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RECENZJA

rozprawy doktorskiej mgr. Mirostawa Adamczyka
pt. ,,Optymalizacja zakresu informacji o kapitatach wlasnych w sprawozdaniach
finansowych spotek 7 rynku NEWCONNECT”

napisanej pod kierunkiem prof. zw dr hab. Kazimiery Winiarskiej

Przedstawiona do recenzji praca doktorska stanowi rzetelne studium teoretyczno-empiryczne
pos$wiecone tematyce optymalizacji jakosci informacji o kapitatach wlasnych pozyskiwanych
ze sprawozdan finansowych przez wiascicieli spotek z rynku Newconnect. Doglebne
przestudiowanie rozprawy daje podstawe do jednoznacznego stwierdzenia, ze praca doktorska
mgr. Mirostawa Adamczyka spelnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim, poniewaz:

— stanowi oryginalne rozwigzanie problemu badawczego,

— wykazuje ogdlng wiedze teoretyczng Doktoranta w dziedzinie nauk

ckonomicznych,

— potwierdza umiejetnos$¢ samodzielnego prowadzenia badan naukowych.
Uzasadnieniem tej pozytywnej oceny sg walory rozprawy, do ktorych zaliczy¢ nalezy przede
wszystkim: trafny wybor tematu, osiagniecie celu i udowodnienie hipotez badawczych,
wihasciwy wyb6r literatury, zrodet informacji i metod badawczych oraz zawartosc

merytoryczna.

I. Ocena zasadnoSci podjecia tematu pracy

Problematyka badawcza recenzowanej rozprawy doktorskiej jest bez watpienia wazna,
aktualna, a takze interesujgca szczegOlnie z praktycznego punktu widzenia. Przedmiotem
rozprawy jest istota ujmowania kapitatu wlasnego w sprawozdaniach finansowych spotek
akcyjnych, a w szczegdlnosci optymalizacja jakosci informacji pozyskiwanych przez
whascicieli, czyli akcjonariuszy spdtek notowanych na rynku NewConnect.
Podkreslajac trafnos$¢ i wazno$é wyboru tematu rozprawy warto na wstgpie przytoczy¢ stowa

M. Friedmana, ktory napisal, ze ,Mozna wskazaé tylko jedne spoleczne zadanie



przedsiebiorstwa — wykorzystanie jego zasobéw i zaangazowanie calej aktywnoSci w kierunku

1 W ten sposéb

wzrostu zyskéw poprzez caly czas, gdy przedsigbiorstwo uczestniczy w grze
mozna scharakteryzowaé przedstawiong do recenzji rozprawe doktorskg, w ktorej Autor
ukazuje znaczenie rzetelnosci prezentacji kapitatu whasnego w sprawozdaniach finansowych.
Szczegdlowosé rozwazan Doktoranta, precyzyjne podejscie do elementow sprawozdan
finansowych wskazuje, ze optymalizowanie informacji o kapitatach wilasnych winno
wspomagaé aktywno$é przedsiebiorstw, spotek z rynku NewConnect, w kierunku wzrostu
zyskow i wartosci.

Juz we wstepie rozprawy Autor podkresla znaczenie jakosci informacji o kapitatach
wlasnych w sprawozdaniach finansowych wskazujac na powszechne zjawisko asymetrii
informacji. Zjawisko to potegowane jest rosngca niepewnodcig i nieprzewidywalnoscia
otoczenia przedsiebiorstw. Ostatni kryzys udowodnil, ze w wyniku narastajgcej burzliwosci
przemian w gospodarce pietrza si¢ trudnosei ze zidentyfikowaniem pewnych regularnosci,
ktére pozwolilyby na nieomylno$é decyzji finansowych. W warunkach niebywale
dynamicznych przemian niedoskonala staje si¢ prawda i nieprawdziwa pewnos$¢. Coraz
czedciej okazuje sie, ze modele, w tym zasady prezentacji kapitaléw wilasnych w
sprawozdaniach finansowych, zawodza. Bazuja, bowiem na pewnych zatoZeniach trwatych i
prawidlowosciach, zatem w warunkach przemian stajg si¢ mniej przydatne. Takie
przekonanie  prowadzitoby do  marginalizowania  dyskusji = metodologicznych i
konkurencyjnych podejé¢ oraz zaweza przedmiot ekonomicznych analiz i czyniloby prace
doktorska Mirostawa Adamczyka bezprzedmiotows i zbyteczna, co jest nieprawda. Autor
podkresla, dalej we wstepie, ze decyzje finansowe wlascicieli beda ,,trafne wowczas, gdy bedg
podejmowane w oparciu o wiarygodne i kompletne informacje pochodzqce ze spotki” (s. 5).

