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Recenzja pracy doktorskiej mgr Matgorzaty Smolen-Bojariczyk pt. ,Znaczenie ujawnien
informacyjnych w $wietle nowych wymogoéw stawianych firmom w USA i UE po roku 2000”

W ustawie z dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach
i tytule w zakresie sztuki (Dz. U. z 2016 r. poz. 882 i 1311) wraz z péZniejszymi zmianami art. 1
definiuje sie podstawowe wymogi pracy doktorskiej, stanowigc, ze ,Rozprawa doktorska,
przygotowywana pod opieka promotora albo pod opiekg promotora i promotora
pomocniczego, powinna stanowi¢ oryginaine rozwigzanie problemu naukowego Iub
oryginalne rozwigzanie problemu w oparciu o opracowanie projektowe, konstrukcyjne,
technologiczne, lub oryginalne dokonanie artystyczne, oraz wykazywaé ogdlng wiedze
teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowej lub artystycznej oraz umiejetnos¢
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej lub artystycznej.” Tak wiec trzy wymienione w
ustawie kryteria bedg podstawowg kanwa oceny pracy.

Ocena istotnosci tematyki podjetej w rozprawie mgr Matgorzata Smolen-Bojanczyk pt.
»Znaczenie ujawnien informacyjnych w swietle nowych wymogdéw stawianych firmom w USA
i UE po roku 2000” nie jest prosta z przyczyn formalnych. Tytut pracy, uzyty jezyk (slang
ksiegowy) sugeruje prace o charakterze ksiegowym z nastawieniem na poréwnanie systemow
rachunkowosci stosowanych w USA i UE. Jednakze juz sama analiza spisu tresci pokazuje, ze
problematyka pracy jest daleko szersza. Potwierdza to zreszta w pewnym zakresie sama
autorka we wprowadzeniu piszac ,Niniejsza dysertacja traktuje o znaczeniu skali ujawnien
informacji finansowych dla bezpieczeistwa obrotu na rynkach kapitatowych oraz wptywie
nowych, znacznie szerszych ujawnien na zmniejszenie kosztow agencji i asymetrii
informacyjnej pomiedzy uczestnikami rynku kapitatowego. Autorka przeanalizowata zwigzek
zakresu ujawnien z teorig rachunkowosci i prawem finansowym. W dysertacji poddano
analizie przyczyny nowych ujawnien w raportach rocznych spétek oraz wady i zalety tychze
ujawnien. O szerszym zakresie pracy utwierdza wprowadzenie, gdzie cel pracy sformutowano
jako ,, Celem gtéwnym rozprawy jest wykazanie, ze pomimo znacznie zwiekszonego i bardziej
szczegOtowego zakresu ujawnien informacyjnych wobec firm sytuacja inwestoréw nie ulegta
poprawie i w dalszym ciggu to oni ponoszg koszty skandali korporacyjnych. Jednoczesnie
pomimo wielu nowych regulacji prawnych pozycja menedzeréw powodujacych naduzycia i
skandale finansowe nadal jest dos¢ komfortowa i niezwykle trudno wyciggngé wobec nich
konsekwencje zaréwno na gruncie prawa karnego, jak i cywilnego”..

To w sumie dobrze, gdyz praca o charakterze stricte ksiegowym wymagataby innej aranzacji,
a recenzentowi trudniej bytoby wypowiedzie¢ sie co do jej jakosci jako pracy doktorskiej.
Szczegétowa analiza pracy pokazuje, ze jest to praca z dziedziny ekonomii a $cistej finanséw
(sq réine podejscia do relacji pomiedzy finansami a ekonomia, dla recenzenta finanse sg
czesdciag ekonomii podobnie jak nauki o zarzadzaniu), a jej problematyka, czy moze nawet
sugerowanym tytutem mogtby by¢ tytut zblizony do: ,Jakos$é/systemy informacji ksiegowej a
ryzyko skandali/kryzyséw finansowych”. W zasadzie autorka w wiekszosci przypadkéw



koncentruje sie na problematyce oszustw i naduzy¢ menedzerskich. Jednak zwtaszcza w
rozdziale pierwszym, ale tez w pozostalych zajmuje sie kwestig ostatniego kryzysu
finansowego, ktdrego kolebka i przyczyng sprawcza byty amerykanskie rynki nieruchomosci,
stad konieczno$c¢ rozszerzenia tytutu o problematyke kryzysowa. Warto tez doda¢, ze ostatni
kryzys finansowy w USA byt wyjatkowym przypadkiem kumulacji znanych i opisywanych przez
autorke negatywnych zachowan.

