniku finansowego na poziomie wyniku netto, niz spotki, ktore nie stosuja
instrumentoéw pochodnych.

H2 — stosowanie instrumentéw pochodnych w celach zabezpieczajagcych wpltywa w sposéb
statystycznie istotny na obniZenie zmienno$ci wyniku finansowego na poziomie wyniku
netto.

H3 - spotki, ktére stosujg instrumenty pochodne i jednoczesnie wdrozyly zasady
rachunkowos$ci zabezpieczen, cechuja si¢ nizszg zmienno$cig wyniku finansowego na
poziomie wyniku netto niz spoéiki, ktére stosuja instrumenty pochodne, ale nie wdrozyty
modelu rachunkowosci zabezpieczen.

H4 — stosowanie rachunkowosci zabezpieczen wplywa w sposob statystycznie istotny na

obnizenie zmienno$ci wyniku finansowego na poziomie wyniku netto.

[



H5 - wdrozenie do sprawozdawczo$ci finansowej: Migdzynarodowego Standardu
Sprawozdawczosci Finansowej nr 9 ,,Instrumenty finansowe” przyczynito si¢ do zwigkszenia
zmienno$ci wyniku finansowego spoétek na poziomie wyniku netto.

Weryfikacj¢ postawionych hipotez badawczych oraz realizacj¢ zamierzonych celow
badawczych przeprowadzono wykorzystujgc metodg analizy literatury przedmiotu oraz regulacji
prawnych, metode badania dokumentéw a takze metody statystyczne, tj. testy $rednich, analiza
regresji wielorakiej oraz metoda zmiennych polaczonych. Dobdér 1 wykorzystanie

przedstawionych metod badawczych oceniam jako prawidlowe.

3. Ocena struktury i zawartosci merytorycznej rogprawy
Recenzowana praca zostata po$wigcona instrumentom pochodnym, a w szczegdlnosci ich

stosowaniu w celu stabilizowania wynikéw finansowych podmiotéw gospodarczych. W

praktyce gospodarczej instrumenty pochodne s3 postrzegane jako jedno z gléwnych narzedzi

stosowanych do zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi skutkami ryzyka finansowego.
Zasadnicza czg$¢ pracy to cztery rozdzialy o charakterze teoretycznym, natomiast pigty

rozdziat odnosi si¢ do przeprowadzonych przez Doktoranta badan empirycznych. Pewne uwagi o

charakterze ogdlnym budzi tytul oraz uklad i struktura pracy. Tytul rozprawy zawiera ogdlne

sformutowanie ,,...wynikéw finansowych spotek notowanych na gietdzie”. W mojej opinii
nalezatoby doprecyzowac, ze podmiotem badan beda spdtki notowane na GPW w Warszawie.

Oceniajac uklad 1 strukture rozprawy uwazam, ze czg$¢ teoretyczna z powodzeniem mogla by

zosta¢ ujeta w trzech rozdziatach poswigconych odpowiednio:

— Rozdziat 1. Instrumenty pochodne jako narzedzie zarzadzania ryzykiem finansowym w
przedsigbiorstwie (obecny rozdzial pierwszy wzbogacony o Strategie zabezpieczajace przed
ryzykiem finansowym — obecny podrozdziat 3.3.)

— Rozdziat 2. Dedykowany aspektom z =zakresu rachunkowos$ci, tj. regulacje prawa
bilansowego (obecny rozdziat 2) oraz wycena (obecny 3.1. 1 3.2.) 1 ujawnianie instrumentow
pochodnych (2.3.).

— Rozdziat 3. Poswigcony wynikowi finansowemu (obecny rozdziat 4).

Ponadto pragng zauwazy¢, ze Doktorant nie ustrzegl si¢ bledu nadmiernego rozpisywania

oraz poruszania watkéw pobocznych, niekoniecznie bezposrednio zwigzanych z tematem pracy i

realizowanymi celami ( o szczegétach w dalszej czesci recenz;ji).