W obliczu narastajacej niepewnosci w ekonomii powstata tendencja do analizy
proceséw alokacji zasobéw w otoczeniu instytucjonalnym. Jedng z krytycznych ocen takiemu
podejéciu ekonomii ortodoksyjnej wystawil Ronald Coase stwierdzajac, ze ekonomiczna
teoria wyboru przyczynita sie do wyeliminowania z zakresu badan ekonomistow tego, co jest
rzeczywista trescia gospodarowania. Napisat ,,mamy konsumentow bez ludzi, firmy bez
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organizacji, a nawet wymiang bez rynkéw”*. Na tym tle nie ulega watpliwosci trafnosé

wyboru tematu i waga rzetelnodci informacji o kapitatach wiasnych w finansach

' M. Friedman: The social responsibility of business is to increase its profits. Nowy Jork Times Magazyn,
13.09.1970 Nowy Jork,. s. 32-33
2 R.H. Coase, Firm, the Market and the Law, University of Chicago Press 1990, s. 3



przedsiebiorstwa, ktérej istota sprowadza si¢ do dostrzegania podmiotowosci firmy, jej
organizacji, a takze finanséw i rachunkowosci.

Odnoszac tematyke rozprawy do nauki finanséw nalezy podkreslié, ze nauka ta
zajmuje si¢ zjawiskami finansowymi powstajacymi w gospodarce i spoleczenstwie, a
tworzywem zjawisk finansowych jest pienigdz. Celem poznawczym nauki finansow jest
badanie zjawisk finansowych, ich istoty, tresci ekonomicznej i spotecznej, a takze zwiazkow
zachodzacych miedzy tymi zjawiskami. Badania analityczne sa podstawg uogélnien i
dostarczaja zalecen dla dzialalnosci praktycznej w sferze pieniadza, zwanej polityka
finansowa, gospodarka finansowa, zarzgdzaniem aktywami i pasywami danego podmiotu itp.
Sens i ekonomiczng tres¢ finanséw stanowi zwigzek zjawisk pienieznych z realng sferg
gospodarki®, czyli nauka musi odzwierciedla¢ rzeczywisto$¢ gospodarcza. Z przedstawionych
tresci wynika, ze istota nauki finanséw przedsiebiorstw s3 zjawiska finansowe zwiazane z
przeplywem pienigdza, akumulacja i alokacja $rodkéw finansowych, a sens tej nauki
stanowi zwiazek zjawisk finansowych z realng sfera gospodarki. W recenzowanej
rozprawie mozna odnalezé rzeczywistosé ekonomiczng i finansowg spdlek z rynku
NewConnect w Polsce, w ktérych kapital wiasny przedstawiony w sprawozdaniach
finansowych winien odzwierciadlaé¢ jego rzeczywisto$¢, gdyz jest podstawg decyzji
finansowych whascicieli. Jak wskazuje Autor dysertacji inwestorzy powinni mie¢ peing

Swiadomosc¢ ,, jakosci” akcji.

I1. Ocena celu i hipotez rozprawy

Celem dysertacji byto opracowanie koncepcji zmian zakresu informacji o kapitatach
wlasnych w sprawozdaniach finansowych spétek z rynku NewConnect, kiére w wyzszym niz
dotychczas stopniu, zaspakajatyby potrzeby inwestoréw. Do tak przyjetego celu zasadniczego
sformutowano cele czastkowe. Dotyczg one wskazania na znaczenie kapitatéw whasnych w
przedsicbiorstwie, analizy przepiséw prawa bilansowego, oceny informacji o kapitatach
whasnych w sprawozdaniach finansowych spotek oraz identyfikacji potrzeb informacyjnych
inwestoréw indywidualnych.
W pracy postawiono dwie hipotezy badawcze. Pierwsza hipoteza rozprawy brzmi, ,,Jakos¢
informacji o kapitatach wlasnych w sprawozdaniach finansowych spélek, kidrych akcje sq
przedmiotem notowari na rynku NewConnect, nie jest wystarczajgca dla oceny przez

inwestora sytuacji finansowej spotki”. Druga hipoteza: ,,Jnwestorzy przed podjeciem decyzji

