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Recenzja pracy doktorskiej mgr Magdaleny Ogorek pod tytutem
,,Detecting financial reporting misconducts with financial and non-financial ratios. a case of
Polish capital market”
(,,Wykrywanie naruszen obowigzkdéw informacyjnych w zakresie sprawozdawczosci
finansowej na rynku regulowanym w Polsce na podstawie wskaznikéw finansowych i
pozafinansowych”)

Rozprawa doktorska Pani mgr Magdaleny Ogdrek podejmuje wazny i aktualny problem
badawczy zwigzany z poszukiwaniem skutecznych narzedzi do wykrywania naruszen w
raportowaniu finansowym (FRM — Financial Reporting Misconduct) w gospodarkach
przechodzacych transformacje (ang. transition economies). Lokalne uwarunkowania prawne,
gospodarcze i regulacyjne gospodarek wschodzgcych i post-tranzycyjnych sprawiajg, ze
narzedzia dedykowane dojrzatym, rozwinietym rynkom okazujg sie nieskuteczne i trudne czy
wrecz niemozliwe do zaadaptowania ze wzgledu na relatywnie niewielky liczbe spotek
publicznych, ich heterogenicznos¢ i dynamike zmian regulacji i ram tadu korporacyjnego, jak i
podatnos¢ przedsiebiorstw na wahania gospodarcze i niestabilnos¢ rynkowa. Tradycyjne
modele wykrywania oszustw czesto koncentrujg sie na wskaznikach finansowych, pomijajac
zmienne zwigzane z fadem korporacyjnym i strukturg zarzadu i rady nadzorczej, ktére coraz
czesciej uznawane sg za kluczowe determinanty integralnosci korporacyjnej. Dlatego tez
dysertacja jest odpowiedzig na potrzebe opracowania dedykowanego narzedzia do detekcji
oszustw finansowych na polskim rynku regulowanym.

Cel i hipotezy badawcze:

Celem rozprawy byto opracowanie modelu regresji logistycznej do wykrywania naruszen
obowigzkéw informacyjnych w raportowaniu finansowym (Financial Reporting Misconduct)
na polskim rynku regulowanym, z wykorzystaniem zaréwno wskaznikéw finansowych, jak i
niefinansowych pochodzacych z publicznie dostepnych informacji (zrédet danych). Cel ten
zostat skonkretyzowany poprzez uwzglednienie wskaznikéw finansowych i niefinansowych,
ktore po potwierdzeniu ich mocy predykcyjnej (wynikajacej z teorii i badan empirycznych dla
innych rynkéw) mogtyby petnié role tzw. Red Flags.

Dopiero na s. 247 w Rozdziale 6, a nie we Wprowadzeniu i w podsumowaniu dysertacji
znajdujemy informacje o postawionej hipotezie badawczej i celach czgstkowych dysertacji:

W rozprawie postawiono hipoteze, ze mozliwe i uzasadnione jest skonstruowanie modelu
detekcji FRM specyficznego dla polskiej gospodarki, jako gospodarki wschodzace;j.

Celowi gtéwnemu rozprawy zostaty podporzgdkowane nastepujgce cele czgstkowe:



(1) przeglad teorii rozwoju gospodarczego i roli rynkdéw kapitalowych w rozwoju
gospodarczym z uwzglednieniem charakterystyki regionu Europy Srodkowo-Wschodniej;

(2) analiza ewolucji teorii dotyczacych obowigzkéw informacyjnych i przedstawienie jej
wspotczesnego stanu;

(3) krytyczny przeglad dorobku literatury z zakresu FRM;
(4) przeglad narzedzi do wykrywania FRM;

(5) stworzenie listy czerwonych flag w oparciu o przeglad literatury dokumentujacej zdolnos¢
predykcyjng wskaznikéw finansowych i niefinansowych z uwzglednieniem specyfiki rynkow
wschodzacych i polskich uwarunkowan.

Jak wskazuje Autorka na s. 247 rozprawy, wstepna selekcja potencjalnych predyktorow na
podstawie przegladu literatury przedmiotu pozwolita na sformutowanie indywidualnych
hipotez badawczych w celu empirycznej weryfikacji kazdego predyktora jako uzytecznego
wskaznika dla rynku polskiego. Szkoda tylko, ze te zamierzenia Autorki w zakresie tych hipotez
pomocniczych nie zostaty zrealizowane w rozprawie, a hipotezy zweryfikowane.

