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Niniejsza recenzja zostala przygotowana na wniosek Uniwersytetu Ekonomicznego w
Krakowie w ramach przewodu doktorskiego mgr Magdaleny Lojewskiej. Podstawa do jej
przygotowania jest ustawa z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym
oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz.U. 2017 poz. 1789). Standardy merytoryczne

dotycza dyscypliny Finanse w ramach dziedziny Nauki Ekonomiczne.

Ocena problemu badawczego

Autorka podejmuje istotny dla praktyki gospodarczej problem zastosowania instrumentow
pochodnych w zarzadzaniu wynikiem przedsiebiorstw niefinansowych. Instrumenty te
pozwalaja na zarzadzanie wynikami finansowymi dziatalnos$ci z uwzglednieniem trudnych do
przewidzenia zmian kursow walutowych, stop procentowych, cen energii czy materialdéw. Od
lat 80-tych powstawata rozbudowana literatura wykazujaca korzysci gospodarcze z rozwoju
rynkdéw terminowych (tzn. instrumentéw pochodnych) i1 rozwijajaca narzedzia do ich
wykorzystania, metody wyceny czy standardy. Rozw¢j tych rynkéw osiagnat kulminacje przed
kryzysem finansowym 2008/2009 roku, kiedy to pokazaly si¢ strukturalne wady rynkéw a
zarzadzajacy finansami w przedsigbiorstwach przekonali si¢, ze instrumenty pochodne sg mnie;j

wiarygodne niz oczekiwali. Wiele polskich przedsigbiorstw poniosto ogromne straty z tego
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tytutu. Obecnie rynek jest doktadniej uregulowany, ale do instrumentéw pochodnych dalej

podchodzi si¢ z rezerwa.

Autorka podjeta w szczegdlnos$ci problem rachunkowosci zabezpieczen, czyli metod tacznego
wykazywania zmian warto$ci instrumentow pochodnych i zabezpieczanych pozycji w wyniku
finansowym. Stosowanie tych metod jest dobrowolne. Przedsigbiorstwa moga wykazywac
instrumenty pochodne jak kazdy inny instrument finansowy. Wtedy jednak rezygnuja z
mozliwos$ci zarzadzania wynikiem finansowym. W kazdym sprawozdaniu wykazuja zyski lub
straty z instrumentow pochodnych, bez wzgledu na wystgpienie wahan przychodow, kosztow
czy sald bilansowych, ktére mogly by¢ kompensowane przez zmiany wartosci instrumentow
pochodnych. Powstaje wigc naturalne pytanie, dlaczego niektore przedsigbiorstwa decyduja sie

na stosowanie rachunkowos$ci zabezpieczen a inne nie?

Podsumowujac, Autorka podjeta wazny i aktualny problem badawczy mieszczacy si¢ w
dyscyplinie Finanse. Zawieraja si¢ w nim problemy rynkéw finansowych 1 rachunkowosci

finansowe;.

Ocena celu i hipotez badawczych

Autorka postawita jako cel badawczy okreslenie przyczyn stosowania rachunkowosci
zabezpieczen, okreslajac zakres podmiotowy badania jako spoiki sektora niefinansowego
notowane na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Nastgpnie przedstawita
rzeczowe pytania szczegdtowe, np. jaka jest istotno$¢ zarzadzania ryzykiem finansowym dla
spotek; jaka jest roznica migdzy rachunkowos$cia zabezpieczen a modelem ogolnym. Do tych

pytan dopasowata cele szczegdtowe.

Autorka, by¢ moze nieco nadgorliwie, oprocz celow i pytan badawczych postawila jeszcze
hipoteze gtdéwna 1 hipotezy szczegotowe w formie poddajacej si¢ weryfikacji za pomocg metod
ilosciowych. Mogta zostawi¢ formulowanie hipotez w czgs$ci empirycznej. W hipotezie
glownej przyjela wige, Zze mozna wyrdznic istotne determinanty stosowania rachunkowosci
zabezpieczen, a w hipotezach szczegdtowych odniosta si¢ do wybranych determinant:
wielko$ci podmiotu, zewnetrznego finansowania, ryzyka systematycznego, ryzyka upadtosci,

zmienno$ci marzy ze sprzedazy, przynaleznosci do okreslonego sektora.

