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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Doroty Kedzior
pt. ,Determinanty dobrowolnego stosowania Migdzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczos$ci Finansowej w spélkach gieldowych w Polsce”

Recenzowana rozprawa doktorska zostala napisana pod opieks naukows
dr hab. Mariusza Andrzejewskiego, prof. UEK.
Obowigzki promotora pomocniczego pelila dr Barbara Grabinska.

Przedmiotem recenzji, zgodnie z art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 roku o stopniach
naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2017 r. poz.
1789) oraz §6 ust. 4 Rozporzadzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 30 stycznia
2018 roku w sprawie szczegélowego trybu i warunkéw przeprowadzenia czynnosci w przewodzie
doktorskim, w postgpowaniu habilitacyjnym oraz w postepowaniu o nadanie tytulu profesora (Dz.
U. z 2018 r. poz. 261 ze zm.) jest szczegdlowo uzasadniona ocena spelnienia przez rozprawe
doktorska warunkéw okreslonych w wymienionej powyzej ustawie. Do warunkéw tych nalezg:

1) oryginalne rozwigzanie problemu naukowego,

2) wykazanie ogélnej wiedzy teoretycznej kandydata w danej dyscyplinie naukowej,

3) potwierdzenie umiejgtnosci samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.

Majac na uwadze powyzsze recenzja bedzie obejmowata nastepujace czgsci:
1. Wybér tematu rozprawy

2. Ogolna ocena rozprawy, cel, hipotezy i uwagi ogélne

3. Uwagi techniczno-redakcyjne i inne uwagi szczegdlowe

4. Ocena koncowa rozprawy

1. Wybér tematu rozprawy

Recenzowana rozprawa doktorska mgr Doroty Kedzior dotyczy waznego zagadnienia jakim sg
determinanty dobrowolnego stosowania Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej w spotkach gietdowych w Polsce. Temat jest interesujacy i aktualny, szczegblnie w
dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkach prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz majgc na

uwadze oczekiwania interesariuszy, ze zawarte w sprawozdaniach finansowych informacje beda
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poréwnywalne nie tylko w czasie, ale i w przestrzeni. Podjgta przez Autorke tematyka wpisuje sig
w nurt dyskusji dotyczacej czynnikéw determinujacych wybdr Migdzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) jako podstawy sporzadzania sprawozdan finansowych.
To w wielu przypadkach decyzja o tym, czy sporzadzac¢ sprawozdanie finansowe w oparciu o
MSSF czy w oparciu o ustawe o rachunkowos$ci warunkuje dalsze dzialania jednostki. Moga one
wplywac na decyzje interesariuszy co do zrédel finansowania dzialalnosci, oczekiwan co do
rozwoju, kosztow wejsScia na okreSlone rynki oraz dostosowania do zmieniajacych warunkéw

gospodarowania.

2. Ocena zawartosci rozprawy, cel, hipotezy i uwagi ogélne

Recenzowana rozprawa sklada si¢ z czterech rozdzialdw poprzedzonych wstgpem, a
zwienczonych podsumowaniem i wnioskami. Poza tym zawiera bibliografig, spis tabel, spis
rysunkoéw oraz zatacznik. Otrzymany egzemplarz rozprawy doktorskiej liczy 199 stron. Uktad
rozdziatow jest przemyslany i stuzy realizacji celdw rozprawy.

We wstepie przedstawiono luke badawcza, cel glowny i cele pomocnicze oraz hipotezg glowna i
hipotezy pomocnicze.

Glowny cel rozprawy tj. ustalenie czynnikow mikroekonomicznych wplywajgcych na dobrowolne
stosowanie MSSF przez przedsigbiorstwa notowane na Gieldzie Papierow WartoSciowych SA4 w
Warszawie. Realizacja celu gtéwnego warunkowana jest weryfikacja gtownej hipotezy badawczej
zaktadajacej, ze ,,Determinanty o charakterze mikroekonomicznym wplywajq na dobrowolne
stosowanie MSSF przez spolki notowane na GPW w Warszawie.”

Cel glowny rozprawy zostal jednoznacznie sformulowany a hipoteza badawcza jest z nim
kompatybilna. Nalezy jednak dodaé, ze Autorka dysertacji okreslita cztery cele pomocnicze, a
mianowicie:

1. Usystematyzowanie wiedzy w zakresie badan naukowych nad czynnikami o charakterze
mikro- 1 makroekonomicznym (instytucjonalnym) determinujacymi dobrowolne
stosowanie MSSF (C1).