We wstepnym empirycznym etapie badan celem byta ocena wszystkich istotnych wskaznikow
finansowych i niefinansowych, ktére zostaty wczesniej przeanalizowane w czesci teoretyczne;j.
Jednak ich zastosowanie zalezato od dostepnosci publicznych Zzrédet danych. W badaniu
przeanalizowano zestaw wskaznikow finansowych i niefinansowych.

Przeglad literatury pozwolit na zidentyfikowanie wskaznikow finansowych i niefinansowych o
najwiekszej mocy predykcyjnej, nastepnie na uwzglednienie ich w badaniu przeprowadzonym
w recenzowanej dysertacji. Autorka planowata ich przeanalizowanie w celu ustalenia, ktére
wskazniki zbudowane w oparciu o obowigzkowe ujawnienia informacji (sensu largo) byty
kluczowe dla ,nadejscia oszustwa”, ,, wystgpienia oszustwa” lub ,,okolicznosci sktaniajgcych do
popetnienia oszustwa”. Powyisze rozrdznienie jest niespdjne z realizacjg badania, ktodre
zostato ograniczone do wykrycia przypadkéw wystgpienia naruszen obowigzkéw
informacyjnych. Badanie przeprowadzono na prébie obejmujgcej 33 oszukujgce podmioty
(grupa eksperymentalna) i 180 nieoszukujgcych przedsiebiorstw (grupa kontrolna). Grupa
kontrolna zostata zidentyfikowana na podstawie danych KNF 2020a, ktérych nie ma w

bibliografii.

Okres badania obejmowat lata 2006-2023, a dane finansowe i niefinansowe obejmowaty lata
2005-2023.

Wybrany problem badawczy jest wazny i aktualny, a Doktorantka wykazata sie erudycjg i
szerokg wiedzg niezbedng do jej wszechstronnej, holistycznej analizy i identyfikac;ji
potencjalnych czynnikéw wptywajgcych na wystapienie naruszen obowigzkéw informacyjnych
w zakresie sprawozdawczo$ci finansowej w oparciu o literature przedmiotu.

Ogolna ocena rozprawy:
Recenzowana rozprawa liczy 369 stron, a jej struktura obejmuje wprowadzenie i szes¢
rozdziatéw. Pierwszy rozdziat omawia teorie rozwoju gospodarczego i role rynku kapitatowego
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w rozwoju gospodarczym z uwzglednieniem specyfiki regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.
Drugi rozdziat przybliza efektywnos¢ informacyjng rynku kapitatowego, asymetrie informacji,
wady i zalety oraz koszty i korzysci ujawnien informacji. Trzeci rozdziat przedstawia szkodliwe
i niezamierzone skutki ujawniend informacji, przyczyny przecigzenia informacyjnego,
niedoskonatosci w zakresie uczciwosci i niezaleznosci ksiegowych i audytoréw wewnetrznych
i zewnetrznych, fiasko fadu korporacyjnego w kontrolowaniu problemoéw agencji i naruszen
obowigzkédw powierniczych (starannosci, lojalnosci, dobrej wiary, poufnosci, ostroznosci i
ujawniania). Czwarty rozdziat omawia oszustwa w ujawnianiu informacji finansowych w
Swietle teorii ekonomii i etyki, w tym Blind Spots, Slippery Slope, Gradual Erosion, Broken
Moral Compass, Tone at the Top, Ethical Adrift, systematyzuje i klasyfikuje oszustwa
korporacyjne. Rozdziat piagty przybliza i systematyzuje metody predykcji naruszen w
raportowaniu finansowym oraz uzasadnia potrzebe stworzenia autorskiego modelu w oparciu
o potencjalne jego zastosowania. Autorka zwraca réwniez uwage na ograniczenia
metodyczne. Ostatni rozdziat (szésty) omawia zrédfa danych, konstrukcje préby badawczej,
doktadnie przedstawia procedure tworzenia bazy danych oraz wyniki estymacji modeli wraz z
ich interpretacjg. Zwienczeniem rozprawy jest podrozdziat 6.10 przedstawiajgcy implikacje
praktyczne i kierunki przysztych badan. W rozprawie zostat wykorzystany szeroki zakres
literatury, obejmujgcy w wiekszosci publikacje anglojezyczne ksigzkowe, raporty, opracowania
fachowe, artykuty naukowe, akty prawne i inne regulacje. Bibliografia liczy 47 stron drobng
czcionka (okoto 1700 pozycji). Rozmiar bibliografii budzi watpliwosci tym bardziej, ze brakuje
w nich m.in. KNF 2020a oraz KNF 2020b.

