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1. Formalne i prawne podstawy sporzadzenia recenzji

Formalng podstawg¢ opracowania niniejszej recenzji stanowi pismo z dnia 22 pazdziernika
2024 r. Dyrektora Szkoty Doktorskiej UEK, Pana prof. dr. hab. Stanistawa Popka w sprawie
powierzenia mi oceny rozprawy doktorskiej Pani mgr Magdaleny Anny Ogorek w oparciu o
decyzje Rady Dyscypliny Ekonomia i Finanse Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.
Recenzja ma na celu ustalenie, czy rozprawa spetnia wymogi okreslone w ustawie Prawo o

szkolnictwie wyzszym i nauce z dnia 20 lipca 2018 r. (tj. Dz.U. 2024, poz. 1571).

2. Wyboér problematyki badawczej i tematu rozprawy

Rzetelne informacje finansowe pochodzace ze sprawozdawczos$ci przedsigbiorstw sg
kluczowym elementem funkcjonowania nowoczesnych gospodarek, poniewaz pozwalaja na
ocen¢ kondycji finansowej przedsigbiorstw, podejmowanie $wiadomych decyzji
inwestycyjnych oraz alokacj¢ kapitatu w sposob efektywny i sprawiedliwy. Przyktady
manipulacji, takie jak zawyzanie wynikoéw finansowych przez Enron (2001), WorldCom (2002)
i Wirecard (2020), pokazuja, ze falszowanie danych finansowych zaktoca dziatanie rynkoéw
kapitatlowych, podwazajac zaufanie inwestoréw, destabilizujac sektory gospodarki i prowadzac
do nieefektywnej alokacji zasobow. Skala tych przypadkow uwidacznia, ze naduzycia w
sprawozdawczosci finansowe] maja negatywne konsekwencje zaréwno dla interesariuszy

indywidualnych, jak 1 dla stabilnosci systemu finansowego jako catosci. Stosowanie



skutecznych metod wykrywania (potencjalnych) naduzy¢ pozwala na minimalizowanie ryzyka
nieuczciwych praktyk przedsigbiorstw oraz wspiera przejrzysto$¢ rynkéw kapitatlowych.

Badanie naruszen obowiazkoéw informacyjnych w zakresie sprawozdawczo$ci finansowej
jest nie tylko wazne z praktycznego punktu widzenia, ale odnosi si¢ rowniez do teorii
ekonomicznych i finansowych, takich jak teoria rynku efektywnego, teoria asymetrii informacji
czy teoria agencji. Dwie pierwsze podkreslajg znaczenie rzetelnych informacji w zapewnianiu
stabilnosci i efektywnos$ci rynkow finansowych, natomiast trzecia wskazuje na potrzebe silnego
nadzoru oraz mechanizmow kontrolnych, ktére pozwalaja wykrywac¢ nieprawidlowosci i
redukowac ryzyko oszustw.

Wykrywanie nieprawidtowosci w sprawozdawczosci finansowej nie jest zadaniem
prostym. Obecnie, w dobie digitalizacji, rosnacej liczby danych oraz bardziej ztozonych metod
manipulacji, tradycyjne metody analizy naduzy¢ moga okazac si¢ niewystarczajace. Potrzeba
nowych narzedzi, ktére pozwalaja na bardziej zaawansowang analiz¢ zardwno danych
ilosciowych, jak i jako$ciowych, staje si¢ wigc coraz bardziej istotng kwestia w badaniach
naukowych. W tym konteks$cie wiaczenie wskaznikéw finansowych i pozafinansowych do
analizy naruszen obowigzkow informacyjnych daje szanse na bardziej kompleksowe podejscie
do wykrywania oszustw 1 moze poprawi¢ jakos$¢ tej analizy.

Skuteczne wykrywanie nieprawidlowosci w sprawozdawczosci finansowej ma szczegolne
znaczenie na rynkach wschodzacych, takim jak polski, poniewaz takie rynki charakteryzujg si¢
czesto wyzszym poziomem ryzyka, niestabilnoscia oraz mniej rozwini¢tym systemem nadzoru.
Niewatpliwie istnieje luka badawcza dotyczaca poznania czynnikow wptywajacych na ryzyko
manipulacji danych ksiggowych na rynkach wschodzacych, w tym réwniez w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Przedstawione powyze] rozwazania uzasadniaja potrzeb¢ prowadzenia badan
zmierzajacych do opracowania modelu wykrywania naduzy¢ w sprawozdawczosci finansowej
uwzgledniajacego - po pierwsze - specyfike polskiego rynku kapitatowego i - po drugie -
wykorzystujgcego zarowno wskazniki finansowe, jak 1 niefinansowe. Temat rozprawy
mgr Magdaleny Anny Ogorek uwazam wigc za aktualny i wazny, a podjety przez nig problem
badawczy za oryginalny.