Krytyczne uwagi w zakresie struktury logicznej pracy odnoszg si¢ do podstaw teoretycznych.
We wstepie ani w rozdziale pierwszym Autorka nie okre$la wedtug jakiej teorii podchodzi do

badanego problemu. Cytuje wielu autoréw, ktorzy zajmowali si¢ tg tematyka z rdéznych
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perspektyw, ale nie zapisuje si¢ do zadnej z nich. W rezultacie Autorka nie mogta wykaza¢ luki
w literaturze ani okre$li¢ swojego wkladu do teorii. Tymczasem istnieja przynajmniej trzy
szerokie, ugruntowane teorie, z ktorych mozna korzysta¢. Po pierwsze, istnieje szeroka
literatura w zakresie wykorzystania instrumentoéw pochodnych z perspektywy efektywnosci
ekonomicznej. Na ten temat pisatem wiasng rozprawe doktorska, a wyniki opublikowalem w
artykule: Klimczak K. M. (2008). Corporate Hedging and Risk Management Theory: Evidence
from Polish Listed Companies. The Journal of Risk Finance, 9(1), 20-39. Z tej literatury
wynikaja przestanki zarzadzania ryzykiem finansowym, ktére moga réwniez warunkowaé
wykorzystanie rachunkowosci zabezpieczen. Po drugie, teoria zarzadzania wynikiem wskazuje
na metody i motywacje zarzadzania zmienno$cig wyniku finansowego, czego przyktadem sg
prace prof. Piotra Wojtowicza. Poniewaz rachunkowos$¢ zabezpieczen wptywa gléwnie na
zmienno$¢ wyniku, przestanki wynikajace z tej teorii moglyby dobrze wyjasnia¢ badane
zjawisko. Po trzecie, pozytywna teoria rachunkowos$ci wiele uwagi poswigca problemom
wyboru metod ujmowania 1 wyceny transakcji w sprawozdawczos$ci finansowej (patrz prace
prof. Anny Szychty i szerzej artykuly w Zeszytach Teoretycznych Rachunkowosci). Teoria ta
wskazuje na przestanki wybrania okreslonej polityki rachunkowos$ci zamiast innej. Podobnie

tutaj mozna znalez¢ przestanki teoretyczne dla podjgtego problemu.

Podsumowujac, cel 1 hipotezy badawcze odpowiadaja tematowi pracy. Zostaty sformutowane
poprawnie, w sposob przyjety w badaniach ilosciowych z zakresu finanséw. Uwagi krytyczne
odnoszg si¢ do ugruntowania teoretycznego badan 1 ich znaczeniu dla dalszego postepu nauki.

Cel pracy zostal zrealizowany poprawnie z metodologicznego punktu widzenia.

Ocena zastosowanych metod badawczych

Autorka zastosowala model logitowy dla zmiennych binarnych, poprawnie opisujac jego
zatozenia w rozdziale 3.3. W potaczeniu z zastosowaniem metody najwigkszej wiarygodnos$ci
do estymacji modelu wielu zmiennych w rozdziale 4, rozprawa pokazuje, ze Autorka posiada
warsztat metodyczny odpowiedni dla stopnia doktora w dyscyplinie finanse, gdzie badania

ilosciowe a szczegolnie ekonometria sg podstawa.

