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Recenzja rozprawy doktorskiej M. Smolen-Bojariczyk pt , Znaczenie ujawnien
informacyjnych w $wietle nowych wymogow stawianych firmom w USA i UE po
roku 2000” napisanej pod kierunkiem prof. dr hab. R. Michalskiego jako
promotora w Akademii Finansow i Biznesu Vistula w Warszawie

Tytutem do napisania recenzji jest decyzja Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i
Finanse Akademii Finansow i Biznesu Vistula z dn. 19 maja 2020 oraz przepisy
wynikajace z Ustawy o stopniach naukowych i tytule naukowym .. z dn 14 marca
2003 (Dz.U nr 65 poz. 595 z pdzn. zm.), w zwigzku z art. 179 ust.1 ustawy z dnia 3
lipca 2018 r Przepisy wprowadzajace ustawe — Prawo o Szkolnictwie Wyiszym i
Nauce (Dz.U. 2018 r poz 1669). Recenzent byt wieloletnim dziekanem wydziatu
najpierw ,Finanséw i Rachunkowos$ci”, nastepnie ,Zarzadzania i Finansow”, w
Wyiszej Szkole Finanséw i zarzadzania obecnie Akademii Ekonomiczno
Humanistycznej w Warszawie

Uwagi ogdlne

Recenzent przede wszystkim ocenia naukowos¢ podejscia tj. wiasciwosci dociekan
w sensie analizy teoretyczno-literaturowej, adekwatnosci przyjetej metody
badawczej, jakosci wnioskowania. W szczegdlnosci ocenia to z punktu widzenia
zgodnosci metodologicznej z dyscypling ekonomii i finanse. Ocenie podlega
sposdb postawienia celdw pracy i hipotez oraz naukowos$¢ weryfikowania. Ocenie
podlega tez oryginalno$¢ podjetego tematu, oryginalnos¢ ujecia i podejscia w
realizacji celéw badawczych. To warunkuje ocene merytorycznego zakresu pracy i
jej przestania poznawczego oraz implikacji praktycznych.

Pierwsza uwaga ogdlna, niezaprzeczalnie wysoka jest jakos¢ strony edytorskiej
pracy, bardzo duza staranno$¢ w dokumentowaniu literaturowo- Zrédtowym,
nowoczesnosé¢ ujec i przejrzystos¢ jezykowa wywodu. Recenzent zwraca na to
uwage bo nie jest to zawsze cecha przedktadanych rozpraw doktorskich. Na
podkreslenie zastuguje tez oryginalnos¢ podejscia, doktorantka w dowodzeniu



swoich zatozen i hipotez oraz formutowaniu wnioskéw, dos¢ szeroko wykorzystuje
udokumentowane odniesienia do rzeczywistych sytuacji Swiecie finanséw na
zasadzie pogtebionych analiz typu case studies.

Praca jest wtasciwie zorganizowana w odpowiedniej strukturze, co widac z
kolejnosci rozdziatéw uktadajacych logike rozumowania. Niemniej praca jest
niekiedy nieco przetadowana tresciowo, doktorantka w zbyt duzym zakresie
omawia zagadnienia bedagce niejako zatozeniem do giéwnego watku analizy.
Mozna tez zauwazy¢, iz spos6b prowadzenia wywodu i tresci w poszczegdlnych
rozdziatach daja wiecej niz obiecuje tytut rozprawy. Doktorantka dogtebnie i
naukowo identyfikuje czynniki ktére majg wptyw na rzetelno$¢ informaciji
finansowej, nie tylko zwigzane z wymogami formainymi.

Praca oprdcz warto$ci poznawczo-naukowych ma tez waine przestanie
praktyczno-doradcze o istotnych implikacjach dla finansdw i biznesu w ujeciu
korporacyjnym.

Kwestia informacji ma swoje miejsce w gtéwnym nurcie ekonomii oraz, tak jak w
pracy, w finansach i biznesie korporacyjnym. Jest to istotne zwtaszcza w obecnym
okresie $wiata informacyjnego we wszelkich wymiarach i skomplikowanych
strukturach organizacyjno-zarzadczych korporacji, i innych uwarunkowaniach
tworzacych pokusy naduzy¢ w tym zakresie, o czym tak z pasjg pisze doktorantka.
To oznacza, iz doktorantka wiasciwie adresuje problem badawczy, lokuje go w
rzeczywistych wyzwaniach wspétczesnych finanséw i biznesu korporacyjnego, i nie
tylko, obecnego ale i najblizszego okresu.