Badania Autorki maja zardwno warto§¢ poznawcza, jak i praktyczne zastosowanie.
Warto$¢ poznawcza pracy polega na poszerzeniu wiedzy na temat czynnikdéw finansowych i
niefinansowych wptywajacych na ryzyko naduzyé, co pozwala na lepsze zrozumienie
mechanizmow manipulacji w sprawozdawczosci finansowej. Wartos¢ praktyczna dotyczy

stworzenia narzedzia do wykrywania naduzy¢, ktdore moze zostaé zastosowane przez



analitykow finansowych, inwestoréw, audytoréw i instytucje regulacyjne do szybszego

identyfikowania nieprawidtowosci w spotkach publicznych w Polsce.

3. Metodyka badawcza

Celem rozprawy wskazanym przez Autorke we wstepie jest ,,opracowanie modelu regresji
logistycznej do wykrywania naduzy¢ w sprawozdawczosci finansowej na polskim rynku
regulowanym, z wykorzystaniem zaréwno wskaznikow finansowych, jak i niefinansowych
pochodzacych z publicznie dostepnych informacji”. W mojej ocenie cel zostat sformutowany
prawidtowo.

Autorka nie podaje we wstepie celow szczegotowych, ale dopiero w koncowej czgsci pracy
okresla cel gtowny i cele szczegdtowe rozprawy.

W podrozdziale 6.1. cel glowny jest sformutowany podobnie jak we wstepie. Natomiast w
podrozdziale 5.4 cel gltéwny Autorka definiuje jako ,,opracowanie modelu logitowego
wykrywajacego polskie spotki publiczne, ktore z duzym prawdopodobienstwem moga by¢
zaangazowane w naduzycia w sprawozdawczosci finansowej, z wykorzystaniem zmiennych w
formie statystycznie istotnych czerwonych flag [sygnalow ostrzegawczych — JG] z obszarow
finansowych 1 pozafinansowych, opartych na publicznie dostgpnych informacjach”. W mojej
opinii, brzmienie celu (gldownego) powinno by¢ spdjne w calej pracy. Ponadto zmienne
uwzglednione w ostatecznym modelu regresji logitowej (logistycznej) powinny by¢ zawsze
statystycznie istotne, poniewaz tylko takie zmienne majg realny wptyw na wynik tego modelu.
W zwiazku z tym, podkreslenie w sformutowaniu celu, ze zmienne w modelu s3 ,,statystycznie
istotne” jest zbedne.

Cele szczegdtowe wskazane dopiero w podrozdziale 6.1. obejmuja:

»(1) przeglad teorii rozwoju gospodarczego oraz roli rynkow kapitalowych w rozwoju
gospodarczym, uwzgledniajac specyfike regionu Europy Srodkowo-Wschodniej;

(2) analize ewolucji teorii dotyczacych obowigzkdéw ujawniania informacji oraz przedstawienie
jej wspodlczesnego stanu,

(3) krytyczny przeglad osiagnie¢ literatury dotyczacej FRM [financial reporting misconduct
naduzy¢ w sprawozdawczosci finansowej — JG];

(4) przeglad narzedzi wykrywania FRM;

(5) stworzenie listy czerwonych flag na podstawie przegladu literatury dokumentujgcej
zdolno$¢ predykcyjng wskaznikow finansowych 1 pozafinansowych, uwzgledniajac specyfike

rynkéw wschodzacych oraz warunki polskie”.



Biorgc pod uwage podjete w rozprawie rozwazania i uzyskane osiggnigcia, mozna
stwierdzi¢ cel rozprawy (gtowny) oraz cele szczegotowe zostaty zrealizowane.

Autorka wskazuje hipoteze badawcza rozprawy réwniez dopiero w podrozdziale 6.1.,
zgodnie z ktorg ,,mozliwe 1 uzasadnione jest skonstruowanie modelu wykrywania naduzy¢ w
sprawozdawczosci finansowej (FRM) specyficznego dla polskiej gospodarki jako gospodarki
wschodzacej”. Nie odnosi si¢ pozniej do weryfikacji postawionej hipotezy.

Po zapoznaniu si¢ z rozprawa mozna wskaza¢ dwie zastosowane w niej metody badawcze,
ktorych Autorka explicite nie zestawia w tekscie:

- analize literatury i regulacji prawnych,

- analizg iloSciows, w ramach ktorej wykorzystano jako narzedzie badawcze modelowanie
statystyczne (obejmujace estymacje 1 walidacje modelu regresji logistycznej) oraz test
Benforda.

