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1. Uwagi wstepne

Zalecong mi przez Pana Dziekana Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
prof. zw. dra hab. Waldemara Tarczyriskiego pismem z dnia 9 maja br. recenzje rozprawy
doktorskiej mgra Mirostawa Adamczyka przygotowatem z uwzglednieniem nastepujacych
kryteriow:

e problem badawczy rozprawy,

o hipotezy i cele badawcze,

* metody badawcze i baza materialowa rozprawy,

» struktura rozprawy i ocena zawarto$ci poszczegdinych rozdziatow,

e rezultaty poznawcze rozprawy,

s ocena koricowa rozprawy.

2. Problem badawczy rozprawy

Problemem badawczym rozprawy sa kapitaty wtasne Spétek z rynku New Connect,
a wiasciwie prezentowane informacje o kapitatach w sprawozdaniach finansowych tych
spotek. Kapitaty wiasne stanowig centralny problem gospodarki rynkowej, ktérej gtéwng
misjq jest dostarczanie kapitatu do rozwoju gospodarki i bogactwa wtascicieli. Zajmuja sie
nimi zaréwno ekonomia, finanse a takze prawo. Ma on takze istotne znaczenie praktyczne
dla inwestorow, ktorzy stale dazg do tego, aby swoje kapitaly ulokowaé dobrze i bezpiecznie.

Kapitatami zajmuje si¢ réwniez rachunkowo$é, poniewaz rachunkowosé jest systemem
pomiaru efektywnoéci dziatalnoéci gospodarki nastawionej na pomnozenie kapitatu i wzrost
wartosci przedsiebiorstw. Dlatego za autorem rozprawy stwierdzam, iz problem badawczy
rozprawy koresponduje z aktualnym kierunkiem rozwoju wspétczesnej rachunkowosci.




Uwazam, iz autor podjat sie trudnego i waznego tematu bo to, co jest istotne i wazne,
nie moze by¢ tatwe. Jest to réwniez problem aktualny, tak jak rynek New Connect jest nowa
formg rynku kapitalowego w Polsce. W tym $wietle stwierdzam, ze podjety przez mgra
Mirostawa Adamczyka problem badawczy w petni zastuguje na rozprawe doktorska.

3. Hipotezy i cele badawcze

We wstepie rozprawy autor sformutowat dwie hipotezy badawcze pracy, a mianowicie:

o jakos¢ informacji o kapitatach wlasnych w sprawozdaniach spétek, ktérych akcje sa
przedmiotem notowan na rynku New Connect, nie jest wystarczajgca dla oceny przez
inwestora sytuacji finansowej spéiki,

e inwestorzy przed podjeciem decyzji inwestycyjnej dokonujg analizy informacji
o kapitatach wtasnych w sprawozdaniach finansowych spétek publicznych.

Pierwszg hipoteze mozna bytoby troche zminimalizowaé w ten sposéb, iz jakosé

informaciji o kapitatach wtasnych nie zawsze jest w petni wystarczajgca dla inwestoréw.

Przyjgcie powyzszych hipotez badawczych pozwolito autorowi na sformutowanie
zasadniczego celu rozprawy, ktérym jest ,Opracowanie koncepcji zmian zakresu informagcji
o kapitatach wtasnych w sprawozdaniach finansowych spétek z rynku New Connect, ktére w
wyzszym niz dotychczas stopniu zaspokajatyby potrzeby inwestoréw.”

Oproécz celu gtéwnego autor sformutowat cztery cele czgstkowe, ktérych osiagniecie jest

niezbgdne do realizacji celu zasadniczego rozprawy. Cele czgstkowe sg logicznie

sformutowane i odpowiednio powigzane z celem gtéwnym.

4, Metody badawcze i baza materialowa rozprawy

Podjete przez autora rozwazania wymagaly zidentyfikowania trzech obszaréw
badawczych, tj. studiéw literaturowych, badan empirycznych oraz prac koncepcyjnych.
W kazdym z tych obszaréw autor stosowat réznorodne metody badawcze. W studiach
literaturowych podstawowe znaczenie miata metoda indukcji. Na etapie badan empirycznych
zastosowano analizg i synteze, a w czesci koncepcyjnej rozprawy postuzono sie metodg
dedukcji. Ogolnie mozna stwierdzié, ze autor zastosowat podejécie diagnostyczno —
prognostyczne. Diagnoza dotyczyta literatury oraz aktéw prawnych a takze
przeprowadzonego badania sprawozdan finansowych pietnastu spotek notowanych na
rynku New Connect. Podejscie prognostyczne to zaproponowana koncepcja poszerzenia
informacji o kapitatach wtasnych.