Wstep zostat przygotowany prawidlowo, zawiera wszystkie wymagane elementy.-
Rozdziat pierwszy pt. ,,Instrumenty pochodne jako narzedzie zarzqdzania ryzykiem finansowym
w przedsiebiorstwie” (57 stron) stanowi wprowadzenie do podjetej problematyki 1 zawiera
rozwazania przeprowadzone na podstawie literatury przedmiotu. W pierwszej kolejnos$ci
Doktorant prowadzi rozwazania dotyczace istoty 1 znaczenia ryzyka finansowego w dzialalnosci
gospodarczej. Zdaniem Autora ,,istotnym aspektem zwigzanym z ryzykiem towarzyszgcym
dziatalno$ci jednostki jest rowniez raportowanie informacji o nim” (s. 29). Wiecej na temat
raportowania informacji o ryzyku Doktorant zaprezentowal w rozdziale 2. Moim zdaniem,
bioragc pod uwage logike wywodu, zagadnienie ryzyka nalezaloby zaprezentowa¢ w caltosci
(zatem lacznie z ujawnianiem) w rozdziale pierwszym. W nawiazaniu do tresci prezentowanych
w rozdziale drugim, chcialabym pozna¢ zdanie Doktoranta na temat wymogéw prawnych
ujawniania informacji o ryzyku towarzyszacym dziatalnosci gospodarczej (w tym ryzyku
finansowym). Czy prezentowane informacje na temat ryzyka finansowego sa wystarczajace
(zadawalajgce) dla uzytkownikow sprawozdan finansowych?
Pozytywnie oceniam dokonany przeglad i poczynione rozwazania odnoszace si¢ do zarzadzania
ryzykiem. W szczegélno$ci na podkreslenie zastuguje fakt, iz Autor podjal udang prébe
zdefiniowania terminu ,,zarzgdzanie ryzykiem”, zgodnie z ktorg jest to ,,proces ograniczania (tu
[ teraz) stopmia przyszlej niepewnosci oraz przyszlych potencjalnych negatywnych nastepstw
materializacji ryzyka, podejmowanych obecnie decyzji biznesowych” (s. 32).
Jednym z narzedzi zarzadzania ryzykiem finansowym w jednostce gospodarczej sg instrumenty
pochodne. Autor stusznie zauwaza, ze ich stosowanie ,powinno przede wszystkim stuzyc
zabezpieczaniu si¢ (hedging) przed ryzykiem finansowym “(s. 55), jednak w praktyce instrumenty
pochodne sg réwniez wykorzystywane w celach spekulacyjnych, co zdaniem Doktoranta ,,moze
skutkowac poniesieniem bardzo duzych i jednoczesnie dotkliwych strat dla przedsigbiorstwa,
skutkujgcych, w ostatecznosci, nawet niemoznoscig spetnienia zatozenia o mozliwosci dalszej
kontynuacji dziatalnosci” (s. 67).
Podsumowujgc rozwazania pierwszego rozdzialu Doktorant wskazuje na zalety zastosowania
instrumentoéw pochodnych. Obok obnizenia poziomu ryzyka i ograniczenia zmienno$ci wyniku
finansowego, wymienia zmniejszenie obcigzen podatkowych, ryzyka niewyplacalnosci,

niedoinwestowania przedsigbiorstwa, asymetrii informacji oraz niwelacj¢ problemu agencji.



Wysoko oceniam te czg$¢ pracy, bowiem poruszone zagadnienia uwazam za istotne i
stanowigce solidne podtoze teoretyczne do dalszych rozwazan. Pragne jednak zaznaczyé, ze dla
przejrzystosci wywodu wskazane byloby aby w rozdziale pierwszym zaprezentowaé podrozdziat
»Strategie zabezpieczajgce przed ryzykiem finansowym” (w pracy podrozdziat 3.3.). Powyzsze
uwagi w zadnym stopniu nie umniejszaja waloréw poznawczych recenzowanego rozdziatu oraz
mojej pozytywnej oceny.

Rozdziat drugi pt. ,,Regulacja prawa bilansowego w zakresie instrumentéw pochodnych” (s.
40) w calosci zostal poswigcony — zgodnie z tytulem - zar6wno miedzynarodowym, jak i
polskim regulacjom prawa w zakresie rachunkowosci instrumentéw pochodnych. Doktorant
dokonat kompleksowego przegladu regulacji prawnych (zaréwno krajowych, jak i
mi¢dzynarodowych). Pewne zastrzezenia budzi umiejscowienie podrozdziatu 2.3., ktérego tre$é
poswigcono ujawnianiu informacji o ryzyku i instrumentach pochodnych. Moim zdaniem,
rozwazania dotyczace ujawnien o ryzyku powinny zostaé zaprezentowane w rozdziale
pierwszym, natomiast ujawnien o derywatach - po prezentacji treici na temat ich wyceny.

