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i promotora pomocniczego dr Pawta Ozgi

1. Podstawa sporzadzenia recenz;ji

Niniejszg recenzje sporzagdzono na podstawie pisma Dyrektora Szkoty Doktorskiej prof. dr
hab. Stanistawa Popka z dnia 04.05.2023 r., w ktérym wskazano, ze praca doktorska zostata
napisana z uwzglednieniem wymagan okreslonych w art. 13 ustawy z dnia 14 marca 2003 r.
o stopniach naukowych i tytule naukowym w zakresie sztuki (Dz. U. 2017 poz. 1789, z pozn.
zm.) w zwigzku z ustawg z dnia 3 lipca 2018 r. Przepisy wprowadzajgce ustawe — Prawo o

szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r. poz. 1669, z pézn. zm.).

Przedmiotem recenzji sg: trafno$¢ i oryginalno$¢ wyboru problemu badawczego,
sformutowanie celéw naukowych i hipotez badawczych, dobdér metod badania i zrodet

informaciji, zawarto$¢ merytoryczna rozprawy doktorskiej i formalne pisarstwo.

2. Ocena tematu, celu i uktadu pracy

Podjety temat pracy doktorskiej, cho¢ przedmiotowo nie obejmujgcy rozlegtych
merytorycznie probleméw, ale jest bardzo wysublimowany w szczegdtowych kwestiach i
niezwykle wazny dla wszystkich jednostek biznesowych i niebiznesowych
zabezpieczajgcych sie przed ryzykiem finansowym podejmowanych decyzji. O szczegélnosci
wynikajgcego z tematu pracy obszaru badawczego $wiadczy chociazby fakt, ze
rachunkowos$¢ zabezpieczen wychodzi poza ogéiny kanon rachunkowosci finansowej i jest
alternatywnym wyborem jednostek jg stosujgcych. Za$ praktyczne stosowanie

rachunkowo$ci zabezpieczen rodzi wiele krytycznych dyskus;ji.
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Rachunkowo$¢ finansowa w poszczegdlnych krajach nie  przygotowywata sie
rownolegle do dynamicznego rozwoju rynkéw finansowych do odpowiedniej wyceny i
ujmowania transakcji zabezpieczajgcych z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, tym
bardziej dotyczy to polskich regulacji rachunkowosci, ktére dopiero w 2000 roku wprowadzity
pojecie rachunkowosci zabezpieczen. Zwlaszcza w ostatnich kilku latach obserwujemy, ze
podmioty gospodarcze w coraz wiekszej mierze sg narazone na réznego rodzaju ryzyka.
Uzasadnionym jest wiec podejmowanie przez jednostki biznesowe wielorakich dziatan na
rzecz ograniczania negatywnych skutkéw ryzyk towarzyszgcych dziatalnosci tych

podmiotéw, w tym chociazby takich jak zastosowanie instrumentéw pochodnych.

Majac powyzsze przestanki i fakty na uwadze, uwazam podjecie sie przez Panig
Magdalene tojewska napisania rozprawy doktorskiej na temat stosowania rachunkowosci

zabezpieczen w podmiotach sektora niefinansowego za bardzo ambitne zadanie.

Doktorantka wyznaczyta sobie konkretny obszar badawczy i wynikajgcy zen gtéwny
cel pracy, a mianowicie identyfikacje kluczowych przyczyn stosowania rachunkowosci
zabezpieczen przez podmioty gospodarcze spoza sektora finansowego, notowane na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wskazano tez trzy cele czgstkowe: 1)
umiejscowienie ryzyka rynkowego w dziatalno$ci gospodarczej oraz poznanie jego wagi i
metod zarzadzania nim; 2) dogtebne omoéwienie przepiséw polskiego i miedzynarodowego
prawa bilansowego w zakresie instrumentéw pochodnych ze szczegdlnym uwzglednieniem
rachunkowo$ci zabezpieczen; 3) zaprezentowanie dotychczasowego dorobku nauki w
zakresie czynnikdw wplywajacych na stosowanie rachunkowo$ci zabezpieczen oraz ich
ustalenie w podmiotach sektora niefinansowego notowanych na Gietdzie Papieréw

Wartosciowych w Warszawie.