W sumie nalezy stwierdzi¢, iz autor dolozyt nalezytych staran zwiazanych
z pozyskaniem materiatu badawczego i odpowiednim jego wykorzystaniem. Mozna wiec
uzna¢, iz materiat badawczy rozprawy i zastosowane metody badawcze stanowig



wystarczajgcg podstawe do rozwigzania problemu naukowego i osiggniecia przyjetego celu

pracy.

5. Struktura pracy i ocena zawartoéci poszczegélnych rozdzialéw

Recenzowana rozprawa doktorska mgra Mirostawa Adamczyka sktada sie ze wstepu,
pieciu rozdziatow, zakonczenia, abstractu, bibliografii, spisu rysunkéw i tabel oraz
zatgcznika (ankieta). Catosé liczy 299 stron. Wstep zawiera syntetyczny opis problemu
badawczego, uzasadnienie wyboru tematu, cel gtéwny i cele szczegbétowe, hipotezy
badawcze, opis metod realizacji celu pracy oraz syntetyczng zawarto$é poszczegdinych
rozdziatow. Wstep jest napisany poprawnie a jego zakres uznaje za kompletny.

Rozdziat pierwszy =zatytutowany Istota i funkcje kapitatow jest poswiecony
przedstawieniu obszaru badawczego. Autor wnikliwie i poprawnie opisat istote kapitatu
w wybranych dyscyplinach naukowych, przedstawit ekonomiczny i finansowy charakter
kapitatu, zaprezentowat najwazniejsze teorie struktury kapitatu i zakofczyt swoje rozwazania
prezentacjg kapitatdw wiasnych w prawie bilansowym. Tre$é rozdziatu pierwszego jest
zgodna z zasadg ,od ogétu do szczegétu”. Zabrakio jedynie szerszego oméwienia funkcji
kapitatu, co jest podkreslane w tytule rozdziatu. Uwazam jednak, iz w rozdziale pierwszym
autor zaprezentowat szerokg i aktualng wiedzg na temat istoty i znaczenia kapitatow
w gospodarce rynkowej opartej na wiasnosci prywatnej, gdzie kapitat wiasny stanowi
kategorie kluczowa. Rozdziat pierwszy stanowi dobre podwaliny do dalszych rozwazan.

Rozdziat drugi pt. Struktura kapitatéw wfasnych spdfek akcyjnych — nie ma takiego
poziomu rozwazan, jaki zaprezentowat autor w rozdziale pierwszym. Jest to rozdziat
porzgdkujgcy wiedze dotyczaca istoty spotki akcyjnej i jej kapitatéw wiasnych. Za mocno jest
wyeksponowane w tytule rozdziatu okreslenie ,struktura kapitatéw”. Zasadniczg tre$cig
rozdziatu drugiego nie stanowi struktura kapitatu a funkcje kapitatu wlasnego, procedury
podwyzszania i obnizanie jego wysokosci oraz pozostate kapitaty i zyski jako dodatkowe

zrédio finansowania spoétki akcyjnej.

W rozdziale trzecim, ktérego tytut brzmi Sprawozdawczosé finansowa z rynku New
Connect w zakresie kapitatéw wiasnych, autor przedstawit system obrotu akcjami na rynku
New Connect i jego miejsce w strukturze rynku papieréw wartos$ciowych w Polsce. Opisat tez
obowigzki emitentéw w zakresie publikacji informacji finansowych z punktu widzenia potrzeb
inwestoréw. Przedstawit réwniez regulacje prawa bilansowego normujace sprawozdawczo$é
finansowg w zakresie kapitatéw wtasnych spétki akcyjnej. W koricowej czeséci rozdziatu w
interesujgcy sposob zaprezentowane zostaly przez autora determinanty jakoéci sprawozdan
finansowych. Rozwazania te stanowilty wazng podstawe do analizy w rozdziale czwartym




informacii o kapitatach wtasnych w opublikowanych sprawozdaniach finansowych wybranych

spodtek z rynku New Connect.