2. Okreslenie zakresu dobrowolnego stosowania MSSF w spotkach notowanych na GPW
(C2).

3. Okre$lenie mikroekonomicznych czynnikow wptywajacych na dobrowolne stosowanie

MSSF w spotkach notowanych na GPW (C3).
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4. Przeprowadzenie = weryfikacji  empirycznej  czynnikéw — mikroekonomicznych

determinujacych dobrowolne stosowanie MSSF (C4).

Ponadto, Autorka sformulowata dwanascie hipotez pomocniczych, ktoére maja umozliwié
weryfikacje gtownej hipotezy badawczej. Hipotezy te sa bardzo szczegdtowe. Niektdre z nich
zawieraja niezbyt precyzyjne okreslenia (np. hipotezy 10 -12).

Recenzowana rozprawa ma charakter teoretyczno-empiryczny. Rozdziaty 1-3 obejmuja tresci
teoretyczne, a rozdziat 4 zawiera wyniki badan empirycznych. Rozprawa ma dobrze przemy$lang

konstrukcj¢ podporzadkowana przyjetemu celowi badawczemu.

W pierwszym rozdziale zatytulowanym Istota, znaczenie i rozwdj sprawozdawczosci finansowej
w feorii finansoéw przedsiebiorstw Autorka przedstawia wptyw najwazniejszych teorii finanséw
(za ktore uznaje teorig agencji, teorig asymetrii informacji, teoria sygnalizacji, teorig efektywnosci
rynkow finansowych) na zakres ujawnien w sprawozdawczo$ci finansowej oraz roli tej
sprawozdawczos$ci w procesie podejmowania decyzji przez inwestorow zewnetrznych. Nastepnie
odwotuje sig do procesu harmonizacji, standaryzacji i unifikacji sprawozdawczosci finansowej po
to, by przedstawi¢ genezg¢ i rozwéj standardéw migdzynarodowych, a takze praktyczng
implementacj¢ MSSF w wybranych krajach na §wiecie.

W drugim rozdziale Wplyw Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej na
wybrane sfery funkcjonowania przedsigbiorstw i rynki kapitalowe Pani Dorota Kedzior
przedstawia pordwnywalno$¢ i transparentno$¢ jako nadrzedne cechy sprawozdan finansowych
sporzadzanych wedtug MSSF, uznajac dalej, Ze takie sprawozdania (sporzadzone wedtug MSSF)
migdzy innymi zmniejszaja réznice w dostepie do informacji miedzy inwestorem a zarzadem,
powoduja obnizenie kosztu kapitatu, ulatwiaja wejScie na zagraniczne rynki i zwigkszajq
zdolnoSci pozyskania kapitatu. Zajmuje si¢ takze kosztami i barierami wystepujacymi przy
stosowaniu MSSF, a takZe oddzialywaniem standardéw na sferg realna gospodarki oraz rynki
finansowe.

W trzecim rozdziale Uwarunkowania dobrowolnego stosowania MSSF w teorii i prakityce
gospodarczej autorka wychodzi od tego jakie sa mozliwosci stosowania MSSF w $wietle regulacji
krajowych, a nastgpnie charakteryzuje czynniki makroekonomiczne oddziatywujace na decyzje o
dobrowolnym stosowaniu MSSF w $wietle literatury zagranicznej oraz probuje wskazaé¢ czynniki
wplywajace na decyzje polskich jednostek gospodarczych — nie tylko te o zasiegu

makroekonomicznym ale i mikroekonomicznym.

www.sgh.waw.pl  Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegloéci 162, 02-554 Warszawa
tel.: +48 22 564 60 00, informacja@sgh.waw.pl



Najciekawszym jest rozdziat czwarty Empiryczna weryfikacja dobrowolnego stosowania MSSE w
wybranych spotkach gieldowych w Polsce, w ktorym Autorka na probie przedsigbiorstw
notowanych na GPW w Warszawie dokonuje weryfikacji wybranych determinant o charakterze
mikroekonomicznym. Determinanty te podzielita na czynniki finansowe i niefinansowe w celu

dokonania weryfikacji pomocniczych hipotez badawczych.

W zakoniczeniu rozprawy Autorka podsumowuje prowadzone rozwazania.
Rozprawa zostata przygotowana w oparciu o dobrze dobrana, glownie zagraniczna, literature z

przedmiotowego obszaru (300 pozycji ksiazkowych i artykutéw). Mozna tym samym stwierdzié,
ze rozwazania zostaly oparte na prawidlowo dobranych podstawach teoretycznych, ktore byty
podtozem do badan empirycznych.

