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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr Agnieszki Judkowiak
pt. ,Kierunki doskonalenia rachunkowosci instrumentéw finansowych w spétkach
gietdowych”

Przedmiotem badan Autorki jest ujmowanie, wycena, prezentacja i ujawnianie
instrumentéw  finansowych w  sprawozdaniach finansowych. Dobdr obszaru
badawczego jest szczegdlnie uzasadniony ze wzgledu na rosnaca role tych
instrumentéw w gospodarce, a takze ze wzgledu na zglaszane przez interesariuszy
opinie na temat niedostatecznej jakosci informacji o instrumentach finansowych.
Dodatkowym argumentem za podjeciem badai w obszarze instrumentéw
finansdwych jest przypisywanie tym umowom wiodacej roli w ogolnoswiatowym
kryzysie finansowym, ktérego apogeum byt upadek banku Lehman Brother's we
wrzesniu 2008 r.

Recenzowana rozprawa wpisuje sie w ogdlno$wiatowa dyskusje na temat
ksztattu sprawozdawczosci  finansowej, ktorej istotnym elementem sa prace
prowadzone przez International Accounting Standards Board (IASB). W ramach
Disclosure Initiative trwaja prace nad kompleksowymi zmianami sprawozdawczoéci
finansowej, prowadzacymi do poprawy komunikacji miedzy przygotowujacymi je
jednostkami i ich uzytkownikami.

Rozprawa sktada sie z 345 stron i zostala podzielona na wstep, pie¢ rozdzialéw
i zakonczenie. Struktura rozprawy jest logiczna i przemyslana, proporcje miedzy j€j
czesciami sy wilasciwe, chociaz najobszerniejsza jest cze$¢ poswiecona badaniu
zawartosci informacyjnej sprawozdan finansowych spotek gietdowych w zakresie
instrumentow finansowych. Tytul rozprawy dobrze komunikuje jest tres¢.

Cele, hipotezy i metody badawcze zostaty opisane we wstepie do rozprawy.
Giownym celem rozprawy byto opracowanie koncepcji prezentacji i zakresu
Wawniania informacji o instrumentach finansowych w sprawozdaniach finansowych
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emitentow papieréw wartodciowych. Jego uszczegdtowieniem sa trzy cele
szczegolowe, a mianowicie:

e wskazanie istotnosci instrumentéw finansowych w dzialalnoéci
przedsiebiorstwa,

* przedstawienie i ocena zasad ujmowania, wyceny 1 prezentacji
instrumentow finansowych w regulacjach prawnych,

* ocena stosowanych praktyk dotyczacych klasyfikacji, prezentacji i
Ujawniania informacji na temat instrumentéw finansowych na
podstawie  opublikowanych  sprawozdarn finansowych  spétek
gietdowych.

W opinii recenzenta cel gléwny oraz cele szczegotowe zostaly przez Autorke
osiagniete. Mozna réwniez stwierdzié, ze cele czastkowe prowadza do osiggniecia
celu gtéwnego. Hipoteza gtéwna jest jasna i wlagciwe sformutowana, cho¢ wedlug
recenzenta niepotrzebne jest zawezenie do ~Sposobu ujawniania”, co moze sugerowac
ograniczenie badar do czesci opisowej sprawozdan finansowych. Przeprowadzone
badania dotycza wszystkich etapéw procesu informacyjnego rachunkowosci, a
szczegOlnie waznym zagadnieniem jest wstepna i bilansowa wycena instrumentdw
finansowych. Zamieszczone we wstepie pytania badawcze sg ciekawe i stanowia
zapowiedz struktury rozprawy. We wstepie Autorka zapowiada, ze rozdziat pigty
stanowi kwintesencje pracy. Recenzent nie podziela opinii Autorki, za najbardziej
wartosciowe uznajac rozdzialy trzeci i czwarty, a szczegélnie punkty 3.5 i 4.4,
zawierajace wnioski z badan empirycznych,

Na's. 718 Autorka stwierdza, ze Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12
grudnia 2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu
Ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych dotyczy jednostek,
ktorych sprawozdanie finansowe podlega badaniu przez bieglego rewidenta. Tak w
istocie byto do 31.12.2015 r. Od 1 stycznia 2016 r. z obowigzku stosowania tego
rozporzadzenia zwalnia si¢ podmioty wymienione w art. 28b ust. 4, o czym Autorka
pisze w drugim rozdziale rozprawy (s. 71).