W rozdziale czwartym Warto$¢ poznawcza informacji o kapitatach wtasnych
w sprawozdaniach finansowych spélek z rynku New Connect autor zaprezentowat
szczegdfowa analize o kapitatach wiasnych wybranych spétek notowanych na tym rynku.
Analiza objeto sprawozdanie finansowe pietnastu spotek wyselekcjonowanych w sposéb
celowy, tj. siedmiu spétek wchodzacych w sktad indeksu NcLead, natomiast pozostate spoki
nalezaty do wiodacych spotek w poszczegdinych branzach. Réznorodnoéé branz, do ktérych
nalezg analizowane spétki, wysoka warto$¢ rynkowa akcji, rzetelne wywigzywanie sie
z obowigzkéw informacyjnych mozna uznaé za dobrg prébe reprezentacyjna. Ponadto
uwazam, iz materiat Zrédlowy recenzowanej pracy ma w wiekszym stopniu charakter
ilustracyjny a nie dowodowy i dlatego préba badawcza nie musi byé wyznaczona metodami z
pogranicza statystyki.

W ramach analizy kapitatéw witasnych autor poddat szczegétowej analizie kapitat
zaktadowy, kapitaly samofinansowania oraz zysk netto. Z przeprowadzonej analizy wynika
pozytywny obraz kapitatéw wtasnych analizowanych spétek. Charakteryzuje je wysoki udziat
kapitatu zaktadowego (39 — 49 %) w strukturze kapitatu catkowitego i jego wzrost w kolejnych
latach gtownie z emisji akcji. We wszystkich spétkach wystepowat i odgrywat istotne
znaczenie kapitat zapasowy, tworzony z zysku netto i nadwyzki ceny emisyjnej akcji nad ich
wartoscig nominalng. Istotne znaczenie odgrywat zysk netto, ktéry pochodzit gtéwnie
z dziatalnosci podstawowej do ktdrej zostata powotana spétka. Znaczna jego cze$é byta
przeznaczona na zwigkszenie kapitatu zapasowego. Powyzsze ustalenia $wiadczg o dobre;
sytuacji finansowej analizowanych spétek oraz o dobrych podstawach kapitatowych tych

spotek.

Najwazniejsze osiggnigcia badawcze autora sg zawarte w rozdziale pigtym
zatytutowanym Koncepcja zmian o kapitatach wtasnych w sprawozdaniach finansowych
spofek z rynku New Connect. Jest to rozdziat diagnozy potrzeb informacyjnych inwestoréw
indywidualnych i przedstawiajgcy koncepcje zmian zakresu informaciji o kapitatach wiasnych
ujetych w sprawozdaniach finansowych spétek rynku New Connect.

Jak wynika z przeprowadzonych badan na podstawie opracowanego kwestionariusza
ankiety, informacje o kapitatach wtasnych, ich wysokosci i elementach sktadowych sg wazne
dla inwestoréw przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych ale nie s3g to informacje w petni
wystarczajace. Ustalenia te stanowity podstawe do zaproponowania zmian dotyczacych
zakresu informacji o kapitatach wiasnych ujetych w sprawozdaniach finansowych. Autor
wyraza stuszny poglad, iz Spétki publiczne powinny wykazywaé istotne informacje z wigksza
szczegotowoscig niz zostato to okreslone w zatgcznikach do ustawy o rachunkowosci.



Pilnuje tego Gietda Papieréw Wartosciowych dopuszczajac spétke do uczestnictwa w rynku
regulowanym. Przedstawione propozycje poszerzenia zakresu informacyjnego dotyczgcego
kapitatu zaktadowego, kapitatu zapasowego, rezerwowego i kapitatéw z wyceny uznaje za
logiczne i zasadne. Pozytywnie oceniam takze forme ujecia tych zmian w bilansie i rachunku
zyskow i strat. To poszerzenie zakresu informacyjnego dotyczgcego kapitatu wtasnego
bedzie miato nie tylko lepszg podstawe do podejmowania decyzji inwestycyjnych ale réwniez
do prognozowania sytuacji finansowej spétek w blizszej i dalszej przysztosci, na co stusznie
zwraca uwage autor rozprawy.

Rozpatrujgc zawarto$¢ rozdziatu pigtego i akceptujac przedstawione w nim propozycje
dotyczace koncepcji zmian odnoszacych sie do kapitatéw wiasnych trudno jest je uznaé za
optymalizacje zakresu informacji o kapitatach wtasnych, o czym informuje tytut rozprawy.
Mysle, ze termin ,optymalizacja” zostat uzyty w pewnym stopniu na wyrost. Uwazam, ze
w tym zakresie trudno jest ustali¢ optymalny zakres informacji. Jest on bowiem
zdeterminowany réznymi  potrzebami inwestoréw, ktérzy majg  doswiadczenie
w inwestowaniu na gietdzie i ci, ktdrzy takiego doéwiadczenia nie majg i zaczynaja
inwestycje po raz pierwszy. Zakres informacji jest zalezny réwniez od tego, czy spétka jest
dopiero wprowadzana na gietde oraz, czy funkcjonuje na nim juz dtuzszy okres. Dlatego
stuszne jest stanowisko autora, iz w rozwazaniach zawartych w pracy nie postuguje sie
terminem ,optymalizacja”’, a koncepcja zmian informacji o kapitatach wiasnych, co jest

wyeksponowane w celu gtéwnym rozprawy.

