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Podstawa recenzji

Podstawg formalna do napisania niniejszej recenzji sa:

1. Pismo Przewodniczacego Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoty
Glownej Handlowej w Warszawie Prof. dr hab. Bogumila Kaminskiego z prosbg o
zrecenzowanie pracy doktorskiej mgr Krzysztofa Wojciecha Mataczyny pt. Politvka
informacyjna w zakresie kapitalu intelektualnego a rynkowa warto$é dodana spolek
wchodzqcych w sklad indeksu WIGtech notowanych na GPW w Warszawie.

2. Art. 190 ust. 2 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie WyZszym 1 nauce
(Dz.U. 22023 r. poz. 742, 1088, 1234, 1672, 1872, 2005 z 2024 r., poz. 124, 227).

Przewéd doktorski jest przeprowadzany w dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie

ckonomia i finanse.

Ogolna bibliograficzna charakterystyka pracy

Praca doktorska sklada si¢ z czterech rozdzialow, wstepu i podsumowania oraz bibliografii i
stosownych spisow (rysunkow, tabel, wykresow, zatacznikéw). Objetosé pracy obejmuje 225
stron (lacznie z zalgcznikami). Rozwazania naukowe i wyniki badan zostaly ujete w 31
tabelach, 5 rysunkach i 10 wykresach. Dolaczono 2 zalgezniki, dotyczace przegladu literatury
w zakresie definiowania kapitatu intelektualnego oraz wybrane wyniki pomiaru kapitatu
intelektualnego wedtug metody VAIC. Zestawienie bibliograficzne obejmuje 33 pozycje
zwarte, 140 artykulow naukowych, 19 aktow prawnych, 12 zrédet internetowych oraz 4 inne
zrédla. Pozycje zwarte, artykuly naukowe i zrédla internetowe stanowia razem 185 pozycji, w
tym 102 to pozycje anglojezyczne, co stanowi 55% bibliografii.
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Ocena problemu badawczego, celu oraz sformulowanych hipotez badawczych

Naukowe zainteresowania Autora rozprawy dotycza istoty i pomiaru kapitatu intelektualnego
przedsigbiorstwa. Réznorodne podejécia w definiowaniu kapitatu intelektualnego i jego
pomiaru na podstawie wielu metod sklaniajg do dyskusji wsréd naukowcow i praktykow.
Szczegblnie istotna wydaje si¢ dyskusja o kapitale intelektualnym z perspektywy
rachunkowosei i sprawozdawczosci, ktorym zarzuca si¢ wykluczenie prezentowania i
ujawniania kapitalu intelektualnego. Brak ustandaryzowania problematyki kapitahu
intelektualnego w polskim i migdzynarodowym ustawodawstwie z zakresu rachunkowosci
przyczynia si¢ do poszukiwania rozwigzan, ktére dotycza autorskich propozycji m.in. w jaki
sposdb ujawnia¢ informacje o kapitale intelektualnym w sprawozdawczosci. W dobie
gospodarki opartej na wiedzy istotna jest polityka informacyjna (z wykorzystaniem
sprawozdawczo$ci) w zakresie kapitatu intelektualnego, ktory ksztattuje rynkowa wartosé
przedsigbiorstwa oraz opinig interesariuszy o jego kondycji finansowej i pozycji rynkowej.

Mgr Krzysztof Wojciech Mataczyna dostrzegl luke badawcza, ktéra dotyczy zaleznosci
polityki informacyjnej przedsigbiorstw w zakresie kapitalu intelektualnego i ich kondycji -
finansowej.  Polityke informacyjng zdefiniowano jako praktyki sprawozdawcze
przedsigbiorstwa, obejmujgce zakres i poziom ujawnien informacji w sprawozdaniu
finansowym i sprawozdaniu z dzialalnosci, ktére w sposob bezposredni lub posredni dotycza
atrybutéw skladnikéw kapitatu intelektualnego. Jest to wazny i aktualny problem badawczy,
zarowno z punktu widzenia sprawozdawczodci, jak i rachunkowosci jako systemu
informacyjnego. Problematyka polityki informacyjnej w zakresie kapitatu intelektualnego
dotyczy nie tylko sprawozdawczosci finansowej, ale réwniez niefinansowej. Niektore
atrybuty skladnikéw kapitatu intelektualnego nie s3 w ogéle ujawniane, a inne $3 ujawnianie
w kilku, réznorodnych sprawozdaniach (zawierajacych informacje finansowe i/lub
niefinansowe). Pojawiajacy si¢ chaos informacyjny, na ktéry sktadaja sie nadmiar informacji,
ich powtarzalnos¢ oraz brak niektérych informacji przyczynia sie do utraty najwazniejszej
cechy informacji, czyli jej uzytecznosci dla interesariuszy.

Wybér tematu rozprawy nalezy uznaé za trafny, poniewaz dotyczy istotnego 1 wcigz
nierozwigzanego problemu kapitatu intelektualnego w rachunkowosci, ktérej aktualnie
najbardziej ewoluujacg czgscig jest sprawozdawczosé. Raportowanie niefinansowe
(poczatkowo dobrowolnego, ktore stopniowo staje sie obowiazkowe) oraz raporty
zintegrowane mozna uzna¢ za pewnego rodzaju suplementy, w ktorych ujawniane sg niektore
informacje o sktadnikach kapitatu intelektualnego. Ostatnie zmiany w sprawozdawczosci (za
aktualnie obowigzujacg Dyrektywa 2022/2464) obejmuja  ujawnianie informac;ji
niefinansowych w zakresie ESG, ktére pomijaja w sposéb bezposredni kwestie kapitalu
intelektualnego. Podobng sytuacj¢ mozna zaobserwowaé na podstawie ujawniania informacji
niefinansowych na podstawie poprzednio obowiazujacej Dyrektywy 2014/95/UE.