W zastosowaniu metod pozostaje pole do dalszej nauki 1 wzmocnienia warsztatu.
Podstawowym niedopatrzeniem jest zastosowanie metod analizy przekrojowej do danych
panelowych charakteryzujacych si¢ dwoma wymiarami: przestrzennym i czasowym. Autorka
skupia si¢ tylko na wymiarze przestrzennym, czyli réznicach pomig¢dzy spotkami. Tymczasem

w wymiarze czasowym wystepuje kluczowa determinanta stosowania rachunkowosci
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zabezpieczen: jej stosowanie w roku poprzednim. By¢ moze spo6tki czasami zmieniajg polityke
rachunkowosci, ale zgodnie ze standardami, takie zmiany sa rzadkie i wymagaja zaistnienia
szczegblnych okolicznosci wskazujacych na potrzebe zmiany. Autorka nie analizuje wymiaru
czasowego nawet w statystykach opisowych. Nie wiemy, czy analizowane spotki stosowaty
rachunkowo$¢ zabezpieczen przez caty badany okres, czy tez decydowaly si¢ na zmiany zasad
rachunkowosci w okresie objetym badaniem. Patrzac na wybrang metode analizy, lepszym
rozwigzaniem byloby przeprowadzenie badania na danych z kazdego roku z osobna z
uwzglednieniem dodatkowej zmiennej binarnej oznaczajacej stosowanie rachunkowosci
zabezpieczen w roku poprzednim. Pozwolitoby to na sprawdzenie spojnosci wynikéw w
kolejnych powtoérzeniach, cho¢ nie byloby rozwigzaniem wydajnym. Autorka mogtaby

zastosowac inne metody ilosciowe, dostosowane do panelowej struktury danych.

Autorka omawia w kilku akapitach informacje jakie znalazta w notach do sprawozdan ustalajac,
czy spotka korzysta z rachunkowos$ci zabezpieczen. Szkoda, ze nie poswigca przedstawieniu
danych wigcej miejsca i nie sporzadza tabel. Informacje — o tym, ktore spotki korzystaja z
poszczegolnych metod rachunkowosci, czy zmieniaja metody rachunkowosci i co ujawniajg —
bytyby bardzo uzyteczne. Autorka traci okazje¢, zeby pochwali¢ si¢ wtasng pracg przy zbieraniu
danych i podzieli¢ si¢ potencjalnie interesujgcymi odkryciami. Ponadto, nie dostajemy
informacji o rozréznieniu MSR 39 i MSSF 9, czemu poswiecila Autorka wiele miejsca w
rozdziale drugim. Powstaje wobec tego pytanie, po co przedstawiac rozne standardy, skoro nie

sg one uwzglednione w badaniu empirycznym.

Autorka wiele miejsca pos§wigcita poszczegdlnym zmiennym, ich zaleznos$ci z rachunkowoscia
zabezpieczen. Jak zaznaczam ponizej, nie wykorzystuje tych wynikéw w interpretacji wynikow
regresji, marnujac w pewnym sensie wlasng pracg. Wykresy gestosci zamienitbym na wykresy
pudetkowe. Jednak bez wzgledu na rodzaj, wykresy pokazuja, ze skale niektorych zmiennych
budza watpliwosci. Np. niektore spotki realizuja marze zysku ze sprzedazy na poziomie ponad
100%, co musi wynika¢ z nietypowych sytuacji. Sama autorka podaje, Ze najwyzszy poziom
wskaznika to ponad 16.000%, co musi wynika¢ z innych zrodet marzy niz przychody ze
sprzedazy. Na szczescie autorka uwzglednita w regresji zmienng binarng — klasyfikujac spotki
na takie o marzy stabilnej 1 zmiennej — dzigki czemu ogony rozkladu nie majg wplywu na
estymacj¢ modelu. Podobnie nietypowe wyniki otrzymuje dla wskaznika beta, ktérego srednia
warto$¢ to 0,16%, podczas gdy teoretycznie powinna to by¢ jednos¢. Wynika to, jak pokazuja
prace polskich autorow (np. prof. Jerzego Gajdki), z niskiej plynnosci rynku. Okoto 90%
obrotow plasuje si¢ w 50 spotkach. Obrot na pozostatych 400 spotkach z proby Autorki jest tak
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niski, ze nie wystepuje zalezno$¢ notowan wzgledem indeksoéw, stad niska beta.
Podsumowujac, nie mozna stosowac bety jako miary ryzyka systematycznego dla spotek spoza
glownych indekséw. Na szczgscie, Autorka rozbija t¢ zmienng na klasy wartosci. Nalezy tylko
pamigtac przy interpretacji, ze niskie wartosci bety oznaczajg niskg ptynnos$¢ raczej niz niskie