Na uwagg zastuguje takze to, ze Autorka stosowata rozne metody badawcze w zalezno$ci od tego
czy byly to rozwazania teoretyczne (gdzie przeprowadzila krytyczna analize literatury) czy
badania empiryczne (gdzie wykorzystata wybrane metody statystyczne np. test Fishera, test chi-

kwadrat, a do oceny korelacji — wspdtczynniki korelacji Spearmana),

Podczas lektury nasuwaja sie nastgpujace spostrzezenia:

1) cele pomocnicze rozprawy zostaly zrealizowane w rozdziale trzecim i czwartym, a
rozdzialy jeden i dwa sa szerokim podtozem do rozwazan w kolejnych rozdziatach,

2) brak precyzji w uzywaniu pojgcia ,,system” i ,,model”,

3) watpliwosci budzi okreSlenie, ze mozliwo$¢ pordwnania sprawozdan finansowych
sporzadzonych zgodnie z MSSF obniza ryzyko, gdyz jest to waskie spojrzenie na
poréwnywalno$¢ informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych a majac na uwadze
tytul rozprawy to zagadnienie powinno by¢ szerzej opisane, szczegdlnie w kontekScie
mozliwosci wyboru, przez dang jednostke, rozwigzan dopuszczonych w MSSF co wpltywa
na poréwnywalnos¢ w przestrzeni; Autorka przedstawia zdania roznych badaczy na temat
porownywalnosci w kontek$cie korzysci ze stosowania MSSF, w tym innych rozwigzan,
ktore wskazuja na wiele roznic, ale ich skala w poszczegdlnych krajach jest na réznym
poziomie a to ma wplyw na oceny dokonywane przez analitykoéw; podobnie sytuacja
wyglada z punktu widzenia transparentno$ci: Autorka rozprawy— przywoluje efekty badan
innych autoréw, w tym migdzy innymi podkresla, Ze stosowanie MSSF pozwala uzyskiwaé
wyzsze wskazniki rentownosci, umozliwia sporzadzanie sprawozdan finansowych

opartych na wartosci godziwej (ktéra moze by¢ ustalana na réznym poziomie — co nie jest
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5)

widoczne w analizach), a takze za H. B. Christensen, E. Lee, M. Walker, C. Zeng, ze
jako$¢ sprawozdawczos$ci mozna oceni¢ dopiero wtedy, gdy spotka podejmie decyzje o
dobrowolnym stosowaniu MSSF — co jest bezposrednim nawigzaniem do tematu rozprawy
1 wprowadzeniem teoretycznym i podstawa do badan empirycznych. To tutaj padaja
stwierdzenia, Ze stosowanie MSSF ,przyczynia si¢ do zmniejszenia asymetrii informacji,
obnizenia kosztu kapitatu, bardziej $wiadomej wyceny akcji i nizszego ryzyka oraz, ze
sprawozdania cechujg si¢ wyzsza jakoScia ze wzgledu na ujawnianie bardziej
wiarygodnych danych finansowych, co umozliwia uzytkownikom sprawozdania
finansowego podejmowanie bardziej racjonalnych decyzji ekonomicznych”,

stusznie zwraca uwage na koszty i bariery stosowania MSSF, po to aby w rozdziale trzecim
rozprawy pokaza¢ na tle badan przeprowadzonych przez badaczy w innych krajach
czynniki makroekonomiczne i instytucjonalne wplywajace na dobrowolne stosowanie
MSSF, a takze mozliwosci stosowania MSSF w Polsce; zebrane i zaprezentowane
informacje wskazuja na rézne czynniki, niektére z nich (wzrost gospodarczy, inflacja,
system polityczny, system prawny i podatkowy, system ochrony praw inwestora, korupc;ja,
poziom edukacji, przynalezno$¢ do danej kultury, stopien zewnetrznej otwartosci
gospodarczej, pomoc instytucji migdzynarodowych, istnienie rynku finansowego) sa
przedmiotem ciekawej analizy Autorki. Z analizy literatury przeprowadzonej przez mgr
Dorotg¢ Kedzior wynika, Ze na dobrowolne stosowanie MSSF przez spotki gietdowe
wplywaja czynniki, ktére zostaly podzielone na dwie grupy: finansowe (wielko$é
przedsigbiorstwa, wick przedsigbiorstwa, rentowno$¢, zadluzenie, plynno$é finansowa,
obrotowos¢ aktywow, intensywno$¢ kapitalowa, mozliwo$¢ wzrostu, ryzyko) i
niefinansowe (renoma audytora, rodzaj inwestora, dziatalno$¢ miedzynarodowa,
przynalezno$¢ do branzy). Po opisaniu tych czynnikéw Autorka zestawita w tabeli badania
przeprowadzone w roéznych krajach, wskazujac autoréw badar, ich miejsce, co byto
przedmiotem badania oraz istotne zmienne statystyczne. W podsumowaniu stwierdzajac,
ze niezbgdne jest zweryfikowanie tego, ktore z wyzej wymienionych czynnikéw
oddzialywaja w najwigkszym stopniu na dobrowolne stosowanie MSSF w polskich
spotkach gietdowych;