Cel gtéwny wspierany jest poprze cele pomocnicze, ktére znajdujg w pewnej mierze odbicie w
strukturze pracy, jednak jak wspomniatem wczesniej autorka znaczgco wykracza poza te ramy
wchodzac w problematyke systeméw finansowych, polityki gospodarczej i otoczenia
regulacyjnego. S3 to:

1) przedstawienie miejsca informacji finansowej we wspdtczesnej rachunkowosci oraz
uzytecznosé tej informacji w warunkach niestabilnosci gospodarowania,

2) dokonanie analizy struktury i tresci ujawnien informacji finansowych przez firmy w ich
raportach rocznych.

3) dokonanie analizy krajowych i miedzynarodowych regulacji prawnych w swietle
problematyki ujawniania informacji finansowych w raportach rocznych, oraz ich wptywu na
sytuacje inwestorow i uzytkownikéw informacji finansowe;.

Oceniajac zatem zasadno$¢ tematyki oraz jakos$¢ pracy bede sie trzymat sformutowanego na
roboczo tematu oraz faktycznej zawartosci pracy.

Zaréwno problematyka kryzysow jak tez wiarygodnosci dostarczanej informacji
mikroekonomicznej na poziomie podmiotéw gospodarczych jest trudna do przecenienia. Wiek
20 to poczatki globalizacji z szybkim rozwojem miedzynarodowych rynkéw finansowych oraz
duzych, gospodarczych struktur finansowych i produkcyjnych ze znanymi konsekwencjami
tego zjawiska, gwattowna eksplozja wierzytelnosci hipotecznych w bilansach bankéw, dalsze
oddzielanie sie kapitatu wtasnosci od kapitatu funkcji. S to wiec niejako procesy
przygotowujace do przysztych probleméw. Wiek 21 to dalsze pogtebianie sie tych proceséw
na ktére naktadajg sie narastajace problemy ekologiczne i polityczne. To réwniez, o czym mato
sie dotgd moéwi zmiana paradygmatu ekonomii, czy raczej polityki gospodarczej, zwtaszcza
nadzorczej czy szeroko rozumianej bankowosci centralnej, ktére majg istotng role w
generowaniu napiec i kryzysow, zwtaszcza finansowych. Mozna zresztg Smiato postawic teze,
ze wspotczesne kryzysy, zwtaszcza finansowe to nie kwestia przewidywalnosci i braku wiedzy
ale przede wszystkim ztej, podporzadkowanej biezacym celom politycznym polityki
gospodarczej. Problematyka ta jest czesciowo ujeta w pracy, czeSciowo, gdyz kwestia ta
znaczaco wykracza poza jej ramy. Zta, zmanipulowane czy niedostateczna informacja jest
jedna z istotnych przyczyn skandali i kryzyséw finansowych, ale jest to tylko czes¢, chociaz
bardzo istotna problemu. Tak wiec oceniam wage podjetego tematu jako istotnego i
ciekawego we wspoéliczesnej ekonomii, a dodatkowo relatywnie mato podnoszonego,
zwtaszcza na gruncie literatury krajowej. Tym bardziej jest to interesujacy i wazny temat dla
rozprawy doktorskiej, ktéry w petni kwalifikuje sie jako oryginalny problem badawczy o
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ktérym mowi ustawa. W dalszym ciggu przedmiotem analizy bedzie wiec sposob w jaki
problem naukowy zostat postawiony i rozwigzany.