Wiaéciwie umieszcza w podstawach teoretycznych w nawigzaniu do asymetrii
informacji jako kwestii gtéwnonurtowej oraz do teorii agencji i efektywnosci
informacji juz bardziej aplikacyjnych. Odnosi sie do ujawniert informacyjnych i
wymogow sprawozdawczosci korporacyjnej. Wszystkie te kwestie rzetelnosci i
ujawnien informacyjnych zapewne, jak sadzi recenzent, wigzg sie z rosnacg
komplikacja powiazafh i niepewnoscia w procesie zarzadzania korporacjami
bedacych coraz bardziej globalnymi. Teoria agencji jako punkt odniesienia i
ujawnienia informacji finansowych wptywaja nie tylko na koszty agencji ale i
sprawnosé struktur i efektywnosé korcowa korporacji. Doktorantka ujmuje to
precyzyjniej i przez dobrze zidentyfikowane struktury i procesy jak rachunkowosc,
raportowanie, ujmujac zagrozenia ale tez pozytywy ujawnien informacji



finansowych. Zdaje sie zatem, ze sg to kluczowe kwestie aplikacyjne jesli s oparte
na solidnych podstawach teoretycznych. Zdaniem recenzenta jest tak w przypadku
tej rozprawy.

Ocena obszaru badawczego, tezy, celu i metody pracy

Obszar badawczy pracy, gdzie przedmiotem zainteresowania jest kwestia
prawdziwosci i rzetelnosci informacji finansowej, jest ujety precyzyjnie. Odnosi sig
do rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej, jako Zrédet tej informaciji.
Oczywiscie s3 odwotania do prawnych regulacji finansowych. Kwestig dociekan sg
obowiazkowe i dobrowolne informacje finansowe ujawniane w ramach
sprawozdawczosci korporacji czy spotek. Analizowane sa wymogi i regulacje
dotyczace ujawnienia informacji finansowych w raportach rocznych gtéwnie
spoétek kapitatowych. Préba badawcza to firmy w Unii Europejskiej, jak i w Stanach
Zjednoczonych w ostatnim dwudziestoleciu co wydaje sie spefnia¢é wymogi
reprezentatywnosci co zresztg jest wykazywane w pracy.

Teza pracy, czy moze hipoteza, ma wymiar poznawczy jednak z nadto praktycznym
przestaniem. Ma w sobie klasyczne pytanie, czy problem badawczy ale i pewna
rekomendacje. Ta teza to, iz , obecna praktyka ujawnien informacji finansowych,
przepisy ustawy o rachunkowosci oraz inne regulacje i standardy w zakresie
ujawnied (MSSR, US GAAP) pomimo swojego znacznego zakresu i wielu
ewolucyjnych zmian wprowadzonych w ciggu ostatnich 20 lat nie sy wystarczajace
dla zapewnienia bezpieczenistwa inwestorom” oraz ,, o ile za tymi zmianami nie
pojdzie zaostrzenie odpowiedzialnosci menedzeréw za fatszowanie informacji oraz
podejmowane przez nich decyzje”.

Nie mozna mie¢ uwag odnosnie celu pracy. Ustawiony jest na kwestie
poznawczo-naukowe oraz ma wyrazne implikacje praktyczne. Celem gtéwnym
rozprawy jest wykazanie, ze pomimo znacznie zwigkszonego i bardziej
szczegdtowego zakresu ujawnien informacyjnych wobec firm sytuacja inwestorow
nie ulegta poprawie i w dalszym ciggu to oni ponosza koszty skandali
korporacyjnych. Jednoczesnie pomimo wielu nowych regulacji prawnych pozycja
menedzeréw powodujacych naduzycia i skandale finansowe nadal jest dos¢
komfortowa i niezwykle trudno wyciggnaé¢ wobec nich konsekwencje zaréwno na
gruncie prawa karnego, jak i cywilnego. Doktorantka dazy, na podstawie rozwazan
w pracy, do zidentyfikowania czynnikow ktére maja wptyw na rzetelnosc



informacji. Recenzent zgadza sie z identyfikacjg jednego z czynnikdéw, jakim jest
brak harmonizacji standardéw ksiegowych i raportowania finansowego. Takze
inne czynniki, jak rynek i rzetelno$¢ audytoréw, czy chyba najwazniejszy
ulokowany w podnoszonej w doktorantce teorii agencji, z jej odmianami, kwestie
zarzadzania i oceny zarzgdzajgcych. To jest wtasciwie, zdaniem recenzenta,
zasadniczy przekaz pracy, efekt badania naukowego doktorantki. Ma wymiar
poznawczo-naukowy i aplikacyjny.

Oprécz celu gtéownego rozprawy sformufowano nastepujace cele czgstkowe: 1)
przedstawienie miejsca informacji finansowej we wspotczesnej rachunkowosci
oraz uzyteczno$¢ 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 $wietle problematyki ujawniania informacji finansowych w
raportach rocznych, oraz ich wptywu na sytuacje inwestorow i uzytkownikéw
informacji finansowe;j.