Dobor 1 wykorzystanie metod badawczych oceniam jako prawidtowe.

4. Wykorzystana literatura przedmiotu

Koncowy wykaz bibliografii obejmuje — wedlug moich obliczen — 1522 pozycje
literaturowe. Oczywiscie zdecydowana wigkszo$¢é przywolywanych zrodet to pozycje
anglojezyczne. Liczba 1522 cytowanych pozycji moze wydawac si¢ imponujaca, jednak w
mojej opinii tak duza liczba pozycji w wykazie bibliografii wynika czgsciowo z tendencji
Autorki do podpierania stwierdzen wieloma zrodtami, niekiedy pochodzacymi od tych samych
autorow. Przyktadowo w zdaniu na s.163 mozna bylo ograniczy¢ liczbg przytoczonych pozycji
literaturowych, rezygnujac z co najmniej szesciu - siedmiu (,, These include economic theories
of crime (Becker 1968) (Becker 1974) (Becker and Landes 1974), relative deprivation theory
(Crosby 1976), strain theory (Agnew 1995; Agnew 2012) (Agnew 1992) (Agnew 1999) (Agnew
2001) (Agnew et al. 2002) (Merton 1938) (Merton 1968), social disorganization theory (Cullen
2017), opportunity theories (Cantor and Land 1985), subcultural theories (Cloward and Ohlin
1998), and conflict theory (Taylor 1973)”).

Dobor bibliografii pod wzgledem jako$ciowym oceniam pozytywnie. Obejmuje ona
bogaty zestaw aktualnych publikacji, ktére reprezentuja réznorodne perspektywy, teorie i
metody badawcze zwigzane z tematyka rozprawy. Mozna zatem przyjaé, ze dysertacja ma

solidng podbudowe teoretyczna.



5. Struktura i zawarto$¢ merytoryczna rozprawy

Recenzowana rozprawa doktorska liczy tacznie 396 stron. Praca sktada si¢ ze wstepu,
szesciu rozdziatow, spisu tabel, spisu wykresow i spisu ilustracji oraz bibliografii. W mojej
opinii, konstrukcja rozprawy nie jest kompletna, bowiem brakuje w niej zakonczenia. Ogolna
struktura zasadniczego tekstu rozprawy zawartego w rozdziatach jest poprawna i spojna z
tematem oraz celem pracy. Szczegdtowa oceng wstepu i poszczegdlnych rozdzialow rozprawy
przedstawiam ponizej.

Wstep (3,5 strony) zawiera cel rozprawy, uzasadnienie wyboru tematu rozprawy oraz
krotkie omoéwienie wynikow badania empirycznego i jego znaczenia dla nauki i praktyki
gospodarczej. Brakuje w nim pytan i/lub hipotez badawczych (o czym juz wspomniatam),
zastosowanych metod badawczych oraz krotkiego opisu struktury rozprawy, ktore sa ogdlnie
przyjetymi elementami w pracach naukowych o charakterze awansowym. Uzasadnienie
wyboru tematu rozprawy jest chaotyczne i niespdjne. Ponadto wstep powinien by¢ napisany -
przynajmniej w wigkszosci - wlasnymi stowami, a nie opiera¢ si¢ o duza liczbg cytowanych
pozycji literaturowych.

W pierwszym rozdziale pt. The Role of Capital Markets in an Economy (25 stron) Autorka
przedstawila rozwazania na temat ekonomii rozwoju, roli rynku kapitalowego we wzroscie
gospodarczym z uwzglednieniem specyfiki panstw z Europy Srodkowo-Wschodniej oraz
perspektyw rozwoju polskiego rynku kapitalowego. Omowita w nim rowniez rozwoj
jednolitego rynku europejskiego (podrozdziat 1.3. Towards European Single Market) oraz
funkcjonowanie Unii Rynkow Kapitatowych (podrozdziat 1.4. The Capital Market Union 2.0
(CMU 2.0 ), co moim zdaniem stanowi zbgdnag tres¢, bardzo luzno zwigzang z problematyka
rozprawy (szczegolnie podrozdziat 1.3.).

W pierwszym rozdziale poruszono wiele watkow, ktére nie sa pdzniej rozwijane.
Przyktadem moga by¢ stwierdzenia zawarte na s. 30 (,,CEE markets institutions, instruments,
and investors vary among countries (lorgova and Ong 2008). Their paths of growth and
conditions in which their evolution took place are different, resulting in the occurrence of diverse
market development models (Adamska 2019).”), po ktorych Autorka nie wyjasnia, na czym
polegaja roznice W instytucjach, instrumentach, inwestorach i modelach rozwoju rynku
kapitatowego w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. Zwickszeniu przejrzystosci
prowadzonych rozwazan shuzytyby niewatpliwie krotkie wprowadzenia do poszczegdlnych

podrozdziatow oraz ich zwiezte podsumowania.