Celem gléwnym (CG) rozprawy doktorskiej jest zbadanie zaleznosci poziomu ujawnien
informacji o atrybutach kapitalu intelektualnego w sprawozdaniach finansowych i
sprawozdaniach z dzialalnodci i rynkowej wartosci dodane; (zdefiniowanej przez roczny
wskaznik MVA) na przykladzie spélek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie w latach 202-2022 wchodzgcych w sktad indeksu WIGtech.

Mgr Krzysztof Wojciech Mataczyna wyréznil pieé¢ celéw szczegdlowych (CS). CS1
odnosi si¢ do pojecia i struktury kapitatu intelektualnego z uwzglednieniem zachodzacych
zaleznosci pomigdzy poszczegélnymi skladnikami. CS2-CS4 odnoszg sie do relacji pomigdzy
wskazanymi sprawozdaniami a skladniki kapitalu intelektualnego. Natomiast CS5 dotyczy
sprawdzenia mozliwosci  interpretacji  wynikéw  pomiaru  efektywnosci kapitatu
intelektualnego uzyskanych przy uzyciu metody VAIC i wykorzystania ich do wykazania
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wplywu kapitalu intelektualnego na rynkowa warto$é dodana przedsiebiorstwa (wskaznik
MVA). Autor rozprawy okreslil takze cel metodyczny i cele aplikacyjne.

W odniesieniu do problemu badawczego zostala sformulowana hipoteza gtéwna (HG)
pracy, ktéra brzmi: ,istnieje zaleznos¢ pomiedzy poziomem ujawnien informacji na temat
atrybutow kapitalu intelektualnego w sprawozdaniach finansowych i sprawozdaniach z
dzialalnosci a rocznym wskaznikiem rynkowej wartosci dodanej (MVA).”

W celu weryfikacji hipotezy gléwnej badaniom zostaly poddane takze hipotezy
pomocnicze (HP):

HPI: ,réznorodnos¢ definicji kapitatu intelektualnego stanowi przestanke w zdefiniowaniu
zakresu jego atrybutow,

HP2: spélki sporzadzajace o$wiadczenie na temat informacji niefinansowych ujawniaja
wigkszg liczb¢ informacji o kapitale ludzkim niz spétki, ktére takiego oswiadczenia nie
sporzadzaja,

HP3: spolki ujawniajg przede wszystkim informacje o tych atrybutach kapitatu
strukturalnego, dla ktérych Zzrodtem informacji jest sprawozdanie finansowe,

HP4: poziom ujawnief informacji o kapitale relacyjnym jest nizszy w poréwnaniu do
poziomu ujawniefi informacji o pozostatych skladnikach kapitatu intelektualnego,

HP5: zalozenia metody pomiaru VAIC moga prowadzi¢ do blednych wnioskéw w zakresie
wartosci skladnikéw kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa.”

Glowny cel badawczy i cele szczegdlowe rozprawy zostaly sformulowane jednoznacznie.
Hipoteza gléwna i hipotezy pomocnicze s3 kompatybilne z wyznaczonymi celami
badawczymi, s3 logiczne. Jednak moje watpliwosci budzi HP2, ktéra dotyczy tylko
ujawniania kapitatu ludzkiego w o$wiadczeniu na temat informacji niefinansowych (zob. s. 7
recenzji). Proponuje jej rozszerzenie na pozostale sktadniki (kapital strukturalny i relacyjny),
tym bardziej, ze w rozdziale 4 badania i wnioski dotycza wszystkich/trzech skladnikow
kapitatu intelektualnego. Ponadto sformutowanie niektérych celow szczegbdlowych 1 hipotez
pomocniczych wymaga dopracowania. Proponuj¢ nastepujace korekty:

CSI:  zidentyfikowanie kapitalu intelektualnego jako sumy kapitatow: ludzkiego,
strukturalnego i relacyjnego oraz zachodzacych zaleznosci pomiedzy poszczeg6lnymi
sktadnikami.

CS2: ocena ujawniania informacji o atrybutach kapitatu ludzkiego, strukturalnego i
relacyjnego na podstawie obowigzkowo sporzadzanego o$wiadczenia na temat informacji
niefinansowych.

CS83: wskazanie w ramach sprawozdawczosci przedsiebiorstwa gléwnego Zrédta informacji o
atrybutach kapitatu strukturalnego.

CS4: wskazanie skladnika kapitatu intelektualnego, o ktérym odbiorca otrzymuje najmniej
informacji ze sprawozdan finansowych i sprawozdan z dzialalnosci.

HPI: réznorodnos¢ poje¢ kapitalu intelektualnego stanowi przestanke¢ do zidentyfikowania
zakresu jego atrybutdw.

HP2: obowigzek sporzadzania o$wiadczenia na temat informacji niefinansowych wplywa
pozytywnie na ujawnianie informacji o skladnikach kapitalu intelektualnego: kapitatu
ludzkiego, strukturalnego i relacyjnego.

HP4: poziom ujawnien informacji o kapitale relacyjnym w sprawozdaniach finansowych i
sprawozdaniach z dziatalnosci jest nizszy w poréwnaniu do poziomu ujawnien informacji o
pozostalych skiadnikach kapitatu intelektualnego.