6. Rezultaty poznawcze rozprawy

Jednym z zasadniczych kryteriéw oceny rozpraw doktorskich jest odpowiedz na
pytanie, czy rozprawa doktorska stanowi poprawne i innowacyjne rozwigzanie problemu
naukowego oraz czy jej wyniki zastugujg na nadanie stopnia naukowego doktora nauk
ekonomicznych.

Odpowiadajgc na to pytanie stwierdzam, iz rozprawa doktorska mgra Mirostawa
Adamczyka stanowi logiczne i oryginalne opracowanie poswiecone kapitatom wiasnym
spotek akcyjnych rynku New Connect, bedacych wazng podstawg podejmowania decyzji
przez inwestordw. Podejmuje problem trudny i wazny zaréwno dla teorii, jak i praktyki
rachunkowosci. W poprawnym rozwigzaniu podjetego problemu badawczego autor postuzyt
sie nalezycie dobranymi metodami badawczymi wpisujacymi sie w podejécie diagnostyczno-
prognostyczne. Przyjete w pracy metody badawcze speiniaja warunek poprawnosci
i rzetelnosci metodologicznej badar naukowych. Oceniajgc poczynania badawcze autora

rozprawy doktorskiej stwierdzam, ze autor:



e potrafi korzystaé z literatury naukowej i j pomnazag,
» potrafi dostrzegaé wazne problemy wystepujace w teorii i praktyce wspétczesnej
rachunkowosci,
e umie formutowa¢ cele badawcze i poprawnie je rozwigzywac,
e potrafi zbiera¢, porzadkowa¢ materiat badawczy i nalezycie go ocenié.
Do najwazniejszych osiggnie¢ recenzowanej rozprawy doktorskiej zaliczam:
¢ poprawne naswietlenie istoty i znaczenia kapitatow witasnych w podejmowaniu decyzj
przez inwestoréw indywidualnych rynku New Connect,
o stwierdzenie braku nalezytego zakresu informacyjnego dotyczgcego kapitatdw
wtasnych w sprawozdaniach finansowych spétek tego rynku,
¢ przeprowadzenie badan empirycznych potwierdzajgcych prawdziwo$¢ powyzszej
tezy,
e poprawne sformutowanie celu badawczego,
¢ przedstawienie autorskiej koncepcji zwiekszajgcej zakres informacyjny dotyczgcy
kapitatow wtasnych spétek akcyjnych rynku New Connect,
e zaproponowanie sposobu ujecia przedstawionych zmian dotyczacych kapitatoéw
wilasnych w bilansie i rachunku zyskéw i strat.
Zaprezentowane w rozprawie prace badawcze i ich rezultaty pozwolity autorowi
w wysokim stopniu zrealizowaé cel gtdwny i cele szczegdlowe rozprawy. Pozytywnie tez
zostaly potwierdzone hipotezy badawcze. Na tej podstawie stwierdzam, ze recenzowana
rozprawa doktorska mgra Mirostawa Adamczyka odpowiada wymogom prac doktorskich.

7. Ocena koricowa rozprawy

Podsumowujac stwierdzam, iz recenzowana rozprawa doktorska mgra Mirostawa
Adamczyka stanowi poprawne rozwigzanie ztozonego i waznego problemu naukowego
i praktycznego wspdiczesnej rachunkowosci. Praca $wiadczy o duzych zasobach wiedzy
autora oraz umiejetno$ciach samodzielnego prowadzenia badan naukowych. Spetnia wiec
wymagania wynikajace z art. 13 ust 1 Ustawy o stopniach i tytule naukowym oraz
o stopniach i tytule w zakresie sztuki i moze by¢ dopuszczona do kolejnych etapow
postgpowania o nadanie stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych w dyscyplinie
finanse.

Biorgc powyzsze pod uwage stawiam wniosek o przyjecie pracy i dopuszczenie jej do

publicznej obrony.
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