Jak wczesniej wspomniano Doktorant nie ustrzegt si¢ bledu nadmiernego rozpisywania oraz
poruszania watkéw pobocznych, niekoniecznie adekwatnych do tematu (okre§lonego tytutem)
danego podrozdziatu. Dla przyktadu na s. 96 (podrozdziat 2.3.) prezentowane s definicje
r6znego rodzaju ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi wg MSSF 7 mimo, ze ryzyku
poswigcono rozdzial pierwszy. Na s. 97 (podrozdzial 2.3.) zaprezentowano rozwazania
odnoszace si¢ do ujawniania sposob6w wyceny, natomiast zagadnienie wyceny zostato
poruszone w rozdziale trzecim. Zasadna bytaby wigc zmiana kolejnosci prowadzonych rozwazan
(co juz sygnalizowano wczesniej).

Pomimo poczynionych uwag, rozdziat drugi oceniam pozytywnie. Zawarte w nim rozwazania
dowodzg znajomosci przepiséw prawa z zakresu instrumentéw finansowych. W tym miejscu
proszg Doktoranta o wyrazenie opinii dot. zaliczania (lub niezaliczania) naleznosci z tytulu
dostaw i ustug do instrumentéw finansowych w. kontekécie polskich przepisow ustawy o
rachunkowosci.

W rozdziale trzecim pt. ,,Wycena instrumentow pochodnych oraz strategie zabezpieczajgce”
(s. 42) Doktorant prowadzi rozwazania odnoszace si¢ do wyceny instrumentéw pochodnych.
Podrozdzial wprowadzajacy (3.1.) pt. ,.Znaczenie wyceny w rachunkowosci” porusza wiele

watkéw (mniej lub bardziej) zwigzanych z zagadnieniem wyceny. Autor prezentuje m.in.:



— koncepcje jednostki sprawozdawczej 1 w ramach poszczeg6lnych koncepcji omawia
potrzeby informacyjne odbiorcoéw informacji sprawozdawczej (s.111, tabela 22),

— paradygmaty rachunkowosci 1 ich odniesienie do zagadnienia wyceny (s. 113, tabela 23).

Doktorant réwniez porusza kwestie dot. wyceny wediug warto$ci godziwej (m.in. wskazuje
podejscia do wyznaczania warto$ci godziwej oraz 3-poziomowa hierarchi¢ ustalania wartosci
godziwej) a temu zagadnieniu tj. wartosci godziwej jest poswigcony podrozdziat 3.2. W tresci
Autor uzywa sformutowania ,,wycena do wartosci godziwej” (np. s. 122). Prosz¢ o wyjasnienie
dlaczego Doktorant stosuje takie sformutowanie? Dlaczego nie uzywa ,,wycena wedtug wartosci
godziwej”? Czy ma to na celu rozdzielenie ujg¢cia dynamicznego i statycznego wyceny?

Jak Autor pisze na s. 123 W ramach praktyki pomiaru wartosci godziwej instrumentow
pochodnych zastosowa¢ mozna kilka modeli”. W dalszej kolejnosci charakteryzuje model
Blacka-Scholesa, model Garmana-Kohlhagena, model drzew dwumianowych. W odniesieniu do
zacytowane] treSci moje pytanie do Doktoranta brzmi: czy kazdy model mozna zastosowaé w
odniesieniu do kazdego rodzaju instrumentu pochodnego? Czy mozna wskaza¢ model najlepiej
przystajacy do konkretnego rodzaju instrumentu pochodnego oraz do polskiej rzeczywistosci?

Ostatnia czg$¢ rozdzialu to wczesnie] wspomniane rozwazania odnoszace si¢ do strategii
zabezpieczajacych przed ryzykiem finansowym. Doktorant zaprezentowal dane statystyczne
dotyczace wykorzystania instrumentéw pochodnych w Polsce w ciggu ostatnich 20 lat (1998 —
2019). Duzo miejsca po$wigcono ryzyku walutowemu, bowiem jak Autor stwierdza wzrostowi
wolumenu obrotéw handlowych z podmiotami zagranicznymi musial towarzyszy¢ wzrost
ekspozycji na ryzyko walutowe (s. 134). Zatem oceniam jako zasadne przedstawienie podej$¢
oraz etapow do zabezpieczania ryzyka walutowego, natomiast w mojej opinii zbgdne jest
wyjasnianie istoty kursu walutowego oraz teorii kursow walutowych. W mojej ocenie zakres
merytoryczny podrozdzialu 3.3. Strategie zabezpieczajgce przed ryzykiem finansowym jest
wezszy anizeli wskazuje jego tytul, bowiem rozwazania skoncentrowano tylko na strategiach
zabezpieczania ryzyka walutowego (a nie finansowego).