Tres¢ rozwazan zawartych w rozprawie zostala konsekwentnie podporzadkowana
realizacji gléwnego celu badawczego i celéw szczegdlowych, weryfikacji hipotezy giéwne;j
oraz hipotez pomocniczych.
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Ocena wykorzystanych metod badawczych

Weryfikacji hipotez dokonano przy wykorzystaniu dobrze dobranych metod badawczych.
Autor wykorzystal nastgpujace metody badawcze w czedci teoretycznej: krytyczng analiza
literatury przedmiotu (krajowej i zagranicznej), analize aktéw prawnych (krajowych,
europejskich, migdzynarodowych) oraz wnioskowanie logiczne. W mojej opinii, mozna
rowniez wyr6zni¢ wykorzystanie metody indukcji, syntezy i dedukcji. Warto rowniez zwrocié
uwage na pogrupowanie wykorzystanej literatury przedmiotu z zakresu definiowania kapitatu
intelektualnego w jezyku polskim i angielskim z podzialem na pozycje zwarte, artykuly —
abstrakty, artykuly — pelna tres¢ w porzadku chronologicznym (Zatacznik 1). Wprowadzone
uporzadkowanie przez Autora ulatwia przeprowadzenie analizy i interpretacje wynikow.

W czgdci empirycznej zastosowano analize tresci sprawozdan finansowych, sprawozdan z
dzialalnosci, o$wiadczen na temat informacji niefinansowych, oswiadczen o stosowaniu zasad
tadu korporacyjnego sporzadzonych przez 37 jednostek w latach 2020-2022. Do analizy tych
danych zastosowano metody statystyki opisowej, testy statystyczne, modele panelowe i
metody wizualizacji wynikow badania.

Autor rozprawy wykazal si¢ umiej¢tnodcia zarowno doboru metod, jak i ich zastosowania,
co pozwolilo ostatecznie na sformutowanie poprawnych wnioskéw koncowych i rozwiazanie
problemu badawczego, zaréwno w ujeciu teoretycznym, jak i empirycznym. Jednak
zastosowanie niektorych metod statystycznych budzi pewne zastrzezenia opisane w dalszej
czgsci recenzji.

Ocena merytoryczna rozprawy

Recenzowana dysertacja sklada si¢ z czterech rozdziatow, wstepu 1 podsumowania. Uklad
pracy jest poprawny i logiczny. W pracy wyrdézniono dwa wymiary: teoretyczny i
empiryczny. Czg$¢ empiryczna ma charakter utylitarny.

Rozprawa zostala przygotowana w oparciu o dobrze dobrang polska i zagraniczng
bibliografi¢ z analizowanego obszaru oraz akty prawne, co pozwolito na wnikliwa analize
istoty, pomiaru i ujawniania kapitalu intelektualnego przedsigbiorstwa.

We wstepie rozprawy nie okreslono przedmiotu i podmiotu. Nie uzasadniono réwniez w
sposob jednoznaczny dlaczego wybrano za podmiot pracy spotki WIGtech notowane na GPW
w Warszawie i metod¢ pomiaru VAIC do wyceny kapitatu intelektualnego. We wstepie za
pomocg rys. 1 wyrézniono etapy procesu badawczego i zastosowane metody badawcze.
Szkoda, ze nie nazwano tych etapéw, okreslajac ich gléwne zadanie.

W pierwszym rozdziale pracy Autor w sposéb logiczny i wnikliwy przedstawil geneze,
definiowanie i rol¢ kapitatu intelektualnego w przedsiebiorstwie na podstawie krytycznej
analizy literatury przedmiotu. Prezentacj¢ koncepcji kapitatu intelektualnego poprzedzity
rozwazania odnoszgce si¢ do znaczenia pracy, wiedzy i edukacji w okresie pierwszej i drugiej
rewolucji przemystowej oraz koncepcja kapitatu ludzkiego. W pkt 1.5 Autor przenalizowal
definicje kapitatu intelektualnego wedlug réznych autorow w oparciu o wyselekcjonowang i
wlasciwie uporzadkowana literaturg przedmiotu (Zatacznik 1), co nalezy uzna¢ za zalete tej
czgsci pracy. Autor odnidst si¢ do réznorodnych pojeé stosowanych wymiennie na okreslenie
kapitalu intelektualnego z punktu widzenia réznych dyscyplin naukowych oraz
interpretowania jego istoty z punktu widzenia rachunkowosci przy zastosowania zasady
dualizmu. Analizie zostala poddana takze struktura kapitalu intelektualnego. Autor rozprawy
podkreslil, ze swoje rozwazania skoncentrowal na kapitale intelektualnym przedsiebiorstwa,
czyli majatku niewidzialnym w ujeciu kapitalowym, przyjmujac struktur¢ za N. Bontis —
kapital ludzki, kapital strukturalny, kapital relacyjny. Kazdy z tych kapitalow zostal
zaprezentowany, okreslono ich cechy charakterystyczne oraz wzajemne relacje miedzy nimi.
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Na s. 33 Autor dysertacji odniost si¢ do HPI, stwierdzajac jej pozytywna weryfikacje.
Ostatnia cze$¢ rozdzialu pierwszego (pkt 1.6) to pewnego rodzaju podsumowanie o istocie i
znaczeniu  kapitalu  intelektualnego w  $wietle funkcjonowania i  zarzadzania
przedsigbiorstwem oraz uznania go za istotny element budowania przewagi konkurencyjnej i
kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Na podstawie anglojezycznej literatury Autor wykazat
relacje migdzy kapitalem intelektualnym a przewaga konkurencyjng przedsiebiorstw oraz
dokonal przegladu badan dotyczacych wplywu kapitatu intelektualnego lub ich atrybutéw na
wyniki finansowe i warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw. Tresci rozdziatu pierwszego stanowia
podloze teoretyczne do dalszych rozwazan zawartych w nast¢pnych rozdziatach rozprawy.