Osiagnieciu gtéwnego i czastkowych celéw pracy doktorskiej stuzy dobrze
ustrukturyzowany uktad pracy, obejmujacy wstep, cztery zasadnicze rozdziaty, zakonczenie,
odpowiednie spisy. Zachowano wtasciwe proporcje w objetosci poszczegéinych rozdziatow,
odpowiednio do znaczenia poszczegdlnych czesci merytorycznych. W napisaniu pracy
obejmujgcej tacznie 150 stron, positkowano sie bogatg literaturg przedmiotu liczgca tacznie z

netografig 303 pozycje, w tym liczne pozycje obcojezyczne.

3. Ocena merytoryczna pracy

Recenzowana rozprawa doktorska ma charakter ogolnoteoretyczny, a postawione
hipotezy badawcze sg takze zweryfikowane empirycznie. Kolejne rozdziaty sg sekwencyjnie

logicznie dobrze uporzadkowane.
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W rozdziale pierwszym zatytutowanym ,Instrumenty pochodne w zarzadzaniu
ryzykiem — aspekty teoretyczne”, majacym charakter wprowadzajgcy w problematyke
derywatdw, rozwinieto podstawy teoretyczne z ryzyka rynkowego i finansowego oraz
zarzgdzania nimi. Jest to niezbedne dla zrozumienia sensu zabezpieczen i wiasciwej

jakosciowej ich oceny dla potrzeb ujecia w rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowe;.

W wystarczajgcym stopniu wyjasniono kategorie ryzyka, jego koncepcje i ewolucje w
naukach ekonomicznych, zwigzane z nim problemy zarzgdcze. Stusznie wiecej miejsca
poswiecono rodzajom ryzyka finansowego. Mozna by dyskutowaé, czy ryzyko rynkowe jest
sktadowa ryzyka finansowego (doktorantka tak kwalifikuje, zresztg inni ekonomisci tez, s. 6),
czy tylko niektére rodzaje ryzyka (np. cenowe) mozna ujmowac w jednej i drugiej grupie
ryzyka. Ta cze$¢ pracy Swiadczy, ze doktorantka ma duzg znajomos$¢ literatury poswieconej
problematyce ryzyka, ksigzkowej i czasopi$mienniczej, autorow z réznych dziedzin, w tym

zarzadzania i finansow.

Nastepnie Autorka ptynnie przeszia do wyjasnienia istoty i roli zabezpieczen w
procesie zarzgdzania ryzykiem rynkowym. O rosngcym znaczeniu instrumentédw pochodnych
w ostatnich kilku latach w gospodarce polskiej i $wiatowej $wiadczg chociazby przytoczone
w pracy dane statystyczne o obrotach takimi walorami (rzad wielkosci to biliony dolaréw, w

samym polskim sektorze niefinansowym to setki milionéw dolaréow).

Drugi rozdziatl w catosci traktuje o rachunkowos$ci zabezpieczen jako alternatywnym
modelu rachunkowo$ci instrumentédw pochodnych. W ogéle rachunkowos$¢ instrumentéw
finansowych jest jednym z trudniejszych obszaréw rachunkowos$ci, budzacym w teorii
ekonomii i praktyce gospodarczej wiele kontrowersji (nie bez kozery tak utomne jest dzisiaj
prognozowanie kryzysoéw finansowych). Na dodatek, w odniesieniu do jednego z zakreséw
tych instrumentéw — instrumentéw pochodnych moga mie¢ zastosowanie dwa alternatywne
modele rachunkowosci, tj. model ogdlny rachunkowosci oraz rachunkowos$¢ specjalna zwana
rachunkowoscig zabezpieczen.