Uwagi polemiczne i krytyczne:

Szkoda, ze sformutowany cel rozprawy i gtdwna hipoteza badawcza majg charakter czysto
operacyjny oraz ze nie sformutowano pomocniczych hipotez badawczych, na ktére wskazano
na s. 247. Ograniczyto to potencjat badawczy pracy, biorgc pod uwage szeroki zakres
wykorzystanej literatury. Wskazane bytoby wykorzystanie tego potencjatu do sformutowania
hipotez pomocniczych (czgstkowych) rozprawy doktorskiej i poddania ich weryfikacji. Zabrakto
konsekwencji w realizacji zamierzen sformutowanych na poczgtku Rozdziatu 6., co ostabito
zwigzek przeprowadzonej analizy literatury w pieciu pierwszych rozdziatach rozprawy z czescia
empiryczng. Wydaje sie, ze Doktorantka skoncentrowata sity na wypracowaniu modelu, tj.
narzedzia do wykrywania naruszen w raportowaniu finansowym, a literature wykorzystata w
celu zidentyfikowania metod i potencjalnych czynnikéw determinujgcych zjawisko.

Szkoda, ze Autorka nie zadbata o wiekszg klarowno$é¢ wywodu i silniejszy zwigzek miedzy
wprowadzeniem a zakoriczeniem rozprawy, przesuwajgc opis ze strony 247 do Wprowadzenia
i podporzgkowujac strukture catej rozprawy do realizacji celu badawczego, a w Zakoriczeniu
nie podsumowata realizacji celu gtéwnego i podporzagdkowanych mu celi czgstkowych oraz
uzyskanych wynikéw, stwarzajgc swoistg klamre. Utrudnia to odbidr i zrozumienie tresci
rozprawy, rozmywa jej strukture logiczng i sekwencyjna.

Mozna byto pokusi¢ sie o sformutowanie celu badawczego obejmujgcego zagadnienie szerzej
niz jedynie w odniesieniu do rozdziatu empirycznego poswieconego budowie modelu,
zaplanowanie badania z zachowaniem ostroznosci i dazeniem do weryfikowalnosci
wiarygodnos$ci uzyskanych wynikdw oraz wyciggniecia pogtebionych wnioskéw ze



zrealizowanego badania. Szerokie wykorzystanie bardzo licznej literatury, gesto cytowanej w
rozprawie, stwarza ramy na pogtebienie analizy.

Problemem jest réwniez nadmierne stosowanie zbyt wielu skrétéw, powtarzanie tresci i
przeplatanie watkdéw teoretycznych z wyprzedzajgcym odniesieniem do praktycznego
zastosowania efektéw rozprawy doktorskiej, np. w rozdziale 5. Powoduje to chaos w
strukturze pracy.

Pomimo przedstawienia struktury stworzonej na potrzeby dysertacji strukturalnej bazy
danych, Autorka nie przedstawita Tabeli ze statystykami opisowymi zmiennych
uwzglednionych w modelu ani macierzy ich korelacji. Utrudnia to ocene estymacji i
zidentyfikowanie przyczyn bardzo wysokiego p-value (nawet 1.000) w pierwotnej wersji
modelu, jak i wskazania zmiennych wymagajgcych transformacji logarytmicznej ze wzgledu na
przyjmowanie wartosci znacznie odbiegajacych od pozostatych zmiennych objasniajgcych
uwzglednionych w modelu. Watpliwosci budzi bardzo niski wspétczynnik (10°) przy
zmiennych cv_ta i cv_mecap i (10°®) przy zmiennej avg_litigation_costs.