3 Por. S. Flejterski: Metodologia finanséw. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 56



inwestycyjnej dokonujg analizy informacji o kapitatach wlasnych w sprawozdaniach
finansowych spétek publicznych”.

Cel pracy oraz hipotezy nalezy oceni¢ pozytywnie, gtéwnie z punktu widzenia
przydatnosci wynikéw badan dla jakosci sprawozdan finansowych spoélek z rynku
NewConnect.

Weryfikacji empirycznej przyjetych hipotez badawczych dokonano w oparciu o
badanie sprawozdan finansowych wybranych spolek z rynku NewConnect oraz wyniki badan
ankietowych. Formularze skierowano do 1.297 o0s6b, czynnych inwestorow gietdowych. W
wyniku badan uzyskano 339 wypetnionych kwestionariuszy ankiet oraz 38 czesciowo
wypelnionych, ktére pominieto w analizie. W celu pelnej interpretaciji otrzymanych wynikow
badan ankietowych przeprowadzonych wérod inwestoréw przez Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych: Ogdlnopolskiego Badania Inwestor6w 2013 oraz Rankingu Zrédet
Informacji 2012. Pozyskane dane empiryczne $wiadczg o rzetelnosci badawczej Doktoranta.
Juz na tym etapie mozna stwierdzi¢, ze Autor dysertacji dotozyl wszelkich staran, aby
zweryfikowaé przedstawione hipotezy oraz zrealizowaé cel pracy. Dowodzi to takze dobrej
znajomosci prezentowanych zagadnien. Zostaly one osadzone w teorii ekonomii, finansow,
rachunkowosci. Wszystkie aspekty odpowiednio ze soba koresponduja, co S$wiadczy o

dojrzato$ci naukowej Autora i pracy wlozonej w przygotowanie rozprawy.

ITI. Ocena ukladu i tresci pracy

Praca doktorska mgr. Mirostawa Adamczyka ma charakter teoretyczno-aplikacyjny.
Liczy 299 stron, w tym zasadnicza cze$¢ 270 strony obejmuje pig¢ rozdziatow.
Wyodrebniong cze$é pracy stanowi aneks, w ktérym Autor zawart formularz kwestionariusza
ankiety. Spis bibliografii podzielono na literature (134 poz.), normy i regulacje prawne (38
poz.), zrédta internetowe (7 poz.) oraz strony internetowe (4 poz.). W pracy wykorzystano
zardwno literature polska jak i obcojezyczng (w spisie literatury — 14 poz.) W spisie literatury
zawarto takze artykuly popularnonaukowe z dziennika Rzeczpospolita. Ujgta w spisie
literatura zostala uporzadkowana w sposdb poprawny, natomiast spis aktéw prawnych
nalezaloby uporzadkowaé wg ich znaczenia jako zrédel prawa. Doktorant wykazal sig
umiejetnosciag postugiwania sie literaturg w zakresie syntezy wiedzy oraz prezentacji
dotychczasowego dorobku w obszarze objetym tematyka pracy. Na podkreslenie zastuguje
umiejetne wykorzystanie tabelarycznej i graficznej formy prezentacji: w pracy zawarto 41

tabel oraz 55 rysunkow.



Zasadnicza cze$é pracy obejmuje pie¢ rozdziatow, wstep i zakoficzenie.

Rozprawe poprzedza wstep, w ktorym Autor podkresla wage jakosci ujecia kapitatu
wlasnego w sprawozdaniach finansowych spétek z rynku NewConnect, prezentuje cel
dysertacji, cele czastkowe oraz hipotezy badawcze. W pracy rozdzielono czgs¢ teoretyczno-
metodologiczna od czesci analityczno-empirycznej. Konstrukcja pracy jest poprawna i
logiczna. Takze ilosci podpunktow w poszczegolnych rozdziatach jest taka sama, co wskazuje
na symetryczno$¢ pracy.