W rachunkowosci instrumentéw pochodnych szczegélnie wazna jest identyfikacja
zabezpieczenia, ktéra to identyfikacja jest pracochtonnym procesem, obejmujacym kilka
wymagan. Kolejnym bardzo istotnym problemem jest poczatkowa i bilansowa wycena
zabezpieczen. Autorka przeprowadzita dobrg krytyczng analize poréwnawczg
szczegotowych rozwigzan tych istotnych kwestii wedtug miedzynarodowych standardéw
rachunkowos$ci (MSR 39, MSSF 13, MSSF 9), ustawy o rachunkowosci i rozporzadzenia
wykonawczego Ministra Finanséw w sprawie wyceny instrumentow finansowych. Wskazuje
na utomno$ci ogodlnego modelu rachunkowos$ci w przedmiocie zabezpieczen,

przeprowadzajgc wiasciwg analize teoretyczng. Czyni to przejrzyscie (wzbogacajgc wieloma
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pogladowymi rysunkami) i logicznie wywodzi, ze ogdlne zasady rachunkowosci nie
zapewniajg zachowania wspotmiernosci przychodéw i kosztéw, a to jest jedna z
nadrzednych zasad ustalenia wyniku finansowego, stad tez petne uzasadnienie dla

stosowania rachunkowosci zabezpieczen.

Zawartos¢ merytoryczna rozdziatu drugiego bardzo warto$ciowa, wnosi warto$é
dodang do teorii ekonomii i finanséw, a takze moze stanowi¢ impuls dla podejmowania
decyzji przy wyborze przez jednostki biznesowe konkretnych rozwigzan rachunkowosci dla

ujmowania i prezentacji w sprawozdaniach finansowych instrumentéw pochodnych.

Tytut rozdziatu trzeciego ,Badania empiryczne — metody, techniki i narzedzia
badawcze” w stosunku do jego tresci niezbyt fortunnie dookreslono. W tej czesci pracy (podr.
3.1) przedstawiono tylko wyniki badan zagranicznych i polskich badaczy nad wplywem
stosowania rachunkowosci zabezpieczen na zmienno$¢ wynikéw finansowych, by
skonkludowac¢, ze to jest gtéwny powdd dla stosowania tej specjalnej rachunkowosci.
Natomiast w podr. 3.2. i 3.3. (nazwanych dos¢ skrétowo) Autorka sformutowata podstawy
metodologiczne wtasnych badan empirycznych. Przedstawita jedng hipoteze gtéwng i sze$é
hipotez szczegdtowych oraz siedem przyjetych wskaznikéw finansowych dla weryfikacji tych
hipotez. Sg one wiasciwe dla osiggniecia zaktadanych celéw pracy. Nadto, dobrze
uzasadnita zastosowanie do wtasnych badan empirycznych modelu logitowego (czyli modelu

regresji logistycznej), wskazujgc wykorzystang konkretng algebraiczng formute modelu.

Duzg warto§¢ poznawczg majg przedstawione w rozdziale czwartym wyniki
przeprowadzonych autorskich badan nad czynnikami wptywajacymi na stosowanie
rachunkowoséci zabezpieczen przez podmioty niefinansowe notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Probg badawczg objeto 75% ogotu spotek sektora
niefinansowego, z ograniczeniem, ze stosujg MSR/MSSF. Zrédtem badan bylo 1244
rocznych sprawozdan finansowych za lata 2016-2020. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze mimo
duzej proby badawczej, tego rodzaju badania jako$ciowe sg trudnym zadaniem. Jednym z
powoddéw jest fakt, ze spdtki majg do$¢ duzg swobode w ujawnianiu stosowanych
szczegbtowych rozwigzan rachunkowos$ci, a zwilaszcza w przedmiocie instrumentow
zabezpieczajgcych. Trzeba tez mie¢ na uwadze, ze sprawozdania finansowe nie zawierajg
wszystkich informacji jakie zgodnie ze stosowanymi regulacjami powinny byé przedstawione,
sg przypadki, ze sprawozdania finansowe w réznych jego czesciach zawierajg sprzeczne

informacje o zabezpieczeniach.

Mimo niektérych utomnych zZrédet informacji, zastosowany przez doktorantke
ekonometryczny model logitowy okazat sie bardzo dobrym narzedziem badawczym.