W pracy zasadniczo dominuje podejscie indukcyjne, wnioskowanie jest z
przepisbw i dokumentacji prawnych, s3 odniesienia do standardow
sprawozdawczosci finansowej, do standardéw rachunkowosci krajowych,
amerykanskich oraz unijnych (np. w $wietle rozporzadzen i dyrektyw). Badane sg
pewne przypadki np. informacyjne skandale korporacyjne, audytorskie.
Doktoranta korzysta tei z analizy poréwnawczej w kontekscie przyjmowanych
zatozen czy wzorcow. Odnosi to do rzeczywistych sytuacji, w ich analizie i opisie
weryfikuje przyjmowane zatozenia hipotezy oraz wycigga wnioski i formutuje
postulaty. Opis jest dosé¢ pogtebiony i z duzym znawstwem przypadkéw czyli
rzeczywistych sytuacji finansowo-gospodarczych, w kontekscie oczywiscie
gldwnego celu pracy, w tym kwestii zafatszowywania informacji finansowej, to
niejako znak firmowy prowadzonych wywodéw w rozprawie. Referencyjnie
stosowane jest podejscie dedukcyjne. Ma to miejsce przy wykorzystaniu literatury
zagranicznej i polskiej oraz z tej perspektywy i przyjmowanych zatozen
prowadzenie analizy rzeczywistych sytuacji przypadkéw dla wnioskowania.
Szeroko wykorzystane sg Zrodta literatury naukowej tradycyjnej ksigzkowej i
artykutowej oraz raporty i materiaty instytucji finansowych i regulatoréw oraz inne
zrodta Internetowe. Jest to prawidtowo dokumentowane w tekscie.



Ocena wartos$ci naukowej tresci rozdziatow

Tre$¢ rozdziatu pierwszego jest niejako punktem wyjscia, definicyjno-pojeciowym
do dalszej bardzo zwartej analizy. W tym sensie troche odstaje, od dalszej, w
pozostatych rozdziatach zwtaszcza drugim, trzecim i czwartym, bardzo autorskiej
analizy. Tu, tj pierwszym rozdziale doktorantka w petni wykorzystuje literature w

okreslaniu podstaw teoretycznych i podstawy regulacyjne. Z wiasciwg
perspektywa odnosi sie do teorii Minskiego, moze mniej potrzebnie ilustrujgc to
kwestiami dtugu publicznego. Dobre jest nawigzanie do kapitalizmu

menadzerskiego, wiasnosci instytucjonalnej i na tym tle rynku kapitatowego (jego
komodytyzacji) i o samych tych rynkach moze w nadmiarze (duzo watkéw). Rynek
kapitatowy niewatpliwie to takze kwestia informacji finansowej, zaufania do niej,
co doktorantka szeroko ilustruje przypadkami np. jednym z nich - Goldman-Sach.
Wiasciwie jest odniesienie do regulacji prawnej odnosnie informacji finansowych i
do definicji rachunkowosci oraz ich funkcji. W tym znaczeniu rozdziat ten miesci
sie w tradycji struktury rozpraw doktorskich. Umiejetnos¢ jednak wiasciwej
selekcji i krytycznych odnies¢ do wielu wystepujgcych w literaturze uje¢ moze
$wiadczy¢ o dojrzatosci naukowej doktorantki, to zawsze jest wbrew pozorom
dos¢ trudny etap w rozprawach. Czasami jednak zbytnio wchodzi w rozwinigcia na
tle gtéwnego watku rozumowania, nadto omawiajac np. str 21 i dalsze przypadki
Morgan, Lehman Brothers, Bear Stearns , AIG i konsekwencje finansowe
zaniedban egzekucji wymogdw rzetelnej informacji finansowej i braku regulacji
oraz nadzoru. Duzo jest odniesien do kryzysu finansowego i globalizacji. W ocenie
tego odwotuje sie do literatury i raportéw o bardziej utylitarnym zatoZeniu.
Swiadczy to z drugiej strony o erudycji. Znajduje sie tu takie dowodd, iz
doktorantka ze znawstwem porusza sie w kwestiach i terminologii bardziej
technicznej. Robi wrazenie znajomos¢ i przedstawienie wymogow informaciji
finansowej stosownie do standardow rachunkowosci i wymagan typu US GAAP. Ta
cze$é¢ pracy jest imponujaca pod wzgledem pokazanych tresci i zwigzkow z
informacja, z tworzeniem specjalnych podmiotéw SPE itp. Trudno dyskutowaé z
analiza rachunkowosci jako Zrédfa informaciji, jest ujeta profesjonalnie (ppkt 1.4).
Podobnie w odniesieniu do regulacji panstwa, ujecie jest jednak nadto opisowe
nawet publicystyczne miejscami. Wprowadza jednak dobrze w kwestie
podejmowane w pracy w uwarunkowania jej celéw i tezy. Przedtozona, autorska i
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pogtebiona, analiza poréwnawcza zasad rachunkowosci pod katem widzenia
wymogow i postrzegania informacji finansowej ma wymiar zaréwno poznawczy
jak i praktyczny i ujecie naukowe. Wydaje sie jednak, iz jest tego nieco za duzo w
kontekscie kwestii informacji. Moze rowniez wskazywaé na pewne doswiadczenia
doktorantki w tym zakresie. Dobra jest analiza poje¢ rachunkowosci i odbiorcow
informacji generowanych przez rachunkowos¢. To samo odnosi sie do kwestii
harmonizacji systemdéw rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej. Rownie
duze wrazenie robi analiza przepiséw (modna dzi$ ekonomiczna analiza prawa) w
aspekcie standarddéw czy regut sztuki rachunkowej oraz odniesienia do kwestii
harmonizacji, co jest mniej znana kwestia.