We wstepie Autorka opisala stosowane metody badawcze. Opis ten nie
wyczerpuje w pelni zastosowanych metod badawczych zastosowanych w pracy, ktére
zostaty dokfadniej przedstawione w punkcie 3.2.

Rozdzial pierwszy stanowi dobre wprowadzenie do opisywanej tematyki,
swiadczy o szerokim rozumieniu zagadnienia przez Autorke, wykraczajacego poza
ksiggowe ujecie  instrumentdw finansowych. Na podkreélenie zastuguje
uporzadkowanie instrumentéw finansowych na schemacie 1.4. wedtug réznych
kryteridow z wyjasnieniem ich tredci ekonomicznej. Z pewnoécig przedstawiony
podzial nie wyczerpuje tematu z uwagi na swobode ksztattowania umoéw, ale odnosi
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si¢ do instrumentéw najbardziej typowych. Interesujgce jest réwniez zestawienie
zawarte w tabeli 1.10., u$wiadamiajace réznorodnoéé kryteriéw klasyfikacyjnych
instrumentéw finansowych. Nie mozna sie natomiast zgodzic z ze sformutowaniem
ze strony 25, ze ,prawo bilansowe ma decydujacy wplyw na treéé ekonomiczna
informacji na temat instrumentéw finansowych (...)”. Prawo okresla jedynie zakres
informacji, a wiasdciwa komunikacja zalezy od determinacji jednostki, a w
szczegOlnosci jej kierownictwa. Punkt 1.3. jest nieco zbyt obszerny, a jego tresé
koncentruje sie przede wszystkim na perspektywie podmiotu przygotowujacego
sprawozdanie finansowe. Zbyt mato uwagi poswigcono w tym punkcie znaczeniu
instrumentdw w ujeciu makroekonomicznym. Dyskusyjna jest definicja ryzyka (s. 50),
ktore Autorka postrzega jedynie negatywnie, podczas gdy w literaturze zazwyczaj
dostrzega sie réwniez jego pozytywny wymiar. Punkt 1.4. dotyczacy wpltywu
instrumentdéw finansowych na kryzysy finansowe jest interesujaca lektura, dzieki
bogatej literaturze naswietla zagadnienie z wielu punktow widzenia. Kolejnoé¢ opisu
najwigkszych kryzysoéw finansowych na s. 52-55 wydaje si¢ przypadkowa. Lepsze
bytoby ujecie chronologiczne. Do tego punktu pasowataby réwniez informacja
o interwencji IASB w pazdzierniku 2008 r. Umozliwila ona zmiang Kklasyfikagji
instrumentéw finansowych z datq wsteczna, co znacznie poprawito wyniki instytucji
finansowych za III kwartat 2008 r.

Rozdzial drugi jest poswigcony polskim i miedzynarodowym uregulowaniom
rachunkowodci instrumentéw finansowych. Zagadnienie to jest niezwykle obszerne
i ztozone, 0 czym moze $wiadezy¢ chocby liczba i objetos¢ MSR/MSSEF poswieconych
instrumentom finansowym i ciagte zmiany w tym zakresie. Opis Autorki nie moze
zatem wyczerpac¢ tematu, ale jego zawartodd jest aktualna i kompletna. Autorka
opisuje bowiem nie tylko stosowane obecnie rozwigzania, ale takze odnosi sie do
regulacji, ktére jeszcze nie s stosowane (MSSF 9). Podsumowanie pkt. 2.1. odnoszace
si¢ do teorii rachunkowos$ci ma raczej charakter wprowadzajacy i mogloby otwieraé
drugirozdziat. Ciekawe jest pordwnanie kategorii instrumentéw finansowych wedtug
polskich regulacji i MSR/MSSF zamieszczone w tabeli 2.3. Odnoszac sie do
uregulowan MSSF 9 oczekiwatbym od Autorki ustosunkowania si¢ do pytania: w jaki
sposob tres¢ ekonomiczna instrumentu finansowego wplywa na ujecie korekt jego
wartosci w wyniku finansowym albo w innych dochodach catkowitych. Rozwazania
dotyczace jakosci sprawozdan finansowych (s. 101) maja ogélny charakter i nie
powinny by¢ ujete w pkt. 2.4., ktéry dotyczy zakresu ujawnieri. Ze wzgledu na to, ze
Opis ten jest wartosciowy i bazujacy na bogatych zrédtach, warto bytoby te czesé
wyeksponowac¢ we wstepie do drugiego rozdziatu. Ciekawy jest wniosek Autorki o
prymacie poréwnywalnosci informacji pochodzacych ze sprawozdan finansowych
sporzadzanych ~ wedlug  MSR/MSSF  w  czasie nad porownywalnoscig
miedzypodmiotowa. Dyskusyjny = charakter ma natomiast stwierdzenie, ze