Autorka wspomina o rozwoju zrownowazonym nawigzujac do tzw. raportu Brundtland
(s. 15), warto byloby zatem przytoczy¢ kanoniczng definicje tego rozwoju zawarta w tym
dokumencie.

Nie podzielam opinii Autorki, ze brak do$§wiadczenia w raportowaniu finansowym i
niefinansowym spoétek publicznych w Polsce jest wynikiem wschodzgcego charakteru
krajowego rynku kapitatowego (,lack of experience in financial and non-financial PTCs
reporting due to the emerging status of the market”, s. 36). Spotki publiczne bedace spotkami
akcyjnymi sg zobowigzane do sporzadzania sprawozdan finansowych juz od momentu
rozpoczecia swojej dzialalnosci. Od 2014 r. duze jednostki zainteresowania publicznego
ujawniaja obowigzkowo informacje niefinansowe w sprawozdaniu z dziatalnos$ci, zgodnie z
wymogami dyrektywy 2014/95/UE. Ponadto wiele spotek gietdowych w Polsce od lat
dobrowolnie prezentuje w réznych raportach informacje dotyczace spolecznej
odpowiedzialno$ci czy zagadnien zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem. Nie mozna
zatem mowic o braku dos§wiadczenia polskich spotek publicznych w raportowaniu finansowym,
jak réwniez niefinansowym.

Autorka kilkakrotnie odwotuje si¢ do starszych pozycji literatury, wykorzystujac je do
stwierdzen dotyczacych terazniejszosci (np. ,,The development process and elements driving
economic growth are still not entirely understood (World Bank 1991)”, s. 14; “Economic
inequality among countries and regions in the European Community, picturing its winners and
losers, is being debated for three decades (Dunford 1993, 1994)”, s. 29).

W drugim rozdziale rozprawy pt. Corporate Disclosure and Economic Growth (46 stron)
Autorka przeanalizowata problematyke znaczenia informacji na rynkach finansowych. Wydaje
sig, ze tytul rozdzialu powinien by¢ inaczej sformutowany, poniewaz rozwazania w nim
zawarte tylko w ograniczonym stopniu i w sposob lakoniczny uwzgledniaja kwestie wzrostu
gospodarczego w kontek$cie ujawnien informacji przez przedsigbiorstwa.

W poczatkowej czeSci rozdziatu Autorka koncentruje si¢ na zagadnieniu asymetrii
informacji oraz jej wptywie na efektywnos¢ funkcjonowania tych rynkoéw. Stusznie zauwaza,
ze ujawnianie informacji korporacyjnych jest istotnym narzedziem w ograniczaniu asymetrii
informacji, jednak nie stanowi uniwersalnego rozwigzania eliminujacego wszystkie jej
negatywne skutki. Trafnie wskazuje, ze zjawisko asymetrii informacji jest szczeg6lnie dotkliwe
na rynkach wschodzacych, gdzie stabsze instytucje regulacyjne, mniejsza transparentnos$¢ oraz
wyzsze ryzyko oszustw dodatkowo pogtebiajg ten problem.

W dalszej czgsci rozdziatu Autorka przechodzi bez logicznego uzasadnienia do omowienia

globalizacji rynkéw finansowych, podkreslajac, ze mimo sprzyjania integracji i Wzrostowi



gospodarczemu, proces ten jest ograniczany przez lokalne czynniki ekonomiczne, kulturowe i
prawne, ktére prowadza do segmentacji rynkéw oraz nierdwno$ci miedzy krajami. Kolejnym
watkami, wprowadzonymi w sposob niespOjny, sa: znaczenie wiarygodnych informacji
korporacyjnych dla zaufania inwestorow oraz trudnosci w globalnej harmonizacji
rachunkowosci. Nastepnie Autorka omawia wpltyw kultury narodowej na zachowania
korporacyjne, w tym na podejmowanie decyzji i ujawnianie informacji oraz wyzwania
zwigzane z przejrzystoécia informacji i standardami tadu korporacyjnego w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Przedstawia rowniez korzysci 1 koszty obowigzkowego prezentowania informacji
korporacyjnych.