Ujecie rozdziatu drugiego jest bardzo podporzadkowane dos¢ zwartej catfosci
(drugi, trzeci, czwarty rozdziat) rozprawy, stanowi jego pierwsze ogniwo.
Bezposrednio tez wigze sie z tytutem i tezg pracy. Ma wymiar Sciste naukowy,
wywod jest prowadzony z rygorem Scistej analizy naukowej, zdecydowanie z
wieksza dyscypling niz w rozdziale pierwszym. Ma charakter literaturowo-
teoretycznej pogtebionej analizy odnosnie istoty i znaczenia informacji ulokowanej
w kontekscie teorii agencji oraz efektywnosci informacyjnej. Zdaniem recenzenta
wiasciwie od tego rozdziatu mogtaby sie rozpoczac¢ rozprawa, osadzona na tej
dobrze przepracowanej podstawie teoretycznej i zdefiniowanym problemie
badawczym. To w zasadniczy sposdb ustawia badanie i logike analizy oraz
wydobywa oryginalnos¢ zwigzang z ujawnianiem wtasciwych informacji
finansowych. Doktorantka odnosi sie takze do zaufania do informaciji gietfdowych i
informacji w arbitrazu. Doktorantka bardzo dobrze ujmuje teorie agencji jako
punkt odniesienia do realizacji celéw pracy. Rozumowanie jest prowadzone w
dobrej tradycji dociekan naukowych, dobre opanowanie i wykorzystanie
zasadniczych kwestii z pierwszorzednej literatury szeroko powotywane;j.
Odniesienia do fundamentalnych Berle, Means oraz rozwinie¢ Jensen, Meckling,
Fama trafnie pokazujg kwestie informacji finansowej w relacji pryncypat, agent dla
np. relacji kapitatdw wtasnych i dtuznych itp. Wtasciwe odniesienie w kontekscie
teorii agencji do efektywnosci informacji, interesariuszy, kosztow agencji ryzyka
interesow akcjonariuszy i menadzerdw, pokusy naduzy¢. Wiasciwie wykorzystuje
pozytywna teorie agencji, w ktorej najistotniejszg jest kwesta nadzoru a zatem i
informacji finansowej. Logiczne podstawy tego podejscia s3 jak najbardziej
zasadne. Rozumowanie jest tu tez odpowiednio dokumentowane literaturowo,



podobnie jak w pozostatych czesciach omawianego rozdziatu. Odnoszac sie do
spotecznej teorii agencji doktorantka za mato to wigze z kwestig informacji
finansowej. Interesujgce sg odnoszenia teorii agencji do teorii stuzebnosci w
nawigzaniu do Davis, Schoorman i Donaldson oraz Hernandez, tu takze za mato
oceny z perspektywy informacji. Tak samo w tabeli 3 str. 57 nie widac tego
odniesienia tj poréwnania tych teorii z perspektywy informacji finansowej, co jest
przeciez przedmiotem pracy. Nadrobione jest to krytyczng analizg tych teorii w
kontekscie audytoréw i nadzorujgcych regulatoréw. Doktorantka stosuje tu
metode analizy przypadkdw, gdzie podstawy analizy s3 w tych powotywanych
teoriach agencji i stuzebnosci. Recenzent nie jest fanem tej metody pomimo, iz
wywodzi sie z Harvardu, niemniej umiejetnosci doktorantki w prowadzeniu tego
typu analizy i rozumowania znajdowa¢ muszg uznanie. Trudno z ta analizg i
wnioskowaniem, ciekawym dla czytelnika, dyskutowaé. Moze nadmiernie
eksponowana jest kwestia kar (tab nr 3 str 64 dwa razy ten sam numer tabeli )
oraz odpraw ( z niepublicznych raportéw)), cho¢ moina to wigza¢ z fatszowaniem
informacji o wynikach (vide Tesco), czego w tekscie nie wida¢ tak wyraznie.
Réwnie wysokim poziomem analizy naukowej cechuje sie podejscie doktorantki
do kwestii efektywnosci informacji , kwestii w istocie gtéwnonurtowej.
Doktorantka wtasciwie taczy asymetrie informacyjng z kosztami pozyskania przez
wiasciciela kapitatu (pryncypata) informacji na temat tego, co rzeczywiscie robi i
jakie przyjmuje postawy (np. wobec ryzyka, innowacji) jego menedzer (agent) .
Odnosi to np. do kontraktéw i zachowan agentéw. W oczywisty sposob kontrola
tego wigze sie z informacjg, i kwestiami efektywnosci informacyjnej rynku oraz
asymetrii informacji W rozumowaniu doktorantka wykorzystuje pierwszoplanowa
literature nie podrecznikowa. W rozumowaniu postuguje sie analizg przypadkow i
do$é obszernym przytaczaniem stanowisk oraz prowadzi dos¢ szeroki opis
niekiedy na granicy publicystyki. Recenzent nie ma uwag do odnoszenia teorii
agencji i kwestii informacji do operacji gietdowych na papierach wartosciowych.