Szczegotowa metodyka przeprowadzonych badan jest w pracy dobrze opisana i wyjasniona,
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w tym m.in. statystyka opisowa badanych podmiotéw oraz ksztaltowanie sie gestosci
wszystkich przyjetych wskaznikéw finansowych: przychodéw ze sprzedazy, wartosci
aktywéw, finansowania zewnetrznego, wsk. dyskryminacyjny Maslanki, ptynnoéci

gotébwkowej, marzy zysku ze sprzedazy, beta akgiji.

Nastepnie zaprezentowano wyniki badan nad kontyngencja odpowiednio
wyodrebnionych kilku klas wielkosci przyjetych siedmiu wskaznikow finansowych ze
stosowaniem rachunkowosci zabezpieczen. Uwzgledniono jeszcze jedng zmienng
objasniajgcg — makrosektor i zbadano kontyngencje badanych podmiotéw przypisanych do
jednego z szesSciu makrosektorow ze stosowaniem rachunkowosci zabezpieczen.
Sprawdzono wspotliniowos¢ miedzy zmiennymi objasniajgcymi, istotno$é zmiennych
objasniajgcych. Ostatecznie za pomoca odpowiednich miar statystycznych zweryfikowano

wszystkie przyjete hipotezy badawcze, pozytywnie pie¢, odrzucona jedna.

Gtéwny cel pracy osiaggnieto. Doktorantka zidentyfikowata i empirycznie zbadata, ze
kluczowymi przyczynami sktonnosci podmiotéw gospodarczych spoza sektora finansowego
do stosowania rachunkowosci zabezpieczen sg nastepujgce: wzrost wartosci przychodéw i
wzrost wartosci aktywow (wiekszy wptyw tych czynnikéw w podmiotach duzych), wieksze
ryzyko systematyczne sygnalizujgce zagrozenie upadioscia, stabilno$¢ marzy zysku ze
sprzedazy (stabilna marza $wiadczy o ugruntowanej pozycji rynkowej i bezpieczenstwie
inwestycji). Jezeli chodzi o makrosektory, to najwiekszg skionno$¢ stosowania
rachunkowos$ci zabezpieczen wykazaty podmioty z dwéch makrosektoréw ,paliwa i energia”
oraz ,chemia i surowce”. Rzeczywiscie ciekawe jest spostrzezenie, ze stopien korzystania z
zewnetrznych Zrédet finansowania nie ma istotnego wptywu na sktonno$¢ do stosowania
rachunkowosci zabezpieczen. |

Zakonczenie pracy liczy 5 stron. Usystematyzowano w nim wyniki badan
teoretycznych. Doktorantka przypomniata zaktadany we wstepie cel gtéwny i cele czgstkowe,
jednocze$nie wskazujgc w ktérej czesci pracy te cele osiaggnieto. Potwierdzam, ze cele te
rzeczywiscie osiggnieto. Zestawiono takze gtéwne wnioski z przeprowadzonych badan
empirycznych, ktére potwierdzajg pozytywne zweryfikowanie postawionych we wstepie pracy
nastepujgcych hipotez (gtéwnej i szczegdtowych):

1. Mozna wyrézni¢ czynniki istotnie wptywajace na stosowanie rachunkowosci

zabezpieczen w podmiotach sektora niefinansowego;
2. Wielko$¢ podmiotu wptywa na stosowanie rachunkowos$ci zabezpieczen;

3. Poziom ryzyka systematycznego wptywa na stosowanie rachunkowo$ci
zabezpieczen;

4. Ryzyko upadto$ci wptywa na stosowanie rachunkowos$ci zabezpieczen;
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5. Zmienno$¢ marzy ze sprzedazy wplywa na stosowanie rachunkowosci

zabezpieczen;

6. Przynaleznos¢ do makrosektora wptywa na stosowanie rachunkowosci

zabezpieczen.

Hipoteza, ze stopien korzystania z zewnetrznych Zrédet finansowania wptywa na

stosowanie rachunkowo$ci zabezpieczen zostata zweryfikowana negatywnie.

W koncowej czesci zakonczenia, doktorantka sygnalizuje potencjalny zakres
poszerzenia przedmiotowych badan, bo rzeczywiscie problematyka derywatéow jest
wieloaspektowa, a w biznesie na pewno bedg w wiekszym stopniu stosowane. Pozostaje
tylko przekonanie specjalistéw z rachunkowosci, ktéry model rachunkowos$ci do ujecia
derywatéw w sprawozdaniach finansowych jest wtasciwszy? Doktorantka daje w pracy

odpowiedz na takie pytanie.