ryzyko systematyczne (tzn. zmiany kurséw tych akcji nie informujg o ryzyku systematycznym).

Autorka w niewielkim stopniu omawia wyniki regresji logitowej w kontekscie problemu
badawczego: okresla tylko istotno$¢ statystyczng i interpretuje wspoétczynniki. Okreslajac
istotno$¢ statystyczng, bitednie uzywa nazwy rozkladu t-Studenta, poniewaz w regresji
logitowej iloraz warto$ci wspdlczynnika i btedu standardowego rozktad normalny, wigc jest

29

okreslany mianem ,z”. Blad ten nie wplywa jednak na wyniki, poniewaz warto$ci

prawdopodobienstwa zostaty obliczone automatycznie, zapewne poprawnie.

Istotniejszym brakiem jest ptytka interpretacja wspotczynnikéw przy zmiennych, ktora dla
regresji logitowych powinna by¢ prowadzona catkowicie odmiennie. Informacje na ten temat
mozna znalez¢ chociazby w czasopismach praktykéw statystyki: Uberti, L. J. (2022).
Interpreting logit models. The Stata Journal, 22(1), 60-76. Doktadna interpretacja wynikow
jest kluczowa dla opracowania wnioskow z regresji logitowej, ktora funkcjonuje inaczej niz
regresja liniowa. Z pewnoscig poglebiona interpretacja wniostaby wiele do rozprawy, na
przyktad przez okreslenie prawdopodobienstwa stosowania rachunkowosci zabezpieczen przy
r6znych poziomach kluczowych zmiennych. Wida¢ zreszta z analizy wstgpnej, ze Autorka
miata wilasnie takg intuicje¢ przygotowujac tabele krzyzowe 1 podajac czestotliwosci
warunkowe. Gdyby Autorka poszia za tg intuicjg 1 wykorzystata ja w analizie logitowej,
oszczedzitaby sobie pracy i lepiej przedstawila wyniki. Dla czg$ci zmiennych Autorka ustalita
zreszta przedzialy warto$ci, lecz nie okreslita jakie jest prognozowane prawdopodobienstwo
warunkowe w kazdym przedziale. Wspomniane metody analizy wynikéw regresji logitowe]

czesto wykorzystuje sie¢ w formie graficznej, co z pewnoscig odpowiadatoby Autorce

Podsumowujac, Autorka pokazata w rozprawie, ze dysponuje odpowiednim warsztatem
badawczym, ktory moze dalej rozwija¢. Wskazanie przeze mnie uwag krytycznych wynika po

czesci z sumiennej analizy, ktoére wykazata rozne problemy.

Ocena ukladu tresci rozprawy
Rozprawa zajmuje 126 stron tekstu gldwnego. Zostala opatrzona formalnym (uzasadnienie, cel,

metoda, streszczenie tresci rozdziatow) wstepem liczacym sze$¢ stron. We wstepie brakuje
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uzasadnienia podjecia tematu na gruncie literatury naukowej. Rozprawe zamyka krotkie (5
stron) i formalne zakonczenie, w ktérym Autorka referuje realizacj¢ celu pracy. Brakuje
natomiast szerszych wnioskow i okreslenia wktadu naukowego w odniesieniu do kluczowych

pozycji z literatury.