Pierwsza refleksja jaka przychodzi przy tym formutowaniu i analizie zagadnienia to praktyczne
trudnosci metody i dostepu do niezbednych danych w warunkach Polski. Praca w znaczacej
mierze dotyczy rozwinietych rynkéw kapitatowych, gdzie omawiane skandale miaty miejsce
oraz gdzie wystepuja zfozone relacje ekonomiczne i instrumenty finansowe dajace mozliwos¢
oszustw ksiegowych na wielkg skale, czy budowy struktur finansowych zagrazajacych
stabilnosci finansowej gospodarek. W przypadku Polski i pozostatych krajow
postkomunistycznych takie mozliwosci tez oczywiscie istniejg, jednak metody sg znacznie
prostsze tak jak prostszy jest system finansowy. W konsekwencji wykrywalnosé, przynajmniej
teoretycznie jest tez tatwiejsza. W tej sytuacji gtowne zastosowanie powinna mie¢ analiza
przypadkdw i analiza historyczna, zwtaszcza otoczenia ekonomicznego i politycznego
pozwalajaca zrozumie¢ mechanizmy wydarze. Taka metoda jest wlasnie przyjeta przez
doktorantke i stosowana konsekwentnie z dobrym rezultatem, co jest mocna strong pracy.
Doktorantka wykazuje sie przy tym dobrym oczytaniem w miedzynarodowej literaturze.
Dlatego w mojej ocenie praca spetnia wymogi ustawowe od strony metodologicznej.

Druga istotng kwestig o charakterze formalnym przy analizie przypadkéw staje sie logika,
struktura wywodu. Jej formalna struktura, ktéra odzwierciedla spis rozdziatéw jest poprawna
metodologicznie i nie budzi watpliwosci. Jest ona logicznie podporzagdkowana odpowiedzi na
postawiona hipoteze badawczg o niewielkim wptywie podejmowanych dziatan na poprawe
sytuacji w zakresie zapobieganiu oszustwom i kryzysom finansowym.

W rozdziale pierwszym autorka analizuje przyczyny i skutki niestabilnosci w gospodarce, w
tym ich wptyw na jakos¢ informacji finansowej. Podstawowe miejsce w tej analizie zajmuje
ostatni kryzys finansowy widziany z pozycji amerykanskiego rynku nieruchomosci i zwigzanego
z nim rynku finansowego. Jest to podejscie stuszne, gdyz ich rola w wywotaniu kryzysu jest
bardzo istotna. W gospodarce swiatowej, w tym na rynkach narodowych od dawna narastaty
napiecia, totez gwattowne zatamanie rynku nieruchomosci w USA poprzez powigzane z nim
instrumenty finansowe musiato odnies¢ dewastujace skutki dla catego systemu. Ten rozdziat
to elementy analizy finansowej, sektorowej i makroekonomicznej przeprowadzonej w
prawidtowy i ciekawy sposéb. De facto przedstawione w nim problemy byty i mogg by¢
materiatem na kolejne rozprawy doktorskie, totez chciatbym ograniczy¢ wiasne watki
dyskusyjne, ktére sie w sposob oczywisty nasuwajg. Chciatbym tylko zgtosic¢ kilka uwag czy
dygresji do ewentualnego wykorzystania w przysztosci, co pomogtoby w pozycjonowaniu
omawianych zagadnien. Stany Zjednoczone to wielki kraj, podobnie rynek mieszkaniowy petnit
i petni w nim bardzo istotng role polityczng i gospodarcza a skala naduzy¢ byta jak dotad
niespotykana. W konsekwencji destrukcja systemu hipotecznego musiata mie¢ powaine
konsekwencje swiatowe, podobnie jak zatamanie na gietdzie w Nowym Yorku w 1929 roku.
Ogolnie zgadzajac sie z wywodem autorki mozna jednak wskaza¢ na kilka dodatkowych kwestii
lepiej wyjasniajgcych te zjawiska. Po pierwsze system mieszkaniowy w USA poza okresem