stusznie badaniem objeto spotki notowane na GPW objete WIG i uprawnione do
dobrowolnego stosowania MSSF. Na uwage w tym miejscu zastuguje jednak to, ze

czynniki oddzialywujace na stosowanie MSSF podzielono na dwie grupy, ale inaczej
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przypisano je do czynnikdéw finansowych i czynnikdéw niefinansowych. Autorka nie podata
przyczyny takiego (odmiennego) pogrupowania. Przypisanie to jest nastepujace: czynniki
finansowe (rentowno$¢, zadluzenie, ptynnoé¢ finansowa, dziatalno$¢ miedzynarodowa,
obrotowos¢ aktywow) i czynniki niefinansowe (wielko$¢ przedsiebiorstwa, obecno$é
dominujacego wilasciciela zagranicznego, udzial inwestora finansowego, zatrudnienie
renomowanego audytora, branza, wiek przedsigbiorstwa);

6) inaczej w rozdziale czwartym, niz we wstgpie, okre§lony zostat gtowny cel pracy. W tym
rozdziale podano, Ze jest nim ,,zweryfikowanie wptywu mikroekonomicznych czynnikéw
na dobrowolne stosowanie MSSF oraz zakresu dobrowolnego stosowania MSSF w
jednostkach gospodarczych na rynku regulowanym GPW w Warszawie”. W wstepie celem
bylo ,,ustalenie czynnikdéw” a w rozdziale czwartym, jak wynika z przywolanej tresci
wzweryfikowanie wptywu .... 1 zakresu..”. Natomiast cele szczegotowe sq takie same we
wstepie i w rozdziale czwartym;

7) na uwagg zasluguje to, ze Autorka przeprowadzita 275 obserwacji w odniesieniu do
sprawozdan finansowych  (jednostek, ktére mogly dobrowolnie wybraé MSSF jako
podstawe sporzadzenia sprawozdania finansowego) za lata 2014 — 2019. Z zebranych
przez Autorkg danych wynika, Ze prawie 58% analizowanych spétek stosuje przepisy
ustawy o rachunkowosci a 42% MSSF. Z badan wynika, ze nie wszystkie czynniki byty
dotychczas poddawane weryfikacji, jako determinanty dobrowolnego stosowania MSSF
(do takich czynnikdw nalezy obrotowos$¢ aktywow). Z przeprowadzonego przez mgr
Dorot¢ Kedzior badania wynika, Ze nie wszystkie czynniki wplywaja na dobrowolne
stosowanie MSSF, do takich nalezy: rentowno$é, dziatalno$¢ miedzynarodowa,
obrotowos¢ aktywow. Pozytywny wplyw maja : plynnos¢ finansowa, wielko$é
przedsigbiorstwa, dominujacy wlasciciel zagraniczny, udzial inwestora finansowego,
branza, natomiast pozostate czynniki wykazaty brak istotno$ci;

8) wyniki badan otrzymane przez mgr Dorotg Kedzior (na grupie 46 spdtek uprawnionych do
dobrowolnego stosowania MSSF w latach 2014 -2018, a w roku 2019 na grupie 45 spolek;
z analizowanej grupy spotek w 2014 roku dobrowolnie MSSF stosowato 16 spotek, a w
latach 2015-2019 - 20 spotek) pozwolity na weryfikacje za pomoca analizy regresji
hipotez pomocniczych oraz hipotezy gtéwnej (determinanty mikroekonomiczne wptywaja
na dobrowolne stosowanie MSSF przez spotki notowane na GPW w Warszawie). Nalezy

doda¢, ze analiza jednoczynnikowa pozwolita wstepnie okresli¢ potencjalne zaleznosci
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3

miedzy czynnikami mikroekonomicznymi a dobrowolnym stosowaniem MSSFE. W
kolejnym etapie na podstawie modelu regresji logistycznej zweryfikowano pozytywnie
cztery hipotezy pomocnicze, natomiast analiza regresji nie potwierdzita wptywu szeéciu
czynnikéw na dobrowolne stosowanie MSSF (czyli sze$ciu hipotez pomocniczych), zas
dwa czynniki wykazaly niski poziom prawdopodobiefstwa w  analizach

jednoczynnikowych i zostaly tym samym pominigte w analizie regres;ji.