W



4 I Strons

sprawdzalnos¢ sprawozdan finansowych jest zagwarantowana dzieki badaniu przez
biegtego rewidenta (s. 105). Dobrze, Ze Autorka wyraza opinie na temat hierarchii cech
jakosciowych.  Warto jednak byloby poprze¢ to stanowisko konkretnymi
argumentami, ktore sg znane w zwiazku z publicznymi konsultacjami projektu zmian
Zatozen koncepcyjnych MSR/MSSF.

Trzeci rozdzial rozpoczyna sie od przegladu wynikéw badan w zakresie
rachunkowosci instrumentow finansowych. Te cze$é pracy oceniam bardzo wysoko
ze wzgledu na bogata literature polska i miedzynarodowa a takze na dobrze
ustrukturyzowany przeglad badani. Na podkredlenie zastuguje przywotanie przez
Autorke rozpraw doktorskich, do ktdérych dostep jest czgsto utrudniony. Opis doboru
proby badawczej (pkt 3.2.) jest wyczerpujacy i doktadny. Autorka zastosowala
dwuetapowgq procedure badawcza, w pierwszym kroku analizujac wigkszos¢ spotek
notowanych na GPW, a do dalszych badan wybrata te, ktére informuja o wplywie
instrumentéw finansowych na wynik finansowy. Takie podejécie uwazam za stuszne,
choc¢ niezwylkle pracochtonne. Przyjecie takiej procedury badania wymagato bowiem
dotarcia do raportu rocznego zamieszczonego na stronie internetowej kazdej spétki
i analizy niejednokrotnie ponad stustronicowych dokumentéw. Jest to niezwykle
zmudna praca, utrudniona dodatkowo zréznicowanym ukladem tych raportéw.
Cze$¢ z nich nie jest dostepna w jezyku polskim albo nie daje mozliwosci
wyszukiwania okreslonych fragmentéw tekstu. Doceniam ogromny naklad pracy
Autorki i efekty tej pracy w formie obszernych wnioskéw, ktére niestety nie sa
optymistyczne. Jak stwierdza Autorka w pkt. 3.5. czes¢ podmiotéw nie ujawnia
wymaganych przez MSSF informadji, a jezeli sa one ujawniane to czesto sa niespéjne
albo zbyt ogdlne, by uznacd je za uzyteczne. Sposréd wielu interesujacych spostrzezen
w tym rozdziale, na szczegdlng uwage zastuguje tab. 3.4., w ktdrej Autorka zestawia
przestanki utraty warto$ci instrumentéw finansowych.

Rozdziat czwarty rozpoczyna sie¢ od opisu wykorzystania instrumentéw
finansowych przez badane jednostki. Autorka niezwykle starannie przeanalizowala
zroznicowane nazewnictwo instrumentéw wykorzystywanych przez badane
podmioty. Efektem tych badan sa szczegélowe zestawienia zawarte w tab. 4.3. — 4.6,
Czynnikiem utrudniajacym diagnoze byty rozbieznosci miedzy czescig liczbowa a
opisowa analizowanych sprawozdan. Nieco zaskakuje informacja pochodzaca z tej
analizy, ze spotki sporadycznie korzystaja z instrumentéw pochodnych, a tylko jedna
spotka ujawnita stosowanie wbudowanego instrumentu finansowego. Tabela 4.4.
zyskataby na przejrzystosci, gdyby instrumenty zostaty pogrupowane. Stuszne sa
uwagi Autorki na temat prezentacji instrumentéw finansowych o réznej tresci
ekonomicznej w ramach pozostatych naleznosci i pozostatych zobowigzan. Na
podstawie przedstawionego zakresu ujawnien mozna odnie$¢ wrazenie, ze w
niektorych podmiotach instrumenty finansowe sa niezwykle pojemna kategorig,