Punktem wyjscia jest prezentacja istoty i funkcji kapitatow (rozdziat I). Autor
przedstawil pojecie kapitatu. W rozdziale ukazat réznorodnos¢ definicji kapitatu oraz funkcji.
Trudno zgodzié si¢ z Autorem, ze kapital jest terminem (s. 7). Jest kategorig ekonomiczng 1
finansowa. Prowadzac rozwazania na temat optymalizacji struktury kapitatu nie uwypuklono
kategorii kosztu kapitatu, szczegolnie kosztu kapitatu wiasnego, ktéry zwigzany jest z
kosztem alternatywnym akcjonariuszy. Nie ukazano doktadnie kosztéw zwigzanych z
pozyskaniem nowego kapitatu wlasnego (koszty emisji), ktére stanowig element kosztu
kapitalu wlasnego zewnetrznego. Autor wykazuje si¢ znajomoscia teorii i literatury
przedmiotu w tym zakresie. W tej czedci pracy brakuje takze dyskusji naukowe;; definicje,
teorie sa prezentowane bez ich analizy dla potrzeb pracy.

W drugim rozdziale pracy zaprezentowano istotg spotki akcyjnej w poréwnaniu do
spétki z ograniczong odpowiedzialnodcig. Na wstepie (pkt 2.1) Autor przedstawia spotke
akeyjna, akcje oraz prawa i obowiazku akcjonariuszy z nich wynikajace. Bardzo brakuje tu
(jak i w dalszych czesciach pracy) dyskusji naukowej. Doktorant wykazuje sig bardzo dobrg
znajomoscig prezentowanych zagadniefi, ale o nich nie rozprawia tylko je przedstawia.
Doktorant ukazuje dalej funkcje kapitatu zaktadowego. Wydaje sig, ze wiasciwym bytoby
uwypuklenie funkcji kapitatu zaktadowego. Autor na wstepie rozdziatu wspomina o funkcji
ochronnej, a nastepnie opisuje jego istote (czym jest, jak jest tworzony). W dalszej czesci
rozdzialu Doktorant opisuje procedury zmian kapitatu zakladowego. Uwypukla istote
podwyzszenia kapitalu zakladowego oraz jego obmizania. Rozdzial koficza rozwazania
dotyczace pozostatych kapitatéw i zyskéw jako dodatkowego zrodia finansowania. Autor
pisze o kapitale zapasowym, rezerwowym, Kkapitale z aktualizacji wyceny (ciekawe
zestawienie zdarzefi skutkujacych zmianami kapitatu z aktualizacji wyceny — tabela 2.3 s. 78-
80) oraz niepodzielonym wyniku finansowym. W ocenie recenzenta niewlasciwym jest ujecie
w tytule podrozdziatu zwrotu ,jako dodatkowego Zrédta finansowania”, gdyz Doktorant nie
umiejscawia tych kapitatéw w strukturze zrédet finansowania i nie wskazuje na ich znaczenie

jako zrodel finansowania spétek akcyjnych. Rozwazania zawarte w rozdziale drugim



dowodza bardzo duzej wiedzy Autora, ale jako czg$¢ dysertacji doktorskiej, w ocenie
recenzenta, maja nazbyt systemowy i prezentacyjny charakter. Doktorant przedstawia istotg
kapitatéw wilasnych spétek akcyjnych wykazujac si¢ bardzo dobra znajomoscia systemu
prawa spotek handlowych 1 rozwigzan z zakresu sprawozdawczosci polskiej 1
miedzynarodowej (MSSR). Ta czg$é pracy moze pemni¢ funkcje kompendium wiedzy na
temat kapitalow whasnych w spotkach akcyjnych. Zawarto w niej wiele autorskich zestawien
np. akcja jako zespot praw i obowigzkéw akcjonariusza (tab. 2.1 s. 52), podziat zysku netto
(rys. 2.9, s. 81).