W rozdziale trzecim, doktorantka prowadzi zasadniczg — jak sie wydaje - dla tezy i
celdw pracy analize. Przydatno$¢, czy precyzyjniej za doktorantka ujmujac (i chyba
za mikroekonomia) uzyteczno$¢ informacji ksiegowej jest analizowana w
kontekscie standarddéw i regulacji rachunkowosci. Uzytecznos¢ informacji jest
oczywiécie kwestig jej rzetelnosci i niezafatszowania. Warunki te okresla
doktorantka w swym wywodzie , zwtaszcza w tym rozdziale. Jest to dos¢ gtebokie i



az nadto techniczno-ksiegowe ujecie. Dowodzi, iz doktorantka ma mocno
przepracowane podnoszone kwestie. Rozumowanie odnoszone jest tez do
niestabilnoéci gospodarowania, tj. znaczenia i uzytecznosci informacji w tych
warunkach, dla diagnozowania, jak zrozumiat recenzent. Interesujgce i warte
szerszej uwagi sa odniesienia do kreatywnej ksiegowosci. Moze nadto
eksponowana jest kwestia odpowiedzialnosci karnej za manipulacje rachunkowe i
kreacje ksiegowe. Tu mozna mowi¢ o pewnej matej spdjnosci miedzy
dominujagcym pozytywnym a normatywnym ujeciem w pracy. Niemniej analiza
prowadzona takie tu w stylu ,case study” robi wrazenie i ma potencjat
dydaktyczny. Ciekawe tez, i uzyteczne , sa odniesienia do informacji i kosztow jej
pozyskania przez mniejszych akcjonariuszy, wtasciwie ujete w kontekscie teorii
agencji. Smiato jest prowadzona my$l o roli i odpowiedzialnosci ksiegowych i
specjalistow od finanséw w kreowaniu nieprawdziwych informacji np. wartosci
godziwych w wycenie aktywéw np. nieruchomosci czy instrumentéw
strukturyzowanych. W istocie wielu zarzadzajacych, jak sgdzi recenzent , jest
catkowicie skazanych na informacje tworzone przez specjalistow ksiegowo-
finansowych. Doktorantka widzi tego rozwigzanie w nadzorze i standardach
rachunkowosci, trudno sie z tym nie zgodzi¢ zwtaszcza z tym ostatnim. Narracje w
tym rozdziale doktorantka prowadzi takze wykorzystujagc metodeg przypadkow i
szczegbtowych odniesien sie do powstatych przejawéw zaleznosci kryzysowych.
Odwotywanie sie do tych rzeczywistych sytuacji jest w istocie sposobem
dowodzenia swoich zatozen i stawianych osaddéw (w istocie wielu czgstkowych
hipotez). Ten sposéb dowodzenia jest dos¢ charakterystyczny dla doktorantki w
catej rozprawie. Jest tez dos¢ nowy i interesujgcy dla recenzenta, przekonujacy
oraz powoduje zainteresowanie czytelnika. W tych odniesieniach do sytuaciji
rzeczywistych, jak np. kwestii repo105 doktorantka dowodzi faktycznej gtebokiej
wiedzy finansowo-ksiegowej i zapewne takich samych umiejetnosci. Mocno
podkresla znaczenie MSSF, ktére obnizaja sktonnosé do wygtadzania wynikéw. Jest
to zgodne z wczedniejszym postulatem dotyczacym znaczenia standardow
rachunkowoséci w niezafatszowanej informacji finansowej. Dyskutuje , z
wykorzystaniem literatury, kwestie jakosci raportowania zgodnie z US GAAP i
wedtug MSSF. Powraca kwestia i postulat harmonizacji standardéw i zasad
rachunkowosci, implicite jak mozna sadzic w kontekscie niezafatszowania
informacji, co jest gtdwnym watkiem rozumowania. Recenzent w petni si¢ z tym
zgadza. Konsekwencjg tego jest, bardzo cenne i niewatpliwie o duzej wartosci
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aplikacyjno-doradczej, analiza poréwnawcza krajowej ustawy o rachunkowosci z
MSR oraz MSSF, réinice miedzy MSSF i US GAAP. Doktorantka rozszerza i pogtebia
analize o dodatkowe obszary, co wymaga niestety duzej koncentracji od
czytelnika. Szczegdlnie istotnym autorskim i oryginalnym wktadem jest analiza
doktorantki odnoénie btedéw i oszustw ksiegowych oraz kreatywnej ksiegowosci.
Jest to jak sadzi recenzent, wiedza nie powszechna, pokazanie tego bylo tez
mozliwe po przepracowaniu wczesniejszych partii rozprawy. Tu stusznie
identyfikacja czynnika w postaci okreslenia wartosci godziwej, rozumowanie
doktorantki na ten temat str 86 i dalsze Swiadcza o bardzo duzej znajomosci
zagadnienia, ale tez o pewnej pasji. Krytyki tego sposobu wyceny doktorantka
dokonuje, podobnie ja w innych rozdziatach odwotujac sie do konkretnej sytuacji
(case study) oraz powotujgc sie krytycznie na opinie z literatury (str 90 i dalsze) co
jest konsekwentnie stosowana metoda naukowa. Recenzent jednak nie bytby az
tak krytyczny wobec wyceny aktywow wedtug wartosci godziwej, nie moina
zakfadaé, iz sama w sobie niesie przestanke zafatszowania informacji finansowej.
Bardzo oryginalne i autorskie jest ujecie opcji na akcje jako jednego ze irddet czy
czynnikéw manipulacji ksiegowych. Szkoda ze nie rozwiniete i szybko doktorantka
wrécita do wartosci godziwej. Podobnie nowatorskie s rozwazania, co do
wykorzystania krotkiej sprzedazy w manipulowaniu wynikami i informacja
finansowa. Recenzent nie ma uwag odnosnie kwestii dostepu do informacji
finansowej ze strony mniejszosciowych akcjonariuszy, zwigzek tego z rzetelnosciag
informacji jest oczywisty aczkolwiek bierny, tzn. nie oni sa czynnikiem jej
falszowania, a od strony czynnikdw sprawczych prowadzone bylo wiekszos¢
rozumowania. Kluczowe jest ujecie przez doktorantke kwestii informacji poufnych
i ich wptywu na rzetelnos$¢ informacji finansowej. Tu wida¢ wiekszg oryginalnosé,
choé troche za duzo odwotywania sie do regulacji. Pytanie, skad sie bierze ta
informacja niejawna, z czego to wynika, moze z zarzadzania i standardéw
rachunkowosci  identyfikowanych w pracy jako gtéwnych czynnikow
zafatszowywania informacji. Rowniez , nowe dla recenzenta sg kwestie zwigzku
krotkiej sprzedazy z fatszowaniem informacji finansowej, wywod prowadzony z
odwotywaniem sie do przypadkéw Lehman , Sores , wykorzystania krotkiej
sprzedazy na Wyspach Brytyjskich do dezinformacji o kondycji notowanych spotek
(str 94 i dalsze). Tak samo trudno dyskutowac¢ z wywodem doktorantki odnosnie
ochrony akcjonariuszy co do falszowania informacji (tunelowanie). Troche



przyttacza pewien nadmiar faktéw i ich komentarzy, doktorantka zbyt mato
korzysta z dobrej metody jakim jest redukcjonizm, czy czestsze generalizowanie.