obejmujaca na przyklad srodki pieniezne czy rozliczenia miedzyokresowe. Pkt. 4.2.
jest bardzo obszerny (ponad 30 stron), a jego tres¢ nieco zbyt detaliczna. Celowe
bytoby odniesienie sie w tej czedci do szerokiej i waskiej interpretacji instrumentow
finansowych. Odnoszac sie do wnioskéw z tej czesci rozprawy, mozna stwierdzi¢, ze
zroznicowane nazewnictwo pozydji o tej samej tresci ekonomicznej w sprawozdaniach
sporzadzonych wedtug MSR/MSSF nie jest zaskakujace. Waznym wnioskiem Autorki
jest natomiast rozproszenie informacji o instrumentach finansowych i zwigzana z tym
konieczno$¢ weryfikacji wielu not objasniajacych, szczegdlnie w odniesieniu do
zobowiazan finansowych. Autorka stusznie podkresla, ze niewtasciwa kwalifikacja
instrumentdéw finansowych moze wplywa¢ na dobdr nieodpowiednich metod
wyceny. Wnioski z analizy not objasniajacych (s. 214-217) sa trafne i jasno
sformutowane.

Rozdziaty trzeci i czwarty sa opisem niezwykle pracochlonnych badan, z
ktérych Autorka potrafita wyciagna¢ trafne wnioski. Mozna przyjaé, ze jednostki
odmiennie interpretujg zakres instrumentéw finansowych, nie dbajac o przejrzystosc
informacji w tym zakresie i starajg si¢ raczej o spelnienie wymagan formalnych niz o
poprawe komunikacji z uzytkownikami sprawozdan finansowych. Podsumowujac
recenzje tej czescl pracy pragne podkresli¢ jej liczne walory poznawcze, swiadczace o
dobrym warsztacie naukowym i zdolno$ciach analitycznych Autorki. Bardzo dobrym
rozwigzaniem byto ujmowanie wnioskdéw z analizy w odrebnych punktach.