W rozdziale trzecim pracy Autor ukazuje istot¢ sprawozdawczosci finansowej
emitentéw z rynku NewConnect w zakresie kapitatow whasnych. Przedstawiono tu miejsce
Alternatywnego Systemu Obrotu NewConnect w strukturze rynku kapitatowego w Polsce
oraz obowiazki informacyjne emitentéw. Przedstawiajac regulacje prawa bilansowego
dotyczace sprawozdan finansowych w obrebie kapitatéw whasnych Autor potwierdzit swojg
duza wiedze w tym zakresie. Rozdziat trzeci jest preludium do zasadniczych rozdziatow
czwartego i pigtego, w ktérych Autor weryfikuje empirycznie postawione w pracy hipotezy.

W rozdziale czwartym rozprawy weryfikacja prowadzona jest w oparciu o badanie
sprawozdan finansowych wybranych spétek z rynku NewConnect, a w rozdziale piatym na
bazie kwestionariusza ankietowego. Na wstepie rozdziatu czwartego Autor prezentuje zakres i
metodyke badan. Jest to bardzo istotna cze$é, gdyz pozwala na stwierdzenie trafnosci
formulowanych wnioskéw (s. 161-162). Wykaz badanych spotek zamieszcza w tabeli 4.1 (s.
164). Przedstawione w dalszej czesci rozdzialu czwartego wyniki badan potwierdzajg
stusznoéé podjetego tematu rozprawy i postawionych hipotez. Nalezy podkresli¢ poruszany
przez Autora aspekt struktury kapitalow wiasnych i bardzo ciekawe rozwazania dotyczace
kapitatu zapasowego i rezerwowego. Interesujace rozwazania zawarto w rozdziale 4.4
dotyczacym oceny jakosci informacji o wynikach finansowych spotek. Badajgc sprawozdania
finansowe spolek w tym punkcie Autor podkreslit znaczenie systemu podatkowego w
ksztaltowaniu wyniku finansowego przedsiebiorstwa (s. 196 — Autor pisze o optymalizacji
podatkowej w spétce Internity S.A.). Na tym tle brakuje jednak pelniejszego wskazania na
system podatkowy, ktéry bezposrednio oddziatuje na wartosci kapitatdw wiasnych.

W rozdziale pigtym Autor poglebia badania wykorzystujac w tym celu kwestionariusz
ankiety. Na wstepie rozdziatu dokonuje diagnozy potrzeb korekty sprawozdan finansowych w
czesci prezentujacej kapitaly wlasne spotek. Stusznie stwierdza, ze ,.sprawozdanie finansowe
Jjest dla inwestoréw bezwzglednie najwazniejszq czesciq raportu rocznego” (s. 215). Na tym

tle okresla zatozenia koncepcji zmian zakresu informacji o kapitatach wlasnych. Bazuje tu



zar6wno na wiasnych badaniach, teorii ekonomii jak i wytycznych wynikajacych z dyrektywy
unijnej. Wskazuje takze na zagrozenia dla jakosci sprawozdan finansowych wynikajace z
implementaciji zapiséw dyrektywy do polskiego systemu prawnego (s. 234). Koncepcje zmian
w jakosci prezentacji kapitatloéw wlasnych Autor opart na dwoch sprawozdaniach: bilansie i
rachunku zyskow i strat. Przedstawiona koncepcja jest spdjna, logiczna i poparta wynikami
badai. Autor prezentuje propozycje zmian w poszczegdlnych kategoriach kapitatow, a
nastepnie ujmuje calo$ciowo obraz kapitaléw wilasnych w bilansie spotki z rynku
NewConnect (tab. 5.23, s. 247) oraz w rachunku zyskéw i strat (tab. 5.25, s. 254).
Wprowadza whasne pozycje np. ,.kapital zakladowy widrny”. Nalezy bardzo wysoko oceni¢
przedstawiong przez Autora koncepcje. Jej praktyczne zastosowanie ukazaloby pelniejszy
obraz kapitatdw wiasnych spdtek notowanych na rynku NewConnect.

Zakofczenie pracy stanowi zbior wnioskéw potwierdzajacych postawione we wstepie

hipotezy oraz systematycznie ujecie wynikoéw przeprowadzonych badan empirycznych.