W rozdziale drugim pracy mgr Krzysztof Mataczyna zaprezentowal przeglad metod
pomiaru kapitatu intelektualnego z podzialem na sklasyfikowane i niesklasyfikowane przez
K.E. Sveib’ego. Odniost si¢ do problematyki wyceny i pomiaru kapitatu intelektualnego,
nastgpnie poddat krytycznej analizie metody z grup metod: bezposredniego pomiaru kapitatu
intelektualnego (DIC), opartych na kapitalizacji rynkowej (MCM), opartych na zwrocie z
aktywow (ROA), kart wynikéw (SC). Moim zdaniem, w rozdziale drugim zabraklo punktu
2.3, w ktérym Autor dokonalby poréwnawczej analizy wyrdznionych metod i uzasadnilby
wybor metody VAIC spoérod innych do wykorzystania w dalszych badaniach nad kapitalem
intelektualnym.

Rozdzial trzeci pracy jest poswigcony rozwazaniom na temat informacji o kapitale
intelektualnym w sprawozdawczodci finansowej i niefinansowej. Autor wskazuje atrybuty
poszczegblnych skladnikéw kapitatu intelektualnego w sprawozdaniu finansowym w $wietle
ustawy o rachunkowosci (UoR) i MSR/MSSF, co stanowi pewnego rodzaju novum. Celem
sprawozdania finansowego nie jest ujawnianie informacji o kapitale intelektualnym, a UoR
nie odnosi si¢ do kapitalu intelektualnego. Pomimo tego Autor poszukuje atrybutow
sktadnikow kapitatu intelektualnego w sprawozdaniu finansowym.

Autor stwierdza, ze UoR i MSR/MSSF dopuszczaja ujawnianie w sprawozdaniu
finansowym tylko czgéci atrybutow kapitatu strukturalnego (zawartych w wartosciach
niematerialnych i prawnych), wykluczajac kapitat ludzki i w wigkszosci kapital relacyjny.
Autor wskazal takze w rachunku zyskow i strat atrybuty kapitatu ludzkiego i relacyjnego (np.
przychod ze sprzedazy jako efekt relacji z klientami).

Autor poszukujgc atrybutéw kapitatu intelektualnego dokonal przegladu MSR/MSSF,
wskazujac standardy, ktére odnosza si¢ do jego skladowych, np. MSR 19 (krotkoterminowe
Swiadczenia pracownicze jako atrybut kapitatu ludzkiego), MSSF 2 (platno$ci w formie akeji
jako nagroda za pracg — motywacja pracownika jako atrybut kapitatu ludzkiego). MSR 38
odnosi sig tylko czgsciowo do atrybutéw kapitalu strukturalnego, wyklucza rozpoznawanie
Jako wartosci niematerialne atrybutow kapitatu ludzkiego i relacyjnego.

W mojej opinii przedstawienie kapitatu intelektualnego jako elementu raportowania
niefinansowego (na ktéry skladaja si¢ rézne rodzaje raportow niefinansowych, np.
dobrowolne, obowigzkowe) jest zbyt pobiezne (s. 104). Nalezaloby dokona¢ klasyfikacji
wszystkich rodzajow raportéw niefinansowych i okresli¢, jakie ujawniaja informacje o
kapitale intelektualnym. Zgadzam si¢ z opinig Autora, ze uregulowania prawne i praktyka
raportowania niefinansowego, w tym ESG, nie wyczerpuje zapotrzebowania informacyjnego
interesariuszy ~w  zakresie kapitalu intelektualnego. Ani raporty CSR, raporty
zrownowazonego rozwoju, czy raporty ESG nie sg dedykowane kapitalowi intelektualnemu.

Analizujac kapital intelektualny w raportach niefinansowych Autor koncentruje swoja
uwage na obowigzkowych raportach duzych jednostek, ujawniajacych informacje
niefinansowe, czyli sprawozdaniu z dzialalnosci (SzD), o§wiadczeniu na temat informacji
niefinansowych. Pomimo probleméw (np. szczegblowosé, forma) w ujawnianiu informacji
niefinansowych zgodnie z Dyrektywa 2014/95/UE Autor podkresla przydatnos¢ tych
ujawnien, wskazujac atrybuty dla poszczegdlnych skladnikéw kapitatu intelektualnego w
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oparciu o sprawozdania finansowe i sprawozdania z dzialalno$ci, ktore zestawiono w tabeli
11. Zabraklo w tej prezentacji odniesienia do o$wiadczenia na temat informacji
niefinansowych oraz o$wiadczenia o stosowaniu zasad ladu korporacyjnego, ktére Autor
przywoluje w tresci tego rozdziatlu. Opisane ujawnienia majg charakter posredni, dlatego
wymagaja wiedzy o istocie kapitatu intelektualnego, aby formulowane wnioski i interpretacje
byty prawidlowe. Moim zdaniem, Autor powinien rozwina¢ watek znaczenia sprawozdania z
dzialalnosci i  mozliwosci  informacyjnych tego raportu w  sprawozdawczosci
przedsigbiorstwa.,

Najmniej informacji ujawnianych mozna zaobserwowa¢ w odniesieniu do kapitatu
relacyjnego, ktory z racji tajemnicy handlowej lub obawy utraty kluczowych odbiorcow i
dostawcow sklania do mniejszych ujawnien. Autor formuluje prawidlowy wniosek, ze
pomimo wielu dyskusji naukowo-praktycznych kapital intelektualny weigz nie doczekal sie
wypracowania satysfakcjonujgcego rozwiazania, a wséréd przeszkdd nieustannie mozna
wymieni¢ réznorodnos¢ pojec i klasyfikacji, wielo§¢ metod pomiaru i wyceny. Dyrektywa
2022/2464 rowniez nie odnosi si¢ bezposrednio do problematyki kapitalu intelektualnego,
jedynie posrednio do atrybutéw skladnikow kapitatu intelektualnego.