Generalnie catg prace nalezy oceni¢ poiytywnie, gdyz stanowi ona zwartg
merytoryczng cato$¢. Jest to syntetyczne kompendium naukowe o przestankach stosowania
rachunkowo$ci zabezpieczen w polskiej praktyce gospodarczej. Szczegdlng wartoécia
dodang pracy jest przeprowadzenie solidnych badan empirycznych z wykorzystaniem dobrze
dobranej ekonometrycznej metody badan jakosciowych i w szczegoétach zindywidualizowane;
(chociazby poprzez dobdér zmiennych objasniajacych) w celu weryfikacji postawionych

hipotez badawczych.

Pozgdane bytoby przedstawienie, w trakcie obrony pracy doktorskiej, stanowiska
doktorantki dotyczace:

a) potencjalnych przyczyn braku wplywu korzystania z kapitatu obcego na sktonno$¢ do
stosowania rachunkowos$ci zabezpieczen,

b) ewentualnych uwag biegtych rewidentéw w opiniach z badania sprawozdan
finansowych dotyczace ujmowania instrumentéw pochodnych, niezaleznie od
przyjetego modelu rachunkowosci finansowej,

c) ewentualnej zmiany wag réznych determinant (makroekonomicznych czy
mikroekonomicznych) w ekspozycji na ryzyko finansowe w wyniku sytuacji
ogodlnogospodarczej i ogdinopolitycznej w latach 2021-2022, ktére mogtyby wptyngé

na decyzje podmiotéw biznesowych co do stosowania derywatéw.

4. Ocena formalnej strony pracy

Praca jest napisana poprawnym jezykiem i stylem. Przytaczane w pracy tresci sg

wiasciwie udokumentowane. Autorka przywotuje liczne przypisy bibliograficzne, poza forma
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opisowg wykorzystuje tez forme tabelaryczng - 14 tabel, forme graficzng - 31 rysunkéw, z
ktérych wiekszo$¢ to wiasnego autorstwa. Autorka wykazata dobre umiejetnosci pisarstwa

naukowego. Redakcja techniczna pracy jest staranna.

5. Konkluzja

Recenzowana rozprawa doktorska jest wartoSciowg praca naukowg pod wzgledem
teoretycznym i aplikacyjnym. Wypetnia istniejacg aktualnie luke teoriopoznawczg w
przedmiocie stosowania rachunkowosci zabezpieczen w polskiej praktyce gospodarczej
Podjety temat w sposdéb samodzielny i nowatorski zbadano, zatozone cele naukowe
osiggnieto, zweryfikowano sformutowane hipotezy badawcze. Przedstawione w niej wyniki

badan empirycznych moga stanowi¢ cenne wskazowki dla praktykéw biznesowych.

Praca Swiadczy o wysokich umiejetnosciach badan teoretycznych w zakresie
finansow, krytycznej analizie regulacji rachunkowosci, doborze i wykorzystaniu odpowiednich
narzedzi badan empirycznych, zwtaszcza statystyki i ekonometrii, dla rozwigzania problemu

naukowego.

Zasygnalizowane pewne drobne uwagi nie umniejszaja generalnie bardzo pozytywne;

oceny cato$ci pracy i uznania jej za wartosciowe dzieto naukowe.

Recenzowana rozprawa spetnia wszystkie warunki stawiane pracom doktorskim
przez ustawe z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule
w zakresie sztuki (Dz. U. 2017 poz. 1789, ze zm.) oraz uzasadnia nadanie Pani mgr
Magdalenie tojewskiej stopnia doktora w dziedzinie nauk spotecznych w dyscyplinie

ekonomii i finansow.

Na podstawie powyzszego wnosze o dopuszczenie Pani Magdaleny tojewskiej do
publicznej obrony pracy doktorskiej.

Katowice, 09 czerwca 2023 r. 4\;«2,14/‘% %’wl{
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