Niektore zagadnienia w drugim rozdziale zostaly zaprezentowane w sposob pobiezny lub
tylko wspomniane bez omdwienia (np. wymienienie réoznych teorii na s. 44, stwierdzenia o
istnieniu r6znic kulturowych, réznic w postrzeganiu ryzyka i w polityce informacyjnej spotek
miedzy krajami Europy Zachodniej i Europy Srodkowo-Wschodniej bez wyjasnienia, na czym
konkretniec majg polegac te rdznice, s. 64-74). Autorka wspiera zdecydowang wigkszo$¢
stwierdzen odniesieniami do literatury, dobrze byloby jednak, gdyby prezentowata wiasne
przemyslenia i oceny. Ta ostatnia uwaga dotyczy nie tylko drugiego rozdziatu.

Duze zastrzezenie mam do podpunktu 2.3.4. Financial and Non-Financial Information as
Two Components of Corporate Value Creation and Corporate Disclosure, w ktorym Autorka
nie zdefiniowata - kluczowych przeciez z punktu widzenia tematu rozprawy — informacji
finansowych 1 niefinansowych. Tre$¢ tego podpunktu jest napisana w sposob bardzo
chaotyczny i powierzchowny. Autorka miesza pojgcia: rozwoj zrownowazony z ESG,
sprawozdania CSR z informacjami niefinansowymi wymaganymi przez dyrektywe unijng
2014/95/UE  oraz sprawozdawczo$¢ w  zakresie zrOwnowazonego rozwoju  ze
sprawozdawczo$cia niefinansowa. Wynika to po czgsci z faktu, ze nie definiuje tych pojec.
Ponadto przedstawienie aktow prawnych nakladajacych obowiazek ujawniania informacji
niefinansowych (w zakresie zrownowazonego rozwoju) jest fragmentaryczne. Prosz¢ zatem
Autorke o udzielenie podczas publicznej obrony rozprawy doktorskiej odpowiedzi na pytanie,
jak rozumie pojecia ,,sprawozdawczosé nNiefinansowa” oraz ,,sprawozdawczos¢ W zakresie
zrownowazonego rozwoju”.

Z kolei w podrozdziale 2.3.5. Direct and Indirect Costs and Benefits of Mandatory
Corporate Disclosure Autorka nie definiuje kosztow i korzysci bezposrednich i posrednich
(obowigzkowych ujawnien przedsigbiorstw), ani nie wymienia, co zalicza do tych kategorii.

Dlaczego w takim razie nadata taki tytut podrozdzialowi?



Trzeci rozdzial rozprawy, zatytutowany Failure of Corporate Governance and Fiduciary
Duties (41 stron), poswigcony jest problemom zwigzanym z nieprzestrzeganiem zasad tadu
korporacyjnego oraz niewywigzywaniem si¢ z obowigzkéw powierniczych wobec
akcjonariuszy. Omawia on skutki nieodpowiedniego ujawniania informacji korporacyjnych,
braku niezalezno$ci i1 uczciwosci bieglych rewidentow oraz nieefektywnych systemow
ksiggowych i audytorskich dla luki informacyjnej i zaufania inwestoréw. Przedstawia rowniez
aspekty prawne i ekonomiczne przestepstw korporacyjnych.

Tresci zawarte w tym rozdziale uwazam za interesujagce. Wysoko oceniam zwtaszcza
rozwazania dotyczgce tadu korporacyjnego w konteksScie teorii agencji (przedstawione w
podrozdziale 3.4. Corporate Governance Fiasco to Control Agency Problems oraz w cze¢sci
podrozdziatu 3.5 Corporate Governance as History of Corporate Scandals). Autorka
analizuje zagadnienie nieskuteczno$ci fadu korporacyjnego w minimalizowaniu problemow
agencji, koncentrujac si¢ na wplywie mechanizméw zarzadzania na ochron¢ inwestorow i
stabilno$¢ rynkow kapitatlowych. Omawia przyczyny niepowodzen stosowania tadu
korporacyjnego, takie jak stabos$¢ instytucji, konflikty interesow oraz réznice w systemach
prawnych 1 kulturach zarzadzania w roéznych krajach, podkres$lajac potrzebe wigkszej
przejrzystosci, odpowiedzialno$ci zarzadczej oraz ochrony inwestoréw mniejszo$ciowych.
Rowniez aktualna i ciekawa jest przeprowadzona przez Autorkg analiza réznic miedzy
inwestorami detalicznymi a instytucjonalnymi w odniesieniu do luki informacyjnej (w
podrozdziale 3.1. Pernicious and Unintended Effects of Corporate Disclosure. Intrapartes
Information Gap and Informationally-Disadvantaged Parties) oraz roli ksiggowych i biegtych
rewidentOw w zapewnieniu przejrzystosci spotek publicznych (w podrozdziale 3.2. Watchdog
Lapdog Syndrome: Integrity and Independence Deficiencies of Public Accounting
Professionals).