W rozdziale czwartym pt. ,Istota i znaczenie wyniku finansowego w rozwoju
przedsigbiorstwa” (s. 71) Doktorant prowadzi rozlegle rozwazania na temat kategorii zysku, ale
réwniez kapitalu. Na s. 151 Autor przedstawil poglady na temat kapitatu wéréd wybranych
przedstawicieli historii mysli ekonomicznej. Bardzo interesujacy material, ale czy niezbgdny do

realizacji celu pracy? Podobna uwaga nasuwa si¢ po zapoznaniu si¢ z trescig dotyczaca analogii
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mig¢dzy fizyka i chemig a ekonomig w zakresie kapitatu (s. 153-154). Z kolei bardzo wysoko
oceniam rozwazania odnoszace si¢ do jakosci wyniku finansowego oraz wskaznikéw jego
pomiaru. Jednak nie moge zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem Doktoranta (s. 177), ze ,,Wynik
Jinansowy, na gruncie rachunkowosci, jest ksztaltowany przez przychody, zyski oraz koszty i
straty, a takze przez nadrzedne zasady rachunkowosci...”. Wynik finansowy jest ustalany
zgodnie z zasadami rachunkowosci, natomiast ksztattowany jest przez kategorie wynikowe. W
dalszej kolejnosci Autor omawia wynik finansowy jako miare efektywnosci oraz no$nik wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa. Mojg uwage budzi kolejno$é prowadzonych rozwazan, bowiem
najpierw zaprezentowano mierniki efektywnosci (s. 181-182) a dopiero p6zniej wyjasniono
istotg efektywnosci (s. 185). Réwniez w tym podrozdziale dostrzegam interesujace, cho¢ nie do
kofica odnoszace si¢ do tematu pracy, rozwazania na temat modeli przedsigbiorstwa. Do zalet
tej czgsci pracy zaliczam rozszerzenie rozwazan na temat wyniku finansowego o zagadnienia
nadwyzki pieni¢znej i wyniku catkowitego. Autor shisznie zauwaza, ze »Na poziom
wypracowanego wyniku finansowego, przeptywow pienieznych oraz wyniku catkowitego maja
wplyw dzialania zabezpieczajace podejmowane przez zarzagd przedsigbiorstwa przy
wykorzystaniu do tego celu instrumentéw pochodnych” (s. 192). W kolejnym podrozdziale
Doktorant przywoluje argumenty przemawiajace za stabilnoécia zyskow, ktéra mozna uzyskaé
dzigki stosowaniu instrumentéw pochodnych. Prezentuje takze mozliwe rozwigzania w zakresie
wyceny instrumentéw pochodnych, tj. model ogélny i model rachunkowosci zabezpieczen a w
konsekwencji ewidencje ksiggowa zabezpieczen. Watpliwosé jaka pojawia si¢ dotyczy miejsca
prezentacji tych tresci. Moim zdaniem, wlasciwym miejscem bylaby ta czgs¢ pracy, w ktorej
poruszono kwestie regulacji prawnych i wyceny instrumentéw pochodnych. Na s. 201
przywolano definicj¢ wartosci godziwej, mimo ze wycenie wg wartosci godziwej poswiecono
podrozdziat 3.2. Konczac rozwazania rozdziatu Autor stwierdza, ze »Wykorzystywanie
instrumentéw pochodnych w celu zabezpieczania negatywnych skutkéw oddzialywania ryzyka
finansowego przyczynia si¢ do stabilizowania niepozadanej zmienno$ci wyniku finansowego”.
Podsumowujac czgs$¢ teoretyczng pracy pragne stwierdzié, ze jest ona dobrze osadzona w
literaturze przedmiotu oraz regulacjach prawnych. Zaprezentowane w tej czesci pracy
rozwazania oceniam wysoko, $wiadcza one o rozleglej wiedzy Doktoranta na temat
instrumentéw pochodnych oraz mozliwosci ich wykorzystywania w celu stabilizowania

zmienno$ci wyniku finansowego. Ponadto, stanowia solidne, teoretyczne podstawy do



przeprowadzenia badan empirycznych dotyczacych wplywu stosowania instrumentow
pochodnych na wyniki finansowe spotek notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w
Warszawie.