IV. Ocena formalna dysertacji (warsztat naukowy i poziom edytorski)
Formalna strona pracy nie nasuwa powazniejszych zastrzezen. Praca jest bardzo
starannie opracowana i — pomimo objetosci — logicznie uporzadkowana. Z obowigzku
recenzenta nalezy zasygnalizowaé niektore usterki natury formalnej np:
—  zwrot ,,spétki akcyjne nadajq sig gldwnie ...” (s. 55) — niefortunny skrét myslowy
— zwrot ,.kluczowym wskaznikiem sytuacji finansowej spétki publicznej jest ... wartosc
kapitatéw wlasnych” jest niepoprawny; winno by¢ ,kluczowym wyznacznikiem ...” (s.
268);
— brak rysunku 5.5 na str. 218.
Nalezy pokresli¢, ze praca napisana zostata dobrym jezykiem. Praktycznie nie wystepuje
zjawisko (czeste w wielu opracowaniach) personifikacji rzeczy martwych tj. tabel, wykresow,

rysunkow.

V. Uwagi dyskusyjne
Dociekania naukowo-badawcze mgr. Mirostawa Adamczyka nalezy oceni¢ ze wszech
miar pozytywnie. Jednak z obowigzku recenzenta bardzo proszg o odniesienie si¢ Doktoranta
do dwoch aspektow.
1. Juz we wezeéniejszych czeéciach recenzji wskazywano na kategorie kosztu kapitatu.

W opinii recenzenta, aby okresli¢, wplyw jakosci prezentacji kapitaléw whasnych w



sprawozdaniach finansowych spotek z rynku NewConnect na decyzje finansowe
inwestoréw nalezy wskazaé na znaczenie kosztu kapitalu wilasnego jako czynnika
warunkujacego decyzje inwestora. Bardzo prosze Pana mgr. Mirostawa Adamczyka o
ustosunkowanie si¢ w czasie obrony do istoty kategorii kosztu kapitatu wiasnego
zaréwno wewnetrznego (niepodzielone zyski) jak i zewnetrznego (nowa emisja akcji).
2. Drugie zagadnienie dotyczy kategorii podatkéw. Bardzo prosze o ustosunkowanie si¢
do problemu roli podatkéw w procesie pozyskania nowego zewngtrznego kapitatu

wlasnego (podatkowe aspekty kosztu emisji nowych akcji zwyktych).

VI. Konkluzja

Podsumowujgc recenzowang rozprawe doktorska nalezy zauwazy¢, ze jak kazda
praktycznie praca naukowa, nie jest ona wolna od pewnych stabosci, niektére sformutowania
mogg budzi¢ watpliwosci, lekturze niektérych fragmentéw moze towarzyszy¢ pewien
niedosyt. Nalezy jednak podkresli¢, ze w dysertacji Autor wykazat si¢ dobrym opanowaniem
warsztatu naukowego, dobrg znajomoscig literatury przedmiotu, umiejgtnosciami doboru
materiaty empirycznego i prezentacji materiatu do analiz, wnikliwg ocena i trafnoscig
formutowanych wnioskow.

Koficzac jeszeze raz pragne podkreslic walory aplikacyjne pracy. Autor rozprawy
zaprezentowal rozwigzanie waznego problemu praktycznego wspolczesnych finanséw i
rachunkowosci dotyczacego rzetelnosci informacji przedstawionych w sprawozdaniach
finansowych spolek z rynku NewConnect w zakresie kapitatéw wilasnych, ktora jest podstawg
decyzji finansowych inwestoréw.

W zwigzku z tym i w zgodzie z obowigzujgcymi przepisami Ustawy o stopniach i
tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (art. 13 ust. 1) stwierdzam, ze
rozprawa doktorska pt. ,,Optymalizacja zakresu informacji o kapitatach wlasnych w
sprawozdaniach finansowych spotek rynku NewConnect” napisana przez mgr. Mirostawa
Adamczyka spelnia wymogi stawiane pracom doktorskim i moze by¢ dopuszczona do
kolejnych etapéw postepowania o nadanie stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych
w dyscyplinie finanse. Upowaznia mnie to do wystgpienia do Rady Wydzialu Nauk

Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego o jej przyjecie i dopuszczenie do
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publicznej obrony.