Zabrakto rowniez prezentacji modelu z pominieciem zmiennych o nieistotnych statystycznie
oszacowaniach parametréw. Biorgc pod uwage wysokie p-value przy nieistotnych
statystycznie oszacowaniach wspétczynnikéw, mozna mie¢ watpliwosci co do pozostawienia
w modelu tych zmiennych. By¢ moze nalezatoby je wytgczy¢ z modelu ze wzgledu na silng
korelacje (takze pod wzgledem tresci ekonomicznej) z innymi zmiennymi objasniajgcymi. Ten
problem Autorka zaadresowata jedynie w odniesieniu do wskaznikdéw ptynnosci, ktére przed
wytgczeniem miaty oszacowania parametréow o przeciwnych znakach.

Ponadto, definicje zmiennych sg nieprecyzyjne i niejasne. Nie wiadomo, jak dokfadnie byty
wyznaczane, szczegdlnie te wyrazane w procentach. Stad pojawiajg sie watpliwosci, czy
zmienna Negative Cash Flow from Operating Activities (%) mierzy odsetek okreséw z
ujemnymi przeptywami pienieznymi z dziatalnos$ci operacyjnej w badanym okresie 16 lat? Czy
analogicznie zmienna Negative Cash Flow from Investing Activities (%) odzwierciedla wyzszy
odsetek okreséw z ujemnymi przeptywami pienieznymi z dziatalnosci inwestycyjnej w
badanym okresie 16 lat? Jak zinterpretowac jej istotne znaczenie w wykrywaniu naduzy¢
finansowych? Czy znak przy oszacowaniu parametru ma znaczenie dla interpretacji modelu
logitowego do wykrywania naduzy¢ finansowych?

Warto bytoby rozwazy¢ weryfikacje zdolnosci predykcyjnych opracowanego modelu na
alternatywnej prébie badawczej. Jakie warunki musiatyby zosta¢ spetnione, aby byfo to
mozliwe do realizacji? Czy mozna spodziewac sie réwnie wysokiej mocy predykcyjnej jak na
probie analizowanej w recenzowanej dysertacji?

Pomimo powyzszych uwag recenzowana rozprawa doktorska spetnia kryteria formalne oraz
merytoryczne stawiane dysertacjom, dlatego ocena wyboru problemu badawczego, zakresu i
struktury pracy, jak i ocena merytoryczna i formalna sg pozytywne.

Wyniki
- opracowanie modelu regresji logistycznej do wykrywania naruszen obowigzkdéw
informacyjnych w raportowaniu finansowym (Financial Reporting Misconduct) o



wysokiej mocy predykcyjnej, dostosowanego do specyfiki polskiego rynku
regulowanego, z wykorzystaniem zardwno wskaznikdw finansowych, jak i
niefinansowych pochodzacych z publicznie dostepnych Zrédet danych, dotyczace
struktury tadu korporacyjnego, sktadu rady nadzorczej oraz czynnikéw
Srodowiskowych, spoteczne i zwigzane z fadem korporacyjnym (ESG) - ESG GPW
Respect Index;

- zastosowanie technik statystycznych, takich jak Financial Statement Divergence oparty
na prawie Benforda, oraz metodologii eksploracji tekstu (np. wydobywanie informacji
z komunikatow ESPI/EBI przy uzyciu niestandardowych programoéow w jezyku C#)
dotyczace postepowan administracyjnych, w tym tych prowadzonych przez kluczowe
organy regulacyjne, takie jak Generalna Dyrekcja Drég Krajowych i Autostrad
(GDDKiA), organy skarbowe oraz Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK);

- zidentyfikowanie kluczowych czynnikéw, tzw. czerwonych flag Red Flags,
identyfikujgcych ryzyko naruszen obowigzkéw informacyjnych w raportowaniu
finansowym (naduzy¢ finansowych) takich jak m.in. korekty sprawozdan Restatements,
postepowania zwigzane z trudnosciami finansowymi Financial Dissolution Proceedings,
rozbieznosci w sprawozdaniach finansowych Incidence of Financial Statement
Divergence, ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej Negative Cash Flow
from Operating Activities; wielko$¢ rady nadzorczej Supervisory Board Size (Small),
wskaznik materialnej wartosci ksiegowe]j na akcje Tangible Book Value per Share;

- zidentyfikowanie czynnikdw wskazujgcych na potencjalnie nizsze ryzyko naduzyé
finansowych (z ujemnym oszacowaniem wspotczynnikow) takich jak: wyzsze Srednie
koszty postepowan sgdowych Average Litigation Costs;

- uwzglednienie zaréwno zmiennych finansowych, jak i niefinansowych w modelach
wykrywania oszustw, szczegdlnie na rynkach wschodzacych, takich jak Polska, gdzie
przejrzystos¢ finansowa wciaz sie rozwija.