bardzo wczesnym nigdy nie byt (wbrew wielu oficjalnym deklaracjom) tworem rynkowym i w
zwigzku z tym stabo poddawat sie autoregulacji rynku. Byt on zaprojektowany jako typowy
system administracyjny bazujacy na limitach i nadzorze. Byt konstrukcjg polityczng majaca
zrealizowa¢ amerykanski sen o mieszkaniu dla kazdego, czyli dla klasy $redniej. Dopdki byt
dosy¢ Sciste nadzorowany, zgodnie z zatozeniami nie sprawiat ktopotéw, jednak gdy
poluzowano znane, krytyczne elementy jego kontroli musiat spowodowaé negatywne
konsekwencje. To, co zawalito sie na najwigksza skale to wcale nie byt system zwigzany z de
facto publicznymi spétkami-emitentami (tzw. conforming lending) i zwigzane z nim
instrumenty finansowe, jak najbardziej znane MBS, tylko tworzony w oparciu o ich
infrastrukture system prywatny. Nota bene spétki publiczne-emitenci MBS tez mieli swdj
udziat w kryzysie, ale nie byt on podstawowy Byt natomiast dobrym przypadkiem
potwierdzajacym sktonnos$¢ do naduzycia wiadzy w wielkich strukturach semi-publicznych i
przekonanie urzednikéw-managerdéw ze organizacja jest too big to fail. To oczywiscie tylko
wspiera tezy doktorantki o negatywnym splocie powigzan wielkich grup intereséw oraz
nieuczciwych politykdw i menedzerdw i jest wspominane w dalszych czesciach pracy. Nie byt
to zresztg pierwszy wiekszy kryzys, tylko kolejny z rzedu. Dodatkowo byt on wielowatkowy,

gdyz system ten, czy raczej systemy byly dosy¢ ztozone i ich destrukcja byta rozciggnieta w
czasie.

Rozdziat ten koriczy zestawienie podstawowych modeli rachunkowosci, tj. modelu
kontynentalnego czy méwigc inaczej europejskiego oraz anglosaskiego czyli w tym wypadku
amerykanskiego. Odzwierciedlaja one gtdwne rodinice pomiedzy dwoma systemami
ekonomicznymi opartym na bankach systemie europejskim oraz opartym na gietdzie i rynkach
kapitatowych systemie anglosaskim. Jednak z analizy trudno jest odnies¢ wrazenie o
przewadze ktéregos z systeméw sprawozdawczych, z analizy wynika tylko ze sg rdine.
Generalnie system gospodarczy oparty na rynkach kapitatowych jest mniej stabilny od
systemu bankowego, co nie musi oznaczac gorszych rozwigzan sprawozdawczych.

Rozdziat drugi ma istotne znaczenie dla pracy, gdyz autorka analizuje znaczenie informacji w
procesie decyzyjnym przez pryzmat teorii agencji, asymetrii informacyjnej i rynkéw
efektywnych, czyli tych, ktére prébujg wyjasniaé mechanizmy oszustwa. Analiza prowadzona
jest poprzez szereg przyktadéw afer finansowych w ktére zaangazowane s3 firmy operujgce w
réznych branzach, poruszane s3g tez kwestie spekulacji i manipulacji gietdowej i baniek
spekulacyjnych.

W rozdziale trzecim dokonano wieloetapowej analizy uzytecznosci informacji ksiegowej w
warunkach niestabilnosci gospodarowania. omdwiono zastosowanie réznych metod wycen
dopuszczonych przez MSSF, US GAAP i ustawe o rachunkowosci oraz wptyw sprawozdawczosci
na funkcjonowanie i wycene aktywow przedsiebiorstw. Dokonano tez analizy fenomenu
kreatywnej rachunkowos$ci. W tym celu przedstawiono szereg przypadkéw btedow,
manipulacji i oszustw ksiegowych i finansowych. Wskazano na brak konsekwencji prawnych
wobec menedzeréw bedacych autorami skandali finansowych. Poruszono réwniez problem



krétkiej sprzedazy a takze insider tradingu i ich wptywu na przeptyw i ksztattowanie informaciji
finansowej. Przeanalizowano problematyke dostepu do informacji i kosztéw monitoringu
ponoszonych przez akcjonariuszy mniejszosciowych w $wietle teorii agencji i teorii asymetrii
informacyjnej. Rozdziat ten zawiera wiele bogatej informacji, ktérg autorka dokumentuje
swoje rozwazania, jednak konkluzje sa dosy¢ pesymistyczne - unikniecie oszustw okazuje sie
by¢ bardzo trudne. To co zwraca szczegéing uwage to nadzwyczajna pobtazliwo$é wymiaru
sprawiedliwosci w przypadku przestepstw tego rodzaju.