W pkt 3.3 pracy Autor poszukuje atrybutow kapitahu intelektualnego w koncepcji
sprawozdawczosei zintegrowanej, ktora w zalozeniu miala petni¢ role antidotum, laczac w
jednym raporcie informacje finansowe i niefinansowe. Autor poréwnujac  strukture
wyréznionych kapitaléw w tym sprawozdaniu ze strukturg kapitatu intelektualnego, uznaje
sprawozdanie zintegrowane za istotng koncepcj¢ w kontekscie ujawniania informacji o
kapitale intelektualnym, ktéra wymaga uszczegélowienia i doprecyzowania. Ponadto Autor
wyr6znia i ocenia koncepcj¢ InCaS sprawozdawczosci kapitatu intelektualnego oraz
koncepcje bilansu wiedzy pod katem ich przydatnosci w ujawnianiu informacji o kapitale
intelektualnym. Wyrdznione trzy koncepcje odnoszace si¢ do kapitatu intelektualnego nie sg
obowigzkowe, a ich stosowanie zalezy od dobrowolnych decyzji w przedsigbiorstwie.
Dlatego obowigzkowym zrédlem informacji o kapitale intelektualnym, raczej o jego
niektorych atrybutach przypisanych do poszezegélnych skladnikéw kapitatu intelektualne, sg
zdaniem Autora sprawozdania finansowe i sprawozdania z dziatalnogci.

W mojej opinii, szczegdlnie istotny dla dysertacji jest rozdzial czwarty pracy, stanowigcy
czgs¢ empiryczna. W rozdziale opisano kryteria oceny ujawnien atrybutow poszczegdlnych
skladnikéw kapitatu intelektualnego (zmienne objasniajace), rynkowa warto$¢ dodang jako
zmienng objasniang dla HG oraz probe badawcza. Autor opisal i uzasadnil zastosowane
metody statystyczne. W celu skonstruowania listy ujawnien o kapitale intelektualnym na
podstawie sprawozdan finansowych i niefinansowych spétek WIGtech notowanych na GPW
w Warszawie Autor zastosowal metode analizy tresci sprawozdan. Jednak powolujgc si¢ na
polityke informacyjng nie ocenial tresci ujawnianych informacii, tylko stwierdzat fakt ich
ujawniania lub braku ujawnienia, stosujac skale zero-jedynkowsa (za ujawnianie przystugiwat
punkt, za brak ujawnienia — zero punktéw). Przy ujawnianej informacji wskazano czego
dotyczy ujawnienie. W mojej opinii, calkowite wyeliminowanie oceny tresci ujawnianych
informacji jest istotnym ograniczeniem, szczegdlnie w przypadku, gdy ujawniane informacje
majg charakter opisowy/narracyjny.

Cennym elementem dysertacji jest pkt 4.1.1, w ktérym w formie tabelarycznej (tabele 12-
14) Autor zestawit atrybuty dla sktadnikéw kapitatu intelektualnego (kapital ludzki, kapitat
strukturalny, kapital relacyjny), wskazal zrodio informacji (sprawozdanie finansowe,
sprawozdanie z dzialalnosci) oraz kryteria oceny ujawniania (zero-jedynkowe).

Wyréznione atrybuty poszczegolnych sktadnikéw kapitatu intelektualnego pozwalaja na
ich poznanie/pomiar przy uzyciu charakterystycznych cech i whasciwosci przypisanych do
kapitalu ludzkiego (L1-L30), kapitatu strukturalnego (S1-27) i kapitalu relacyjnego (R1-R24).
Autorskie zestawienie atrybutow kapitalu intelektualnego, ktére docelowo moze by¢
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wykorzystane przy opracowaniu suplementu o kapitale intelektualnym do sprawozdania
niefinansowego, mozna moim zdaniem uszczeg6lowié¢ wprowadzajac ich pogrupowanie na
atrybuty, np. 1) wartosciowe, iloSciowe, jako$ciowe/narracyjne lub 2) powiazane ze
sprawozdaniem finansowym, powigzane ze sprawozdaniem niefinansowym.

Jako dalsze wprowadzenie do badan empirycznych Autor w sposéb poprawny wyjasnia
istotg rynkowej warto$ci dodanej, odwolujgc si¢ do teorii akcjonariuszy i teorii interesariuszy.

Dopiero w opisie proby badawczej (pkt 4.1.3) pojawia si¢ prezentacja podmiotu dysertacji
(spotki WIGtech notowane na GPW w Warszawie), okre$lenie ram czasowych badania
(2020-2022) oraz istotne wyjasnienie/zalozenie, Ze badaniu podlegajz sprawozdania
finansowe i sprawozdania z dzialalnosci (w tym o$wiadczenia na temat informacji
niefinansowych, o$wiadczenia na temat tadu korporacyjnego), a informacje niefinansowe sa
ujawniane zgodnie z Dyrektywa 2014/95/UE. Wigkszo§é sprawozdan finansowych byla
sporzadzana wedtug MSR/MSSF (31 spéltek w 2020 r., 32 w 2021 1., 32 w 2022 r.). Autor w
sposob poprawny przedstawia spotki WIGtech (tabela 16), uzasadnia ich wyb6r do badania
(37 jednostek), co jest zwigzane z kluczowa rola kapitatu intelektualnego w ich dziatalnosci w
sektorach biotechnologii, gry, informatyka, nowe technologie i telekomunikacja.