Uwagi techniczno-redakeyjne i inne uwagi szczegélowe

Niniejsze uwagi maja charakter marginalny i nie wplywaja w istotny sposéb na warto§é

merytoryczna rozprawy. Jednak warto je zauwazyc¢:

1)

2)

3)

4)
5)

6)

7)
8)

w tabeli 1.3. zatytulowanej ,,Wydatki na badania i rozwdj sektora przedsiebiorstw
wybranych krajéow w mln EUR” wystepuje wiersz ,,Unia Europejska” a pod nim w
kolejnych wierszach sq wymienione z nazwy niektdre kraje, ale brak jest wskazania ,,w
tym”;

str. 25 — Autorka w jednym zdaniu okresla, Ze ,kraje wypracowaty wlasne modele
rachunkowosci”, a w kolejnym, Ze ,mozna znalezé wiele klasyfikacji systemow
rachunkowosci”, dalej wskazuje na modele;

str. 30 — nieprawidlowe uzycie nazwy , Krajowy Nadzér Finansowy” zamiast Komisja
Nadzoru Finansowego,

str. 36 — w przypisie 107 zawarto niepelne wyjasnienie,

str. 43 — jest w tresci tabela 1.8 a chodzi o tabelg 1.7, podobnie w dalszej czesci pracy,
gdzie uzyto odniesienia do tabeli 1.9 a powinno by¢ 1.8 oraz jest 1.10 a powinno by¢ 1.9
str. 88 - ,Rachunkowo$¢ bankowa rézni si¢ od sprawozdawczo$ci podmiotéow

b

niefinansowych wydaje sig, ze lepszym okre$leniem byloby nawiazanie do
rachunkowosci innych podmiotow, a nie tylko sprawozdawczoéci, ktora jest elementem
rachunkowosci,

str. 148 — blad w tytule tabeli 4.10,

str. 154 — znajduje si¢ na niej poczatek podrozdziatu 4.6. Analiza regresji
wieloczynnikowej — model regresji logistycznej - natomiast w spisie tresci brak jest

takiego podrozdziatu.
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4. Ocena koncowa rozprawy

Praca mgr Doroty Kedzior jest opracowaniem spelniajacym warunki wymagane przepisami
ustawy.

Majac na uwadze powyzsze, stwierdzam, ze recenzowana praca doktorska mgr Doroty Kedzior
stanowi oryginalne rozwigzanie i spetnia warunki art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o
stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2016 r., poz. 882 z p6zn. zm.), w zwigzku z art. 179
ust. 1 ustawy z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy wprowadzajace ustawe - Prawo o szkolnictwie
wyzszym i nauce (Dz. U. z 30 sierpnia 2018 r., poz. 1669), a w przypadku gdy rozprawe doktorska
stanowi samodzielna i wyodrebniona czg$¢ pracy zbiorowej, takze ocene indywidualnego wkladu
kandydata w powstanie tej pracy (§ 6 ust. 5 Rozporzgdzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa
WyzZszego w sprawie szczegdtowego trybu i warunkow przeprowadzania czynnos$ci w przewodzie
doktorskim, w postgpowaniu habilitacyjnym oraz postgpowaniu o nadanie tytutu profesora). Mgr
Dorota Kedzior Wykazata si¢ wiedzg teoretyczng oraz przeprowadzita ciekawe badania naukowe,
a przeprowadzone studia literaturowe oraz badania empiryczne Swiadcza o dobrym przygotowaniu
Pani Doroty Kedzior do prowadzenia samodzielnej pracy naukowe;.

Rozprawa doktorska pt. ,Determinanty dobrowolnego stosowania Migdzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej w spotkach gietldowych w Polsce” przygotowana
przez mgr Dorotg Kedzior spelnia wymagania ustawowe, okreslone w art. 13 ust. 1 ustawy z dnia
14 marca 2003 roku o stopniach i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki. W

zwigzku z powyzszym przedstawiam Radzie Naukowej dyscypliny ekonomia i finanse Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie wniosek dopuszczenia mgr Doroty Kedzior do dalszych etapow

postgpowania.

y

dr hab. Joanna Wielgorskg-Leszczynska, prof. SGH

Warszawa, 27.08.2022 r.
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