W rozdziale czwartym omdéwiono wptyw doradcédw zewnetrznych firmy na ksztattowanie i
ujawnianie informacji finansowej. Wykazano, iz niejednokrotnie stymulowali oni tworzenie
naduzy¢ finansowych czy sytuacji kryzysowych. Dokonano tez analizy regulacji i roli audytu
finansowego oraz firm audytorskich z punktu widzenia prawidtowosci ujawnien informacji
finansowej przez przedsigbiorstwa. Omdwiono rynek firm audytorskich w Stanach
Zjednoczonych i Polsce oraz wptyw tej struktury na mozliwosci dziatania firm. W dalszej czesci
wskazano na role doradcéw inwestycyjnych i ich wptyw na ksztattowanie sie kosztéw agencji
i asymetrii informacyjnej, poddano analizie role agencji ratingowych w ksztaftowaniu
informacji finansowej oraz funkcjonowanie rynkéw finansowych. Poruszono tez problematyke
wptywu agencji ratingowych na stabilnosé rynkéw finansowych poprzez wydawane przez nie
oceny. Przyczynito sie to do osiggniecia celu czgstkowego, jakim byto przedstawienie miejsca
informacji w warunkach niestabilnosci gospodarowania finansowej we wspdfczesnej
gospodarce, a w szczegdlnosci uzytecznosé informacji ksiegowe;j.

Rozdziat pigty rozprawy omawia nowe regulacje dotyczace ujawniania informacji
korporacyjnej w USA, UE i w Polsce. W rozdziale tym autorka dokonata analizy Zzrédet sytuacji
kryzysowych, z ktérych wynikta konieczno$¢ wprowadzenia nowych regulacji ksiegowych jako
skutku zmieniajacej sie szybko rzeczywistosci. Autorka przeanalizowata tez historie i
ksztattowanie sie nowych rozwigzan ksiegowych po roku 2000 zaréwno w USA, jak i UE.
Dokonano tez szczegétowego przegladu nowych wymogdw informacyjnych wobec polskich
przedsiebiorstw, uksztattowanych na podstawie regulacji zaréwno polskich, jak i
miedzynarodowych (dyrektyw UE), dotyczacych ujawniania informacji finansowej i
niefinansowej. W rozdziale tym dokonano oceny wptywu nowych regulacji na ograniczenie i
zmniejszenie kosztow agenc;ji.

Prace zamyka zakonczenie, ktdre jest zgrabng proba syntezy najwaizniejszych wnioskow.
Generalnie maja one nastepujaca logike:

e Z punktu widzenia teorii agencji i bezpieczenstwa inwestoréw niezwykle wazna jest
prawdziwos¢ i rzetelnos¢ informacji finansowej. Gtéwnym Zrédtem tej informacji sg
roczne sprawozdania finansowe oraz raporty kwartalne, publikowane obligatoryjnie
przez spotki gietdowe. Jednak ten system nie dziata dobrze z wielu powodéw, istotnym
czynnikiem sg niewielkie lub wrecz zadne konsekwencja dla manageréw, ktorzy
oszukuja inwestoréw. Dotyczy to zresztg tez podmiotow dokonujacych audytu lub
wykonujgcych ratingi. Rekomendowane bytoby wiec zwigkszenie zakresu
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odpowiedzialnosci oraz nieuchronne wycigganie konsekwencji personalnych wobec
menedzerdw za niewypetnianie lub nienalezyte wypetnianie obowigzkéw
informacyjnych. Wskazanie na konsekwencje personalne ponoszone przez cztonkéw
zarzadu wydaje sie dos¢ istotne, gdyz kary natozone na spotke i tak pokryjg inwestorzy

e Trudno jest tez oczekiwa¢ harmonizacji standardéw ksiegowych i raportowania
finansowego na poziomie stworzenia jednego zunifikowanego zestawu standarddéw
ksiegowych i raportowania finansowego w skali $wiata. Determinowane jest to przez
rézne potrzeby amerykanskich, europejskich czy azjatyckich rynkéw finansowych oraz
roznice kulturowe, ekonomiczne i organizacyjne firm.