Badania empiryczne zostaly przeprowadzone przy uzyciu programu Stata. W opisie
uzytych metod statystycznych Autor okreslit jakie metody umozliwity mu zweryfikowanie
hipotezy glownej oraz hipotez pomocniczych HP2-HP4. HPS nie byla weryfikowana metoda
statystyczng. Wykorzystano informacje ujawniane w sprawozdaniach finansowych badanych
spolek, ktére zaaplikowano do arkusza kalkulacyjnego. Obliczenia poszczegdlnych
wskaznikow dokonano zgodnie z procedurg wlasciwg dla metody VAIC.

Analiza wynikéw badaf empirycznych Autora budzi pewne watpliwosci zZwigzane z
zastosowanymi metodami analizy statystycznej. Uwzglednione w badaniach zmienne sg
nominalne, w zwigzku z czym nie powinny by¢ obliczane ich érednie arytmetyczne. Zmienne
te maja rozklad dwumianowy (wlasciwie rozklad Bernoulliego), a wiec ich usrednianie i
testowanie normalnosci rozkladu budzi zastrzezenia. W analizie zmiennych nominalnych
najezesciej korzysta sig z tablic kontyngencii i regresji logistyczne;.

Badania potwierdzily zalezno$¢ miedzy ujawnianiem informacji o kapitale ludzkim a
sporzadzaniem o$wiadczenia na temat informacji niefinansowych wsréd spélek
podlegajacych badaniu, co pozwolilo pozytywnie zweryfikowaé HP2. Autor dodatkowo bada
taka zaleznos¢ dla kapitalu strukturalnego i relacyjnego. Rozszerzone badania wykraczaja
poza HP2. W takim razie dlaczego HP2 odnosi sie tylko do kapitatu ludzkiego, skoro Autor
na s. 160 twierdzi, ze ,,(...) zasadne wydaje sie takze zbadanie wystepowania tej zaleznosci
dla pozostalych skladnikéw kapitatu intelektualnego, a wiec kapitalu strukturalnego i
relacyjnego™. Obliczenia w pkt 4.3.1 dotycza wszystkich/trzech skladnikéw kapitatu
intelektualnego, co jest logiczne z perspektywy HG, ktéra odnosi si¢ do kapitalu
intelektualnego. W takiej sytuacji, czy HP2 nie powinna by¢ skorygowana o kapital
strukturalny i relacyjny?

Z tresci na s. 160 wynika, ze informacje o kapitale strukturalnym sg gtéwnie ujawniane w
sprawozdaniu finansowym (co wynika z badan w pkt 4.3.2) i sprawozdaniu z dziatalnosci.
Czy w odniesieniu do kapitalu strukturalnego, o$wiadczenie na temat informacji
niefinansowych (s. 160-162) jest tozsame ze sprawozdaniem z dziatalnogci (s. 167-170)? Z
badan na wskazanych stronach wynikaja wnioski, wymagajgce komentarza: 1) jesli spotki
sporzadzajg oswiadczenie na temat informacji niefinansowych, to wigcej ujawniaja informacji
o kapitale strukturalnym niz te spétki, ktore sporzadzajg tylko sprawozdanie finansowe, 2)
spolki ujawniajg informacje o kapitale strukturalnym gléwnie w sprawozdaniu finansowym.

Ujawnianie informacji o kapitale relacyjnym réwniez jest wieksze wraz ze sporzadzaniem
oswiadczenia na temat informacji niefinansowych. Jednak jest ono mniejsze niz w przypadku
kapitatu ludzkiego i strukturalnego.
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Na s. 167 Autor sformulowal wnioski dotyczace sporzadzania o§wiadczenia na temat
informacji niefinansowych odnoszace si¢ do informacji na temat atrybutéw kapitatu
ludzkiego, strukturalnego i relacyjnego, ktore sg zgodne z wynikami badan na s. 156-166
(dotyczg tylko HP2). HP2 powinna brzmieé¢ ,,obowiazek sporzadzania informacji na temat
informacji niefinansowych wplywa pozytywnie na ujawnianie informacji o skladnikach
kapitalu intelektualnego: kapitatu ludzkiego, strukturalnego i relacyjnego.” Moim zdaniem
korekeie powinien by¢ réwniez poddany tytul pkt 4.3.1. ,,O$wiadczenie na temat informacji
niefinansowych a poziom ujawnien informacji o kapitale ludzkim, strukturalnym i
relacyjnym.”

Badania nad poziomem ujawnien poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu intelektualnego w
oswiadczeniu na temat informacji niefinansowych latach 2020-2022 nie wykazal tendencji
spadkowej, jest stabilny, a dla kapitatu strukturalnego nieznacznie si¢ zwigkszy!.

W pkt 4.3.2 Autor zweryfikowal pozytywnie HP3, odnoszaca si¢ do ujawniania informacji
o kapitale strukturalnym przede wszystkim w sprawozdaniu finansowym. Wyniki
potwierdzily, ze poziom tych ujawnien byl wyzszy w sprawozdaniu finansowym niz w
sprawozdaniu z dziatalnosci. Poniewaz tytul pkt 4.3.2 nie jest wystarczajaco precyzyjny ,,(...)
w zaleznosci od zrédta informacji” (jakiego?), proponuje skorygowaé tytut ,,Poziom ujawnien
informacji o kapitale strukturalnym w sprawozdaniu finansowym i sprawozdaniu z
dzialalnosci”.