Rozdziat pigty pt. ,,Wplyw stosowania instrumentéw pochodnych, rachunkowosci
zabezpieczen oraz regulacji MSSF 9 na wyniki finansowe spotek notowanych na Gieldzie
Papierow WartoSciowych w Warszawie” (s. 51) stanowi udang probe oceny wplywu
instrumentéw pochodnych na stabilizowanie zmiennos$ci wyniku finansowego spotek z sektora
niefinansowego notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Badanie
autorskie zostaly poprzedzone przegladem dotychczasowych badan z zakresu stosowania
instrumentéw pochodnych przez przedsigbiorstwa z sektora niefinansowego, ktéry oceniam
bardzo pozytywnie. Przeprowadzona analiza dotychczasowego dorobku naukowego stanowita
podstawe do sformutowania hipotez badawczych (H1-HS5).

Autorskim badaniem objeto 241 spétek z sektora niefinansowego, ktére sporzadzaja
sprawozdania finansowe zgodnie z MSSF. Zakres czasowy badania obejmuje lata 2016-2019.
Doktorant precyzyjnie sformutowat cel badania, ktérym byto ustalenie:

1) zakresu stosowania instrumentdw pochodnych przez spétki gietdowe z sektora

niefinansowego notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz

2) wplywu stosowania tych instrumentdw, rachunkowosci zabezpieczen oraz regulacji

MSSF 9
na zmienno$¢ ich wynikéw finansowych na poziomie wyniku finansowego netto.
Doktorant jako metode¢ badawcza zastosowal analiz¢ sprawozdan finansowych oraz metody
statystyczne. Zarowno dobor proby badawczej, jak 1 zastosowane metody badawcze oceniam
pozytywnie. Ponadto, bardzo pozytywnie oceniam czg$¢ pracy po$wigcona analizie i ocenie
wynikéw badan. W szczegdlnosci wysoko oceniam przeprowadzenie badan na czterech miarach
zmienno$ci. Autor na podstawie przeprowadzonych badan sformutowat prawidtowe wnioski:

1) instrumenty pochodne byty stosowane przez badane spotki ,,w dos¢ znaczacym zakresie”,

2) gléwnym motywem zawierania transakcji na instrumentach pochodnych bylo przede

wszystkim zabezpieczanie ryzyka walutowego,

3) badane spotki nie stosowaly instrumentéw pochodnych do celow spekulacyjnych,

4) zmienno$¢ wyniku finansowego na poziomie wyniku netto jest nizsza w spotkach, ktore

stosowaly instrumenty pochodne,



5) spolki, ktore wdrozyly zasady rachunkowosci zabezpieczen wykazywaty  nizszg

zmienno$¢ wyniku finansowego,

6) stosowanie rachunkowosci zabezpieczen miato wplyw na obnizenie zmiennosci wyniku

finansowego netto,

7) nie zauwaza si¢ zwigkszenia zmienno$ci wyniku finansowego netto na skutek wdrozenia

rozwigzan MSSF 9.

W mojej ocenie stanowig one niewatpliwie autorski wklad Doktoranta w rozwdj dyscypliny
ekonomia i finanse.

Doceniajgc ogrom wykonanej pracy, prosze o wyjasnienie niezgodnosci liczby spotek w
tabeli 61, s. 240. Autor dokonat podziatu spétek na trzy grupy:

1) niestosujgce instrumentéw pochodnych (104 spotki),
2) stosujace instrumenty pochodne ale niestosujace rachunkowosci zabezpieczen (137 spotki),
3) stosujgce instrumenty pochodne oraz rachunkowo$é zabezpieczen (57 spotek).

Poniewaz sg to zbiory rozigczne, zatem ich suma powinna wynosié¢ 241 spotek (préba
badawcza), natomiast wynosi 298 spotek. Prosze o wyjasnienie skad ta réznica?

Oceniajgc badawczg czg$¢ pracy pragne zwréci¢ uwage, iz sformutowane we Wstepie cel
szczegolowy odnoszacy si¢ do czesci empirycznej pracy zostat osiggnicty a hipotezy czastkowe
(1-4) pozytywnie zweryfikowane. Na pozytywng ocene zashiguje warsztat badawczy Doktoranta
oraz Jego umiejgtno$ci w zakresie wykorzystania metod statystycznych.