W rozdziale czwartym doktorantka zgodnie z celami pracy zajeta sie znaczeniem
informacji tworzonych przez audytoréw i doradcéw zewnetrznych, takze w pewnej
relacji do teorii agencji, znaczenia tego dla inwestoréw itp. Podejmowana kwestia
czynnikdw i uwarunkowan pokusy przedstawiania zafafszowanych informacji
finansowych. Doktorantka wskazuje tez na wplyw tego na ewentualne naduzycia
finansowe. Oddzielng analiza jest rynek firm audytorskich, moze nawet
wykraczajacg poza analize zwigzang z uzytecznoscig informacji finansowej.
Bardziej gféwnonurtowo, co jest niekoniecznie waznym wymogiem stawianym
przez recenzenta, lokuje sie analiza odnosnie doradcéw inwestycyjnych i kwestii
informacji oraz jej ewentualnej asymetrii. Obie te kwestie tj. audytu i wptywu tego
na pokusy fatszowania informacji finansowych oraz kwestie doradztwa
inwestycyjnego w kontekscie teorii agencji i asymetrii informacji mogtyby
stanowi¢ oddzielng sama w sobie rozprawe nie tylko doktorska. Szczegodlnie
interesujace sg uwagi odnosnie wptywu agencji ratingowych na sytuacje na
rynkach finansowych. Doktorantka sprawnie wykorzystuje literature z nurtu
zarzadzania finansami i rynkéw finansowych, co jest oczywiste, ale tez ta literatura
jest do$é w catosci do siebie podobna i jednostronna oraz mato wnikajgca w istote
podejmowanych kwestii, nawet nie ma wymiaru naukowego. Recenzent odnosi to
do literatury wykorzystywanej a nie do wywodu doktorantki. W tym rozdziale,
doktorantka niejako w wyniku wnioskdw z rozumowania z poprzednich
rozdziatdw, odniosta sie do czynnika wptywajacego na jakos¢ czy wiarygodnosc
informacji finansowej jakim jest audyt w pogtebionym wymiarze przedmiotowym i
podmiotowym. Mozna rozumieé, iz temu czynnikowi doktorantka przypisuje
najwyzszg wage w analizowanej kwestii informacji finansowej, tj ujawnien,
zafatszowan, z czym nalezy sie zgodzi¢. Ciekawie réwniez si¢ odnosi do ratingéw
jako kolejnego czynnika wptywajacego na jakos¢ i wiarygodnos¢ informaciji
finansowej. Tu rowniez oprécz wykazywanego znawstwa w zakresie kryteriow i
firm ratingowych stawia problemy na bazie opisu konkretnych sytuacji, np. kryzysu
2008-2009 analize przypadkéw wybranych firm ratingowych. W rozumowaniu
wykorzystuje wiec konsekwentnie podejscie studium przypadkdw.