Pani mgr Magdalena Ogodrek wykazata sie znajomoscia literatury przedmiotu i aktualnej
problematyki. Recenzowana rozprawa doktorska stanowi samodzielne rozwigzanie problemu
naukowego, ktdrego aktualnos¢ i znaczenie potwierdza zainteresowanie instytucji publicznych
opracowaniem modelu wykrywania oszustw finansowych.

Waga podjetego problemu badawczego i zastosowane narzedzia i metody badawcze z obszaru
eksploracji tekstu, statystyki (prawo Benforda) i ekonometrii (model logitowy) do analizy
podjetego tematu, pozwalajg na pozytywng ocene merytoryczng przedstawionej do recenzji
dysertacji.

Odnoszac sie do wartosci merytorycznej rozprawy doktorskiej, doceniam jej wartos¢ w
odniesieniu do finansdw przedsiebiorstw i nadzoru korporacyjnego, jak rowniez w kontekscie
wartosci aplikacyjnej wynikdw badan dla praktyki gospodarczej i regulatoréw.

Ocena oryginalnosci rozwigzania problemu naukowego

Problem badaweczy jest znany w literaturze, a w recenzowanej dysertacji zostat oméwiony i
usystematyzowany w oparciu o pogtebione studia literaturowe i raportéw rynkowych oraz
opracowan fachowych. Pozwolito to na zidentyfikowanie luki badawczej zwigzanej z
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niezaspokojonymi potrzebami gospodarek w fazie post-tranzycji w zakresie stworzenia
holistycznego modelu wykrywania naruszen w raportowaniu finansowym (FRM — Financial
Reporting Misconduct). Dotychczasowe badania w Polsce koncentrujg sie gtéwnie na audycie
wewnetrznym, analizie finansowej lub wskaznikach finansowych, a narzedzia opracowane dla
rozwinietych dojrzatych rynkéw nie sg aplikowane do gospodarek wschodzgcych i w okresie
post-transformacji. Opracowany autorski model logitowy adresuje specyficzne wyzwania
polskiego $rodowiska regulacyjnego i gospodarczego (niewielka liczba spdétek publicznych,
ograniczone dziatania egzekucyjne, opdznione reakcje nadzorcze, ograniczona liczba
przypadkéw sankcji), wypetniajac zidentyfikowang luke badawczg w tym obszarze w Polsce z
potencjalng (wskazang przez Autorke) mozliwoscig uogdlnienia na gospodarki wschodzace (w
okresie transformacji) w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Konkluzja

Reasumujac, przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska stanowi oryginalne rozwigzanie
aktualnego i waznego zagadnienia naukowego zwigzanego z budowg modelu na potrzeby
wykrywania oszustw finansowych, o duzym znaczeniu dla praktyki gospodarczej, Swiadczy o
szerokiej wiedzy z zakresu dyscypliny naukowej Ekonomia i Finanse, w tym zwtaszcza rynkow
kapitatowych, finanséw przedsiebiorstw i nadzoru korporacyjnego oraz o umiejetnosciach
samodzielnego prowadzenia badan. Spetnia zatem wymagania okreslone w art. 187 ust. 1i 2
ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia 20 lipca 2018 roku (Dz. U. z 2020 r. poz.
85 z pdin. zm.) stawiane pracom doktorskim, tj. ,rozprawa doktorska prezentuje ogodlng
wiedze teoretycznqg kandydata w dyscyplinie naukowej oraz umiejetnos¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej” i ,stanowi oryginalne rozwigzanie problemu naukowego”.
Zatem, wnioskuje do Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse o dopuszczenie rozprawy
doktorskiej do publicznej obrony.

Anna Biatek-Jaworska