Na podstawie badan w pkt 4.3.1 Autor stwierdzil mniejsze ujawnienia kapitatu relacyjnego
niz pozostalych skladnikow kapitatu intelektualnego, co stanowilo inspiracje do
sformulowania HP4. W celu zweryfikowania HP4 zbadano poziom ujawnien informacji o
kapitale ludzkim i relacyjnym, nastepnie poziom ujawnien informacji o kapitale
strukturalnym i relacyjnym, a na koniec poziom ujawnieni informacji o wszystkich trzech
kapitaléw. Na podstawie uzyskanych wynikéw Autor odrzucit HP4, poniewaz nie jest ona
prawdziwa dla spolek w probie badawczej w analizowanym okresie. Poziom ujawnien
informacji o kapitale relacyjnym nie byl najnizszy wéréd wszystkich sktadnikéw kapitalu
intelektualnego, byt zblizony do ujawnien o kapitale ludzkim, a wyzszy od poziomu ujawnien
o kapitale strukturalnym. Autor w sposoéb poprawny dokonal interpretacji  wynikow
wzbogacajac je wlasciwym komentarzem. Poniewaz tytul pkt nie odnosi si¢ do rodzaju
badanych sprawozdan, proponuj¢ jego korekte: ,Poziom ujawnien informacji o kapitale
relacyjnym w poréwnaniu do poziomu ujawnien informacji o pozostalych skladnikach
kapitatu intelektualnego w sprawozdaniu finansowym i sprawozdaniu z dzialalnogci”.

Do przeprowadzonych badann wlasnych w punktach 4.3.1 — 4.3.3 Autor w sposob
poprawny sformutowal komentarze odnoszace si¢ poszezegdlnych atrybutow wyréznionych
dla kapitalu ludzkiego, strukturalnego i relacyjnego. Autor wskazuje ujawnienia
poszczegblnych kapitalow, ktore bezposrednio zwigzane sg ze sprawozdawczoscia finansowg
oraz te, ktore wynikajg z uregulowan odnoszacych si¢ do sprawozdawczosci niefinansowej.

W czgsci empirycznej pracy (pkt 4.3.4) Autor odnidst si¢ do metod pomiaru kapitatu
intelektualnego i podjal probe weryfikacji, na podstawie sprawozdan badanych spolek,
krytyki metody VAIC. Krytyczna analiza metody VAIC zostata przeprowadzona w sposob
poprawny z wiasciwymi komentarzami Autora, co pozwolito na pozytywng weryfikacje HPS3.
Mankamentem tej czgsci pracy jest ogdlne odniesienie w tresci do uzyskanych wynikow (s.
184) i zalacznika 2, w ktérym zaprezentowano tylko wybrane wyniki (8 spolek).

W pkt 4.3.5 Autor prowadzi badania odnoszace sie do HG. Otrzymany wynik estymacji
wskazal ujemng zalezno$¢ pomigdzy rynkowsa wartoscig dodang a poziomem ujawnien
informacji o kapitale intelektualnym w sprawozdaniach finansowych, sprawozdaniach z
dziatalno$ci, o$wiadczeniach na temat informacji niefinansowych oraz o$wiadczeniach o
stosowaniu zasad tadu korporacyjnego (falsyfikacja HG). Autor uzasadnil uzyskany wynik,
ktérego nie mozna uogélnié na wszystkie spotki nalezace do indeksu WIGtech, poniewaz w




badaniu uwzglgdniono tylko 37 spolek. W sposob logiczny wyréznia i omawia czynniki,
ktére moga wplywa¢ na ujemny wynik estymacji. Jednoczesnie odnosi si¢ do hipotez
pomocniczych HP1-HP5. Wsrod czynnikow Autor wyréznia m.in.: brak wystarczajace;
swiadomosci o istocie kapitatu intelektualnego wérdd sporzadzajacych sprawozdania i ich
odbiorcow, ograniczong polityke informacyjng o kapitale intelektualnym, brak odpowiednich
uregulowan krajowych i migdzynarodowych w zakresie informacji niefinansowych o kapitale
intelektualnym, dysproporcj¢ w zakresie ujawniania informacji o atrybutach skladnikéw
kapitatu intelektualnego, brak bezposredniego ujawniania informacji o kapitale
intelektualnym w sprawozdawczosci niefinansowej, réznorodnos¢ w definiowaniu i pomiarze
kapitatu intelektualnego, przyjety przedzial czasowy (lata 2020-2022), ktéry nie sprzyja
powstawaniu niektérych skladnikéw kapitatu intelektualnego, autorski wybdr atrybutéw
skladnikow kapitalu intelektualnego. Ostatecznie Autor stwierdzil, ze falsyfikacja HG nie
oznacza, ze pomigdzy kapitalem intelektualnym a rynkowa wartoscig dodang nie istnieje
zaleznosc.

W podsumowaniu dysertacji, na podstawie wynikow badan, Autor odnidst si¢ do koncepcji
kapitatu intelektualnego, roli sprawozdawczosci niefinansowej w ujawnianiu informacji o
kapitale intelektualnym i jej standaryzacji oraz weryfikacji hipotezy gléwnej i hipotez
pomocniczych (tabela 31). Autor potwierdzil na podstawie swoich badan empirycznych, ze
warto$¢ rynkowa dodana wyrazona przez wskaznik MVA nie byla zwigzana z poziomem
ujawnien informacji o kapitale intelektualnym w sprawozdawczosci badanych jednostek.