W Zakonczeniu Doktorant prezentuje sposoby realizacji sformutowanych celéw, wnioski z
przeprowadzonych badan oraz kierunki dalszych badan w zakresie instrumentéw finansowych i
zmienno$ci wyniku finansowego (catkowitego).

Podsumowujgc pragne stwierdzi¢, ze zaréwno przeprowadzone rozwazania o charakterze
teoretycznym (rozdziaty 1 — 4), jak i badania empiryczne (rozdziat 5) oraz zastosowane metody
badawcze pozwolity na realizacje okreslonego we wstepie celu gtéwnego a takze na pozytywne

zweryfikowanie hipotezy gtowne;.

4. Strona formalna pracy
Recenzowana rozprawa liczy 308 stron. Zasadnicza cze§¢ pracy stanowig cztery rozdziaty,
ktore zostaly poprzedzone wstepem i podsumowane w zakorniczeniu. Dopelieniem catosci jest

bibliografia (obejmujaca krajowe i zagraniczne pozycje literaturowe — lacznie 523 pozycje oraz
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akty prawne — 8 pozycji), spis zamieszczonych w pracy tabel (84), rysunkéw (61) oraz
wykresow (3) stanowigcych w wigkszosci autorskie opracowanie Doktoranta, przygotowane na
podstawie studiéow literaturowych badZz prezentujace wyniki przeprowadzonych badan
empirycznych. Liczebnos$¢ oraz dobor 1 wykorzystanie Zrodet oceniam pozytywnie.

Praca zostata przygotowana starannie pod wzgledem edytorskim. Zar6wno strong¢ jezykowa,
szate graficzng, jak 1 redakcje oceniam jako prawidlowe. Jedyna uwaga o charakterze
redakcyjnym dotyczy drobnych uchybien tzw. literéwek (np. s. 240 — jest ,;rachunkowosci
zabezpieczen”, powinno by¢ ,rachunkowos$¢ zabezpieczen”; s. 270 — jest ,;znaczy wzrost”,
powinno by¢ ,.znaczny wzrost”; itp.). Przedstawione powyzej uwagi w zadnym stopniu nie

umniejszaja zdecydowanie pozytywnej oceny recenzowanej rozprawy doktorskie;j.

5. Koncowa ocena rozprawy
Podsumowujgc pragne podkresli¢ te walory rozprawy doktorskiej mgr Bogustawa

Wactawika, ktore przesadzaja o mojej pozytywnej ocenie. Doktorant umiejetnie postawit

problem badawczy, tym samym dowi6dt bardzo dobrej znajomos$ci aktualnej problematyki w

zakresie instrumentéw finansowych. Wykazatl si¢ umieje¢tnosciag samodzielnego prowadzenia

badan naukowych. Rozwazania podjgte w pracy sa podporzadkowane przyjetemu celowi
gléwnemu 1 celom czastkowym. Na podstawie przeprowadzonych studidow literaturowych stawia
hipotezy badawcze (glowna i 5 szczegblowych) a nastgpnie stosujac odpowiednio dobrane
metody badawcze przeprowadza badania empiryczne, ktére pozwalajg zweryfikowac hipotezy
badawcze. Z przeprowadzonych badan wyprowadza dobrze uzasadnione wnioski.

Konkludujgc wyrazam opini¢, ze rozprawa doktorska mgr. Bogustawa Wactawika pt.

,»Rola instrumentdw pochodnych w stabilizowaniu wynikéw finansowych spotek notowanych na

gieldzie” stanowi oryginalne rozwiazanie waznego i aktualnego problemu naukowego.

Recenzowana praca $wiadczy o:

1. duzym zasobie wiedzy Autora na temat instrumentéw finansowych, a w szczegdlnosci
instrumentéw pochodnych i ich roli w stabilizowaniu wynikéw finansowych podmiotow
gospodarczych,

2. umiejetnosciach Doktoranta do prowadzenia badan naukowych.

W zwigzku z powyzszym stwierdzam, ze przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska mgr.

Bogustawa Wactawika pt. ,Rola instrumentéw pochodnych w stabilizowaniu wynikow
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finansowych spotek notowanych na gieldzie” spelnia wymogi ustawowe i rekomenduja ja
Radzie Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie o

dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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