W rozdziale pigtym na bazie wnioskowania z analiz z poprzednich rozdziatéw,
doktorantka przechodzi do ujecia normatywnego w pracy (poprzednie czesci
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recenzent by okreslit jako ujecie pozytywne). Wskazuje na pewne rozwigzania
wazne dla podniesienia jakosci i ograniczania zafatszowania informacji finansowej.
Odnosi sie do regulacji ksiegowych, do przyjmowanych i postulowanych zmian w
standardach ksiegowych, co jest oczywiscie w Swietle wczedniejszej analizy.
Doktorantka ma tu sugestie, dobrze osadzone we wczesniejszej analizie i
wnioskowaniu w poprzednich rozdziatach. Odwotuje sie w tym do propozycji
zgtaszanych w praktyce ksiegowosci w innych wyzej rozwinietych krajéw, rowniez
stosujgc odniesienia do konkretnych przypadkdw. Przytacza stanowiska, odnosnie
ujednolicenia standardéw, co jak sie wydaje jest dla doktorantki wainym
czynnikiem osiggniecia celu wiarygodnej informacji finansowej. Przytacza tu wiele
stanowisk z literatury (Sundersa, Hail, Leuz, i Wysocki) jednak ujmuje to w
kontekscie innych uwarunkowan, ktére nie pozwalajag dostrzega¢ jedynie
pozytywdw ze standaryzacji. Przytacza stanowiska przeciwne ujednolicaniu
standardow ksiegowosci i standardéw raportowania (S. Sunder ). Innymi stowy
doktorantka prowadzi rozumowanie nie z gory zatozong teza, ale wyprowadza
wnioski i postulaty, z poréwnawczej analizy konkretnych przypadkéw. Analiza
prowadzona jest w klasycznym standardzie naukowym, odnoszenia sie
krytycznego do pogladéw 2z literatury i na tej podstawie wnioskowania,
doktorantka wzmacnia to odnoszeniem sie do konkretnych przypadkéw czy
sytuacji. Wida¢ tu erudycje i elokwencje kwalifikujacq autorke do stopnia doktora
nauk. Omawia szczegotowo, pod katem wptywu na jakos¢ informacji finansowej i
w kontekscie teorii agencji, zmiany regulacyjne odnosnie rachunkowosci w UE i
USA, w tym wprowadzenie np. Rada Nadzoru nad Rachunkowoscig Spotek
Publicznych. Nastagpity zmiany od liberalnego podejscia reprezentowanego miedzy
innymi przez Greenspana do ustawy SOX. Celem tych zmian regulacyjnych byfa
miedzy innymi lepsza ochrona inwestoréw, w sensie pozyskiwanej informacji i
prawidtowosci ksiegowan zgodnie ze standardami. Autorka trzyma sie podejscia
analizy przypadkow, takie w odniesieniu do roli posrednich doradcdw i agencji, co
jest dobre a z drugiej strony recenzentowi trudno sie zorientowad jakie jest
faktyczne stanowisko doktorantki w tej sprawie tj. czy naprawde wiecej regulacji
w sensie przepiséw i regulatoréw? Wskazuje wprawdzie na to ze nowe regulacje
stworzyty tez , swoim stopniem skomplikowania i zmiennosci nadal stwarzaty
batagan informacyjny dla wiekszosci inwestoréw i analitykdw. Miaty wysoki
poziom ogdlnosci i nie zawieraly rozwigzan wainych probleméw technicznych,
ktdrych regulacja nalezata do organow federalnych USA str 162" ale moina by
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oczekiwaé bardziej czytelnego stanowiska. Doktoranta swobodnie porusza sie we
wszystkich meandrach regulacyjnych i w omawianych przypadkach czyli efektach