Czwarty rozdziat rozprawy pt. Theories of Financial Reporting Misconduct (68 stron)
zawiera rozwazania na temat mechanizméw 1 przyczyn nieprawidtowych dziatan etycznych w
przedsigbiorstwach, ze szczegdlnym uwzglednieniem  popetniania naduzy¢ w
sprawozdawczosci finansowej, w $wietle roznych teorii psychologicznych, socjologicznych i
etyki biznesu. Przedstawiono w nim réwniez klasyfikacj¢ oszustw korporacyjnych, wskazniki
stuzace do identyfikacji nieprawidlowosci w sprawozdawczo$ci finansowej oraz narzedzia
wykorzystywane do przeciwdziatania oszustwom w tym obszarze. Tytut rozdziatu nie powinien
zatem obejmowa¢ wylacznie teorii zwigzanych z naduzyciami w sprawozdawczoS$ci

finansowe;j.



W podrozdziale 4.1. Theories of Blind Spots, Slippery Slope, Gradual Erosion, Broken
Moral Compass, Tone at the Top, and Ethical Adrift, Autorka omawia teori¢ §lepych punktow
etycznych i innych teorii wyjasniajacych, w jaki sposdb jednostki moga nieswiadomie
angazowac¢ si¢ w nieetyczne dziatania, pod wptywem kultury organizacyjnej, bledow
poznawczych 1 zachowan lideréw.

Nie wiadomo, dlaczego Autorka nastgpnie przechodzi do klasyfikacji oszustw
korporacyjnych (podrozdzial 4.2) i wskaznikéw nieprawidlowosci w sprawozdawczos$ci
finansowej wykorzystywanych w badaniach naukowych i praktyce prawno-gospodarczej,
(podrozdziat 4.3.) i prezentuje analize kolejnych teorii dopiero w podrozdziatach 4.4 14.5.

W podrozdziale 4.2. Classifications and Systematization of Corporate Frauds Autorka
przedstawila tylko jedng klasyfikacj¢ oszustw opracowang przez Departament Sprawiedliwo$ci
USA (s. 133).

Podrozdziat 4.4. The Institutional Anomie, General Strain Theory, and Theory of Reasoned
Action poswigcony jest teoriom socjologicznym, pozwalajagcym zrozumieé, jak napigcia
spoteczne i indywidualne wynikajacych z konfliktu miedzy aspiracjami jednostek a réznymi
ograniczeniami prowadza do dziatan przestgpczych w przedsiebiorstwach, w tym réwniez
falszowania sprawozdan finansowych. Z kolei podrozdziat 4.5. Contemporary Managerial
Fraud: the Amalgamation of Theories of the Broken Trust, American Dream, Valuation
Treadmill zawiera oméwienie wpltywu presji na osiggnigcie sukcesu finansowego wystepujace
w zachodniej kulturze (teoria amerykanskiego snu) oraz presji ze strony inwestorow (teoria
biezni wyceny) na sklonno$¢ menedzerow 1 ksiggowych do popelnienia naduzyé w
sprawozdawczosci finansowe.

TreSci zawarte w czwartym rozdziale sa, W mojej opinii, w wigkszo$ci interesujgce i
osadzone w kontek$cie rynku kapitatlowego, kultury oraz regulacji prawnych gtéwnie w
Stanach Zjednoczonych. Brakuje mi w nim jednak uwzglednienia specyfiki uwarunkowan
spoteczno-kulturowych Europy Srodkowo-Wschodniej. Autorka w swoich rozwazaniach nie
ogranicza si¢ jedynie do teorii wskazanych w tytulach podrozdziatow, lecz odnosi si¢ takze do
szeregu innych teorii i koncepcji, co $wiadczy o stosunkowo szerokim ujeciu analizowanej
problematyki, opartym na solidnym przegladzie literatury przedmiotu.