Tekst gtowny rozprawy Autorka zawarta w czterech rozdziatach liczacych po kolei 40, 36, 12
i 26 stron. Widoczna jest wiec nier6wnowaga: wiele miejsca zajmuje wprowadzenie
teoretyczne i omowienie kontekstu pracy (przepiséw i standardow), natomiast znacznie mniej
miejsca poswiecita Autorka swoim wlasnym badaniom. Szkoda. Przeciez to wiasnie jest wktad

wlasny Autorki.

Rozdzial 1 przedstawia podstawy instrumentoéw pochodnych i ich zastosowania w zarzadzaniu
ryzykiem na podstawie klasycznych pozycji z literatury polskiej i zagranicznej z lat 90-tych,
cho¢ Autorka odnosi si¢ rowniez do pozycji z ostatniej dekady. Nie jest to zaskakujace: wlasnie
w latach 90-tych instrumenty pochodne rozwijaty si¢ dynamicznie, powstawaly standardy, a w
Polsce powstawal od zera rynek obrotu tego typu instrumentami. Odniesienia sg wigc
poprawne, cho¢ bytoby ciekawej, gdyby autorka skontrastowata publikacje z kolejnych dekad
1 pokazata jak zmieniata si¢ mysl ekonomiczna w zakresie instrumentéw pochodnych zamiast

pozostawac przy klasycznych badaniach z lat 90-tych.

Rozdzial 2 Autorka poswigcita omoéwieniu przepiséw polskiego prawa i Miedzynarodowych
Standardow Sprawozdawczosci Finansowej w odniesieniu do instrumentéw pochodnych, a
szczegolnie do rachunkowosci zabezpieczen. Autorka wykazata si¢ znawstwem w tej nietatwe;j
tematyce. Po pierwsze, zbiegaja si¢ przepisy polskich rozporzadzen, MSR 39 1 MSSF 9. Po
drugie, w standardach migdzynarodowych przebiega meandrami ewolucja od MSR 39 do
MSSF 9, z r6znymi datami wej$cia w zycie poszczegdlnych zapisoOw i mozliwoscia wybierania,
ktore standardy przedsi¢biorstwa zastosujg. Na szczegdlne wyrdznienie zastuguje sporzadzenie
przez Autorke grafik, ktore systematyzuja te zawitosci utatwiajgc czytelnikowi ich zrozumienie

1 wykazujac dogtebne poznanie tematu przez Autorke.

Rozdzial 3 poprawnie, cho¢ zwiezle, przedstawia metod¢ badania. Otwiera go przeglad
literatury empirycznej, ktory niestety przyjmuje forme¢ wyliczanki, nie prowadzac do
uzytecznych wnioskow np. w zakresie wyboru metod badawczych czy konstrukcji modelu.
Nastepnie przedstawiono hipotezy, ktore nie s3 w zaden sposéb umotywowane na gruncie

teorii. Autorka odnosi si¢ tutaj do literatury, ale tylko w celu uzasadnienia doboru zmiennych.
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Nie podaje zadnych powodow, dla ktorych np. ryzyko upadtosci miatoby mie¢ wptyw na wybor
metody rachunkowos$ci zabezpieczen. Przeciez metody rachunkowos$ci nie wplywaja na
przeplywy pieni¢zne, wigc na pierwszy rzut oka nie maja znaczenia dla probleméw z
wyptacalnoscig. Podobne uwagi mozna sformutowa¢ do pozostatych hipotez. Uzasadnienie
hipotez powinna Autorka oprze¢ na podstawie literatury 1 teorii. W ostatniej czesci rozdziatu

przedstawiono poprawnie zalozenia regresji logitowej.