Rozdziat piaty byt zapowiadany we wstepie jako ,kwintesencja pracy”.
W moim odczuciu kwintesencja byta cze$¢ diagnostyczno — analityczna, a czgsc
koncepcyjna jest raczej dodatkiem niz w pelni dopracowanym modelem prezentacji
instrumentéw finansowych w rachunkowosci. Ostatni rozdziat rozpoczyna si¢ od
wyliczenia niedoskonatosci sprawozdan finansowych w zakresie uyjmowania, wyceny,
prezentacji i ujawniania instrumentéw finansowych. Autorka we wprowadzeniu do
tej czedci podkresla brak powigzania miedzy zasadami (polityka) rachunkowosci a
pozostalymi czedciami sprawozdania finansowego. Odnosi si¢ réwniez do
koniecznoéci udwiadomienia jednostkom obowiazku stosowania regulacji w zakresie
instrumentoéw finansowych. Nie do konca wiadomo, dlaczego czes¢ koncepcyjna
pracy odnosi sie przede wszystkim do modyfikaci uktadu sprawozdania
wynikajacego z polskiego prawa bilansowego. Wiekszo$¢ jednostek objetych
badaniem opisanym szeroko w trzecim i czwartym rozdziale rozprawy stosuje
MSR/MSSE. Ponadto, zaproponowane zasady podziatu na aktywa/zobowigzania
finansowe i niefinansowe nie sg zupelnie klarowne. Wprowadzona w tab. 5.3.
koncepcja prezentacji bazuje na podziale aktywdéw i zobowigzan na finansowe
i niefinansowe. Autorka zaktada, ze te ostatnie nie przyniosa w przysztosci prawa do
otrzymania $rodkéw pienieznych. Takie podejscie prowadzi do nadmiernego
zawezenia naleznodci niefinansowych. W celu poprawy zrozumiatosdci tej koncepcji
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konieczne bytoby wskazanie, czy podziat pozydji na finansowe i niefinansowe wynika
z postaci tych pozycji, z celu ich pozyskania, ze sposobu generowania korzysci czy
zwiazku z dziatalnodcia operacyjna? Z propozycji nie wynika takze jednoznaczne
powigzanie danej grupy bilansowej i zasadami ich wyceny, a takze z zasadami
wmowania korekt wartodci w sprawozdaniu finansowym (wynik czy kapitat).
Proponowana reklasyfikacja pozydji bilansu obejmuje szereg zmian niezwigzanych z
instrumentami finansowymi. Jej aplikacja jest mato prawdopodobna, ale z pewnoscia
przyczynitaby si¢ do uporzadkowania informacji o instrumentach finansowych.
Powstaje pytanie, czy nie kosztem innych obecnie w miare uporzadkowanych
informacji? Koncepcja Autorki obejmuje réwniez zmiany rachunku zyskéw i strat.
W pozydji ,Pozostate koszty operacyjne” miataby zostaé wprowadzona pozycja
~Aktualizacja wartosci”. Warto wyjagnié, jakich pozycji miataby dotyczy¢ ta
aktualizacja i dlaczego analogiczna pozycja nie zostata wprowadzona w pozostatych
przychodach operacyjnych. Punkt 5.4, zostat poswiecony raportowi o instrumentach
finansowych. Zaproponowany raport ma na celu integracje informacji o
instrumentach finansowych, co mogtoby pozytywnie wptynaé na jakos¢ informacji o
tych umowach, ktéra — jak wynika z obszernych badaii Autorki — nie jest obecnie
najwyzsza. Podsumowujac uwagi dotyczace rozdziatu pigtego nalezy stwierdzi¢, ze
zaproponowane rozwigzania sg raczej wstepem do dyskusji niz dojrzala koncepdja,
ktéra moze mie¢ walory aplikacyjne. Niewatpliwie jednak moze by¢ ona inspiracjg do
dalszych badan. Jak stwierdza Autorkanas. 302, jest onaraczej , wstepem, preludium”
do dalszych analiz i okreéla ich kierunki.

W zakonczeniu Autorka odnosi si¢ do hipotezy gtéwnej i wyszczegolnia
argumenty potwierdzajace jej weryfikacje. Argumenty te sa przekonujace i zostaty
potwierdzone przeprowadzonymi badaniami.

Lektura rozprawy inspiruje do sformutowania nastepujacych pytan:

L. jakie s argumenty za i przeciw szerokiemu postrzeganiu instrumentéw
finansowych, czyli zaliczeniu do tej grupy réwniez czesci naleznosci, rozliczent
miedzyokresowych czy $rodkéw pienigznych? Jakie konsekwencje dla wyceny
I prezentacji ma szeroka interpretacja instrumentéw finansowych?

2. jakie sg kryteria kwalifikacji aktywéw i zobowiazan do finansowych i
niefinansowych?

3. jakie zmiany w odniesieniu do ujmowania, wyceny, prezentadji i ujawniania
proponuje Autorka w sprawozdaniu finansowym sporzadzanym wedlug
MSR/MSSFE?

4. jak zaproponowana w rozprawie koncepcja zmian w bilansie koresponduje z
projektowanymi wytycznymi Zatozeri koncepeyjnych MSR/MSSF w zakresie
wyceny? (rozdziat 6, ED/2015/3)?
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Ocena recenzowanej rozprawy jest jednoznacznie pozytywna. O tej ocenie
decyduje przede wszystkim kompleksowy charakter, wartoéciowa cze$é¢ badawcza a
takZe interesujacy opis wezesniejszych badan w obszarze instrumentéw finansowych.
Opracowanie stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego, w pelni spetnia
ustawowe wymogi stawiane rozprawom doktorskim i dlatego wnosze o
dopuszczenie Doktorantki do publicznej obrony a takze o wyrdznienie rozprawy
stosowna nagroda.
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