Pod wzgledem ptynnosci 1 klarowno$ci wywodu ten rozdziat jest napisany lepiej niz
wczesniejsze, zwlaszcza pierwszy 1 drugi, co sprawia, ze prezentacja zagadnien jest bardziej
dogtebna i spojna. Jednak brakuje w nim wprowadzen do omawianych zagadnien oraz syntezy
dokonanych rozwazan. Stad moje pytanie do Autorki, na ktére prosz¢ o odpowiedz podczas

publicznej obrony rozprawy doktorskiej: jakie sq wspolne elementy przedstawionych przez nig
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teorii w kontekscie wyjasnienia mechanizméw i przyczyn popetniania naduzyé w
sprawozdawczosci finansowej oraz jakie roznice migdzy nimi wystepujq? Lektura rozwazan
zawartych w czwartym rozdziale nasuwa rowniez kolejne pytanie do Autorki, zwigzane z
rosngcym znaczeniem informacji niefinansowych w sprawozdawczosci spotek: czy
przedstawione przez niq teorie sq rowniez przydatne w kontekscie sprawozdawczosci
niefinansowej (w zakresie zrownowazonego rozwoju), a takze czy — ewentualnie — mogtaby
wskazac inne teorie, ktore lepiej tHumaczylyby mechanizmy i motywacje naruszen obowigzkow
informacyjnych w tym obszarze sprawozdawczosci przedsigbiorstw?

Piaty rozdzial zatytulowany Financial Reporting Misconduct Detection and Prediction
Methods (54 stron) ma charakter metodyczny. Podrozdziaty 5.1-5.3 sg napisane chaotycznie,
bez syntezy rozwazan i wyraznej mysli przewodniej. Mieszaja si¢ w nich watki dotyczace m. in.
sygnalow ostrzegawczych naduzy¢ w sprawozdawczo$ci finansowej, metod wykrywania
oszustw finansowych, roli réznych organizacji w opracowywaniu skutecznych narzedzi
przeciwdzialania oszustwom, struktury pitciowej przestepstw ,bialych koiierzykow” oraz
transakcji insiderow.

Autorka zaburza wywod na temat zaangazowania kobiet w przestgpstwa “‘biatych
kotnierzykoéw” wtraceniem o swoim udziale w webinarze, ktory “odbyt si¢ online 17 kwietnia
2024 roku dla cztonkéw ACFE z grupy ,,Women in the Anti-Fraud Profession”, gdzie
goscinnym wyktadowca byta pionierka spotecznosci CFE w obszarze przestepstw biatych
kotnierzykéw, znana Kelly Paxton, CFE” (s. 206). Nie rozumiem, jakie znaczenie dla
omawianej problematyki ma informacja o certyfikacie (potwierdzajacym udziat w webinarze).
(“A certificate was provided”, s. 206).

W  drugiej czes$ci pigtego rozdziatu Autorka w sposdéb zdecydowanie bardziej
usystematyzowany i klarowny przedstawia uzasadnienie opracowania modelu i jego zatozenia
(podrozdziat 5.4.), przeglad metod wykrywania i prognozowania naduzy¢ w sprawozdawczosci
finansowej (podrozdziat 5.5) oraz ograniczenia tych metod (podrozdziat 5.6). Na szczegolnie
pozytywng ocen¢ zastluguje szczegdtowa analiza ograniczen 1 wyzwan opracowania modeli
prognozowania oszustw w sprawozdawczos$ci finansowej, oparta o solidny przeglad literatury
przedmiotu.

Ostatni rozdziat pt. Models for Detection of Financial Reporting Misconduct on the Polish
Capital Market jest kluczowy z punktu widzenia celu rozprawy. Autorka zaprezentowala w
nim bowiem opis procesu badawczego 1 wyniki badan wiasnych. Rozdziat rozpoczyna si¢ od

wprowadzenia, zawierajacego m.in sformulowane po raz pierwszy cele szczegdtowe 1 hipotezg
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rozprawy. W dalszej kolejnosci Autorka bardzo skrupulatnie i rzetelnie opisuje zrodta danych i
proces ich zbierania i przetwarzania.

Doceniam bardzo duze zaangazowanie Autorki w pozyskiwanie danych oraz opracowanie
koncepcji badan, m.in. w drodze konsultacji z ekspertami (np. z London Stock Exchange
Group, ze Stowarzyszenia Emitentow Gietdowych), a takze kierowania zapytan do instytucji
takich jak Urzad Komisji Nadzoru Finansowego i Gielda Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Autorka w niektorych miejscach szostego rozdziatu nadmiernie eksponuje swoje
osiggniecia zawodowe (ukonczenie ,,prestizowych” kursow certyfikacyjnych w jezyku
angielskim, otrzymanie ,licznych certyfikatéw uczestnictwa i ukonczenia warsztatow oraz
szkolen (...) prowadzonych przez najbardziej prominentnych cztonkéw kadry akademickiej”
amerykanskich organizacji branzowych, ,,bardzo pozytywne recenzje” zgloszonej propozycji
wystapienia na konferencji). W kontek$cie rozprawy doktorskiej mozna to postrzegaé jako
niepotrzebng autopromocje, niezwigzang bezposrednio z merytoryka rozprawy.