e (Czynnikiem mocno wptywajagcym na dziatania menedieréw jest oczekiwanie
osiggniecia okreslonego poziomu wyniku finansowego ze strony inwestoréw czy
udziatowcow i wynikajgce stad dazenie zarzadu do osiggniecia tego wyniku za wszelka
cene.

e Prowadzi to niejednokrotnie do publikowania sfatszowanych danych finansowych. Jest
to tym atrakcyjniejsze, ze brakowi konsekwencji wobec menedzeréw z tego tytutu
towarzyszy nieskutecznos$¢ systemu prawnego zarowno w przypadku dochodzen na
drodze karnej, jak i cywilnej.

o Jednak z perspektywy doswiadczen ostatnich 20 lat droga do nikad jest wprowadzanie
nawet najlepszych regulacji prawnych, naktadajagcych odpowiedzialno$¢ na
menedzerdw, o ile nie bedg one egzekwowane przez organy nadzoru i organy
panstwowe. Prowadzi to do wniosku, ze w kaizdym z analizowanych systeméw
prawnych i regulacyjnych nalezatoby zaostrzy¢ konsekwencje karne i finansowe wobec
menedzerdw za oszustwa i manipulacje ksiegowe (finansowe) oraz wprowadzi¢
(spowodowac) nieuchronnosé tych konsekwencji.

e (zesto wybuchajgce skandale korporacyjne pokazuja, ze opinia biegtego rewidenta
moze spetniac taka funkcje zabezpieczajacga, ze rowniez opinia biegtego rewidenta nie
musi by¢ jakimkolwiek zabezpieczeniem sytuacji inwestora, co wynika z
monopolistycznego charakteru ustug audytorskich i ich powiazan z badanymi firmami.

e Rowniez rating nie jest ani rekomendacjg inwestycyjng, ani czescig rynku ustug
doradztwa inwestycyjnego, ani oceng dotyczacg poziomu ceny danego papieru
wartoéciowego. Same agencje ratingowe zastrzegaja, ze sporzadzane przez nie ratingi
sg jedynie wyrazem ich opinii oraz poglagdéw. Trudno tez doszukiwac sie niezaleznosci
oglaszanego ratingu, gdy jego wydanie zleca i optaca oceniana spétka lub inny emitent
papieru wartosciowego.

e Nadmierny rozwdj sprawozdawczosci ksiegowej tez nie jest rozwigzaniem, gdyz dla
spétek publicznych, zwtaszcza mniejszych staja sie zbyt obcigzajace, niekiedy do tego
stopnia, ze postanawiajg wycofad sie z obrotu gietdowego.

Whnioski pokazuja, to co dobrze wiemy przynajmniej od czasow Keynesa. Inwestowanie jest
obarczone wysokim ryzykiem utraty pieniedzy, totez w spoteczeristwach rozwinietych, z
duzymi zasobami oszczednosci oraz zwigzang z tym niska stopa zwrotu z kapitatu problemem



jest niedobdr inwestycji i stagnacja gospodarki. Ten ostatni wniosek nie padt w pracy, ale
warto o nim pamietac, mimo ze wykracza on poza problematyke pracy. Warto tez pamietad o
istotnym ryzyku cyklu i kryzysu finansowego, ktdre jest potegowane przez istniejacy system i
rozwigzania (dziatania nakierowane na kapitalizacje dochodéw i w konsekwencji
przewartosciowanie gietdy) a potegowane interwencja panstwa (podtrzymywanie sztucznie
koniunktury, kumulacja napiec i krach gietdowy).