W mojej opinii, istotne przyczyny falsyfikacji HG to dobor préby (ilosciowy i CZasowy)
wplywajacy na znieksztalcenie wynikéw oraz zrédlo pozyskania informacji o kapitale
intelektualnym, czyli sprawozdania finansowe i sprawozdania z dzialalnosci. Sprawozdania
finansowe zawierajg ograniczona informacje o kapitale intelektualnym, a w sprawozdaniach z
dziatalnosci zawarte sa tylko niektore informacje. Dlatego nalezy uznaé za stuszna propozycje
Autora o sporzgdzaniu suplementu o kapitale intelektualnym do sprawozdania z dziatalnodci
lub do sprawozdania zréwnowazonego rozwoju. Zas dalsza standaryzacja sprawozdawczosci
niefinansowej uwzgledniajaca w sposdb bezposredni odniesienie do kapitatu intelektualnego
W sposob zasadniczy moze przyczynié si¢ do poprawy aktualnego stanu ujawnien.

Do gléwnych waloréw naukowych pracy doktorskiej, stanowigcych indywidualny wktad
Autora w badania nad kapitalem intelektualnym z perspektywy polityki informacyjnej nalezy
zaliczy¢:

1) wnikliwg analiz¢ i oceny badanego zagadnienia oraz dedukcje zaréwno w czedci

teoriopoznawczej, jak i empirycznej pracy,

2) merytoryczne zaprezentowanie i uporzadkowanie kwestii zwigzanych z istotg 1

pomiarem kapitatu intelektualnego,

3) przeprowadzone badania empiryczne i sformulowane na ich podstawie poprawne

wnioski, ktére w czesci moga by¢ inspiracja do dalszych badan,

4) autorskg propozycje atrybutow kapitahu ludzkiego, strukturalnego i relacyjnego,

5) uzupelnienie luki badawczej w kwestii polityki informacyjnej przedsiebiorstw
odnoszacej si¢ do kapitatu intelektualnego i ich kondycji finansowej,

6) rekomendacje dotyczace aspektow sprawozdawczych w zakresie informacji o kapitale
intelektualnym oraz standaryzacji sprawozdawczosci niefinansowej w obszarze
kapitahu intelektualnego.

Przeprowadzona analiza i ocena polityki informacyjnej w zakresie kapitatu intelektualnego

w kontekscie rynkowej wartosci dodanej przez Autora pracy nasuwa pytania:

1. Jaka rol¢ w procesie informacyjnym i sprawozdawczo$ci odgrywa sprawozdanie z

dzialalnosci?

2. Czy sprawozdawczo$¢ niefinansowa jest w stanie rozwigzaé problemy kapitatu

intelektualnego w rachunkowogéci?
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3. Jakie cechy powinna mie¢ uzyteczna informacja o kapitale intelektualnym w procesie
informacyjnym?

Ocena formalna rozprawy

Rozprawa pod wzglgdem formalnym i edytorskim jest opracowana poprawnie z nalezyta
starannoscig. Praca jest napisana dobrg polszczyzna. W tresci pracy mozna zauwazyé kilka
niedociagni¢¢ stylistycznych i interpunkcyjnych oraz edytorskich, ktére nie wplywaja na
Jjakos¢ i oceng przedtozonej pracy. Kilka zdan rozpoczyna si¢ z malej litery. Na s. 187 brak
precyzji ,,Cel gléwny (...) w sprawozdaniach finansowych i sprawozdaniach (...)”.

Sporzadzone tabele, rysunki i wykresy (w formie wykresu pudetkowego) sa wykonane
bardzo starannie i estetycznie, dzieki czemu sa czytelne i zrozumiale.

Uwzgledniajac rowniez bibliograficzng charakterystyke pracy, zamieszczong na poczatku
recenzji, stwierdzam ze praca spetnia wymogi formalne stawiane rozprawom doktorskim.

Konkluzja

Przedlozona do zaopiniowania praca doktorska jest bardzo dobrze przemyslanym i
wykonanym opracowaniem naukowym, $wiadczacym o dojrzatosci naukowej Autora, ktory
wykazal si¢ umiejetnoscia samodzielnego prowadzenia pracy naukowej. Podejmuje ona
aktualny i wazny problem badawczy, ktéry wpisuje sic w luke badawcza w zakresie
ujawniania informacji o kapitale intelektualnym w rachunkowosdci i sprawozdawczosci
finansowej i niefinansowej, ktory wplywa na wartosé rynkows przedsiebiorstwa. W dysertacji
zawarta jest oglna wiedza teoretyczna oraz oryginalne rozwigzanie problemu naukowego z
wykorzystaniem atrybutéw kapitatu ludzkiego, strukturalnego i relacyjnego.

Uwazam, ze praca mgr Krzysztofa Wojciecha Mataczyny pt. Polityka informacyjna w
zakresie kapitalu intelektualnego a rynkowa warto$é¢ dodana spolek wchodzgcych w sklad
indeksu WIGtech notowanych na GPW w Warszawie spelnia ustawowe wymogi stawiane
rozprawom doktorskim, zawarte w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce, i moze stanowi¢ podstawe do nadania stopnia doktora w
dziedzinie nauk spolecznych w dyscyplinie ekonomia i finanse. W zwigzku z tym, stawiam
wniosek o dopuszczenie recenzowanej rozprawy doktorskiej do publicznej obrony.

64/?/ }@Mﬁé’é’é %;9 Qf"