Rozdziat 4 przedstawia wyniki badania z zastosowania regresji logitowej na danych
panelowych pochodzacych ze sprawozdan spolek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Autorka przedstawia charakterystyke proby i statystyki opisowe,
ponownie pokazujac, ze potrafi sprawnie postugiwac si¢ grafikami. Nie wydaja mi si¢ jednak
uzyteczne wykresy gestosci: zwyczajowo stosuje si¢ wykresy pudetkowe, ktore wydajg mi si¢
bardziej czytelne. Brakuje analizy struktury czasowej danych, co jest istotne w danych
panelowych. Autorka traktuje je jak dane przekrojowe, zapominajac, ze gtdowng determinantg
stosowania rachunkowosci zabezpieczen jest jej stosowanie w roku poprzednim, o czym
pisalem powyzej. Nastepnie przedstawiono tabele kontyngencji, ktore dostarczaja
intersujacych obserwacji. Niestety, Autorka nie przeprowadzita testow statystycznych, np. Chi-
kwadrat. Ostatnie dwie cze$ci rozdziatu to regresja logitowa i jej wyniki. Autorka poprawnie
przedstawia kolejne elementy. Ponownie na plus zastuguje przygotowanie grafiki korelacji
krzyzowej ze skalg kolorow, co ulatwia odczytanie wynikow. Rozdziat zamyka omowienie
wynikéw w odniesieniu do hipotez i skali poszczegolnych zmiennych. Brakuje opracowania

wnioskoOw w odniesieniu do literatury.

Ocena formalna

Tekst zostat napisany poprawnym stylem formalnym, przeprowadzono réwniez sumienng
korekte. Autorka w rzeczowy sposdb omawia kolejne koncepcje. Postuguje si¢ umiejetnie
grafikami, ktore pomagaja czytelnikowi zrozumie¢ ztozone problemy, jak np. zmiany zasad

rachunkowosci zabezpieczen w prawie polskim i standardach mi¢gdzynarodowych.

Autorka sporzadzita 31 rysunkow i1 14 tabel. Znaczna czeg$¢ grafik ma charakter informacyjny,
organizujg one tresci w przystepny sposob. Tabele zawierajg dane statystyczne 1 wyniki badan.

Elementy graficzne zostaly przygotowane rzetelnie i poprawnie wykorzystane.

Literatura zawiera 303 pozycji, zardbwno polskich jak 1 anglojezycznych. Lista zostata

poprawnie sformatowana w jednolitym formacie. Dobér literatury jest poprawny. W tekscie
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zastosowano odwotania w przypisach dolnych. Warto zauwazy¢, ze Autorka dokladnie
dokumentuje swoja argumentacje w tekscie, np. odnoszac si¢ do konkretnych artykutow czy

paragrafow w ustawach i standardach.

Whiosek

Na podstawie przeprowadzonej przeze mnie oceny stwierdzam, Zze rozprawa spelnia
wymagania okreslone w art. 13 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych 1 tytule
naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. 2017 poz. 1789). Rozprawa ma
form¢ monografii naukowej poswigconej tematyce wyboru metod rachunkowosci, spetnia
wymogi formalne i merytoryczne stawiane tego typu opracowaniom. Rozprawa prezentuje
oryginalne rozwigzanie problemu naukowego jakim jest przeprowadzenie badan ilosSciowych
nad determinantami wyboru metody rachunkowos$ci zabezpieczen. Istotnym atutem rozprawy
jest doglebne omowienie alternatywnych metod rachunkowosci z uwzglednieniem przepisow
krajowych 1 standardow mig¢dzynarodowych. Ponadto autorka stworzyla oryginalny zbior
danych i przeprowadzita badanie iloSciowe. Gldownym mankamentem rozprawy sa skape

odniesienia do teorii, czego efektem jest powierzchowno$¢ opracowanych wnioskow.

Wnosze¢ o dopuszczenie Autorki do publicznej obrony rozprawy doktorskie;.

Signed by /
Podpisano przez:

Karol Marek
Klimczak
Politechnika tédzka

Date / Data:
2023-06-16 09:36

dr hab. Karol Marek Klimczak, profesor PL

Strona 8/8



		2023-06-16T09:36:09+0200