Rozdziaty pierwszy, drugi i trzeci stanowig punkt osiowy rozprawy, zwtaszcza rozdziaty drugi i
trzeci, ktdre koncentrujg sie bardziej na problematyce mikroekonomicznej. Struktura pracy nie
budzi watpliwosci, podobnie jak logika wywodu i narracja autorki. Diagnoza wydaje sie by¢
stuszna, jednak konkluzje a zwtaszcza wnioski praktyczne s czesto trudne do jednoznacznego
postawienia (przyktadowo kwestia wyceny), gdyz czesto mamy do czynienia z obiektami czy
zjawiskami rozmytymi, jakby to okredlit fizyk (méwimy o prawdopodobienstwie, ktérego
rozktad moze sie zmienia¢). Wydaje sie jednak, ze wnioskach mozna bytoby tez zawrze¢ pewne
dodatkowe, kluczowe problemy zwigzane z narastajgcym ryzykiem inwestowania, czy
przypomniec stosowane techniki oszustw. Do takich probleméw makroekonomicznych bedzie
niewatpliwie nalezata presja na wyniki krétkoterminowe na managerdw czy licytacja wyborcza
politykéw i zwigzana z nig pdzniej polityka monetarna i fiskalna zadtuzania kraju i finansowania
sie z monetyzacji diugu. Na dalszy plan schodzi wtedy stabilnos¢ makroekonomiczna czy
stabilnos¢ systemu finansowego. Po stronie korporacyjnej obok znanych fenomenéw takich
jak pokusa naduzycia, asymetria informacyjna i inne nalezatoby podsumowaé stosowane
najczesciej techniki przestepstw finansowych takie jak: stosowanie systemu Ponsiego,
wyprowadzanie strat do pozabilansowych podmiotéw zaleinych, wliczanie kosztéw do
wartosci aktywow, fatszywe, nieadekwatne wyceny, tworzenie nadmiernie skomplikowanych
struktur, tak aby nie byto mozliwe prawidtowe wycenienie ryzyka i inne omdéwione w pracy.

Praca jest napisana dobrym jezykiem, udato sie tez praktycznie uniknaé usterek formalnych.
Podobnie watpliwosci nie budzi rzeczywista narracja autorki, ktdra miejscami ma charakter
bardziej zblizony do eseju, gdzie pewne watki i przyktady bywaja powtarzane i omawiane z
réznych punktéw widzenia. Recenzent nie widzi jednak w takim podejsciu niczego nagannego,
co wiecej wynika ono w znacznej mierze z przyjetego tematu rozprawy i zastosowanej metody.
Co wiecej dzieki takiej narracji praca jest fatwiejsza do lektury, jakkolwiek czasami traci na
przejrzystosci. Generalnie jednak praca napisana jest ciekawie co jest istotng zaleta pracy
naukowej poruszajgcej w jakis sposéb problematyke rachunkowosci. Generalnie oceniam
zastosowang metodologie jako adekwatna do tematyki i wymogow pracy na stopierd
doktorski.

Jak wspomniatem analizowana problematyka nalezy do rzadko podnoszonych w Polsce, na
tym poziomie doktadnosci, wymagata obszernych studiéw literaturowych, zwtaszcza pozycji
anglojezycznych zwtaszcza materiatow Zzrédtowych. Autorka nie stosowata numeracji pozycji
literaturowych, przyblizony szacunek pokazuje okoto 160 takich pozycji. Oczytanie



literaturowe autorki widac¢ zresztg wyraznie po tym jak swobodnie porusza sie po
problematyce. Reasumujac, bibliografia i jej wykorzystanie to mocna strona pracy.

Reasumujac powyisze rozwazania oceniam, ze praca spetnia ustawowe wymogi stawiane
przed pracami doktorskimi. Podjeta problematyka jest istotna ekonomicznie, autorka w
sposob oryginalny prezentuje i broni swoich tez rozwigzujac problem naukowy oraz
wykazuje adekwatng wiedze teoretyczng kandydata w danej dyscyplinie naukowej. Praca
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jest rowniez poprawna od strony formalnej.