tych regulacji np. tworzenia spotek przez banki zajmujgcych sie zakazang dla nich
dziatalnoscig handlowa, zwiekszonym protekcjonizmem zwigzanym z regulacjami,
w tym tzw. Regufg Volckera. Poréwnuje to do ustaw francuskiej, brytyjskiej,
niemieckiej, podkreélajgc wprowadzona odpowiedzialno$¢ karng menadieréw
bankowych. Odnosi sie do dyrektyw UE np. 34 w kwestii ujawnien informacji.
Omawia to nadto szczegdtowo, jednak bez wyrainej osi rozumowania jak byto
dotychczas, co niekiedy robi wrazenie zbyt literalnego odnoszenia sie do
dokumentéw regulacyjnych. Doktorantka dostrzega jednak kwestie, ktére z
pewnoscig by umknety recenzentowi, jednak zapomina o zasadzie redukcjonizmu.
Na tym tle omawia i donosi sie tez postulatywnie do obowigzkéw informacyjnych
polskich przedsiebiorstw, choé recenzent oczekiwat iz bardziej bedzie
wyeksponowany sektor finansowo-bankowy. Tu doktorantka chyba zbyt
szczegotowo wchodzi w kwestie regulacji nie ujmujac tego jak w poprzednich
rozdziatach w kontekscie teorii agencji i niezafatszowania informacji, mato jest
krytycznej oceny z pozycji wczesniej wycigganych wnioskéw, z pozycji naukowe;j.
Zbedne jest chyba przywotywanie sie w ilustracji na danych na str.189. Dopiero od
ppkt 5.4 doktorantka wraca na poziom rozwazan z poprzednich rozdziatow. Wraca
do rozumowania z okreélonej perspektywy tj. teorii agencji odnoszac sie do
kosztéw agencji. Podejmuje kwestie ujawnied dobrowolnych, raportowania
zintegrowanego w tym ustrukturalizowanego pliku elektronicznego, odwotujgc sie
tez do stanowisk w literaturze. Podkre$la iz sprawozdania i raporty biznesowe
postrzegane sg, czy powinny by¢, jako narzedzia zmniejszajgce poziom asymetrii
informacyjnej relacji agenta i pryncypata. W tym rozdziale udzial omawiania
regulacji w stosunku powotywania sie na Zrédta literaturowe i wiasne
whnioskowanie zostat nieco zachwiany.

Recenzent nie ma uwag do zakoriczenia, bardzo syntetycznie ujete zostaty w nim
podejmowane kwestie rzetelnosci informacji w kontekscie bezpieczenstwa i
perspektywy teorii agencji. Wnioski dotycza regulacji prawnych, standardéw
prowadzenia rachunkowosci, odpowiedzialnosci zarzaddw, audtorow i jakosci
badah sprawozdari finansowych, roli doradcéw i firm ratingowych, chaosu
informacyjnego zwigzanego z samymi regulacjami. To w istocie sa czynniki
wptywajace na rzetelnos¢ informacji co wynika z analizy prowadzonej w pracy.
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Uwagi koncowe

Recenzent jednoznacznie pozytywnie ocena walory naukowo-poznawcze oraz
mocne utylitarne rozprawy. Wnosi ona wkiad do dyscypliny ekonomii i finanse
oraz ma duzg przydatno$¢ dla finanséw i biznesu w ich wymiarze praktycznym.
Doktoranta  posiada  umiejetno$¢  bardzo  dokiadnego  analizowania
podejmowanych kwestii, konsekwentnie stosowata analize przypadkow, wiasciwie
positkowata sie Zrodtami literaturowymi i pozostatymi, prowadzita samodzielny
wywad z wiasciwie przyjetej podstawy teoretycznej.

Na podstawie tej pozytywnej oceny pracy wnosze o dopuszczenie jej do
publicznej obrony jako rozprawy doktorskiej.

Warszawa dn. 06 06 2020
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