Autorka szczeg6towo omawia dobdr proby badawczej i uzasadnia wybor modelu regresji
logistycznej. Natomiast opis doboru zmiennych niezaleznych do modelu regresji logistyczne;j
(podrozdziat 6.8) jest pobiezny i odsyla do rozwazan zawartych w poprzednich rozdziatach.
Autorka uwzglednita tacznie w pierwotnej wersji modelu 31 zmiennych niezaleznych, ale ich
prezentacja nie jest przejrzysta. Nie jest jasny podziat tych zmiennych na wielosktadnikowe
zmienne finansowe i niefinansowe, indeksy zlozone oraz ztozone zmienne finansowe. W
dalszej czesci rozdziatu Autorka przedstawia wyniki estymacji pierwotnego i ostatecznego
modelu regresji logistycznej oraz statystyki skuteczno$ci ostatecznego modelu (czuto$é i
swoistos¢), ktore dowodzg jego praktycznej przydatnosci.

W ostatnim podrozdziale 6.10 Conclusions, Implications and Avenues for Further
Research Autorka omawia znaczenie opracowanego modelu regresji logistycznej stuzacego do
wykrywania naduzy¢ w sprawozdawczosci finansowej i proponowane kierunki dalszych badan.

Po zapoznaniu si¢ z trescig szdstego rozdzialu nasuwajg si¢ dwa pytania do Autorki.
Pierwsze dotyczy ograniczen opracowanego modelu. Drugie odnosi si¢ do jednej ze zmiennych
niezaleznych uwzglednionych w modelu, a mianowicie udziatu spotki w indeksie spotek
spotecznie odpowiedzialnych (Respect Index): jak na przydatnosé¢ modelu moze wplyngé

likwidacja tego indeksu w 2020 roku?

6. Ocena pracy pod wzgledem formalnym i redakcyjnym

Formalna i redakcyjna strona pracy budzi moje liczne zastrzezenia, do ktérych naleza:
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a) niedokladne przetlumaczenie angielskiego tytulu rozprawy na jezyk polski na stronie
tytutowej jako ,,Wykrywanie naruszen obowigzkow informacyjnych w zakresie
sprawozdawczo$ci finansowej na rynku regulowanym w Polsce na podstawie wskaznikow
finansowych 1 pozafinansowych” (pojecia ,,rynek kapitatowy” i ,,rynek regulowany” nie sg
tozsame),

b) powtdrzenia takich samych fragmentow tekstu,

C) niestarannie sporzadzona bibliografia,

d) zaczynanie niektorych podpunktow rozprawy od tabeli (np. podpunkt 6.9.8),

e) umieszczenie tabel 1 1 2 na koncu podrozdziatu 5.5, podczas gdy pierwsze odniesienie do
nich pojawia si¢ dopiero na poczatku podrozdziatu 5.6.,

f) brak przejrzystosci tekstu, utrudniajgcy odbior prezentowanych tresci, wynikajacy z:

- bardzo 0szczg¢dnego stosowania akapitow przez Autorke,

- umieszczania wypunktowan/numerowan wylgcznie w obrebie tekstu cigglego (np. s. 87, s. 94,
s. 143, s. 195, s. 213),

- do$¢ czestego wystepowania bardzo dtugich zdan,

- stosowania bardzo licznych skrotow.

Zasadne byloby dotaczenie do rozprawy wykazu skrotow, ktory utatwitby zrozumienie
prezentowanych rozwazan. Skrot WCC, stosowany kilkadziesiat razy, nie zostal rozwiniety
(prawdopodobnie chodzi o white-collar crime), podobnie jak inne skréty, takie jak AAERS |
SCALa. Ponadto, niektore skroty bywaja uzywane w réznych znaczeniach, np. EM oznacza w
rozprawie zarowno emerging markets, jak i earnings management.

Pozatekstowe sposoby prezentowania informacji (17 tabel 1 3 rysunki) sa stosunkowo
nieliczne i nie sg zawsze opracowane w staranny sposob (np. tabele przytoczone w formie

wygenerowanej przez program Stata).

7. Wnioski i konkluzja koncowa

Pomimo wskazanych powyzej licznych niedoskonato$ci, moja ogdlna ocena rozprawy
doktorskiej mgr Magdaleny Anny Ogorek jest pozytywna.

Recenzowana rozprawa doktorska prezentuje ogélna wiedze teoretyczna Autorki w
dyscyplinie ekonomia i finanse. Swiadcza o tym rozwazania podjete w trzech pierwszych
rozdziatach odnoszace si¢ do teorii rozwoju gospodarczego, roli rynkow kapitatowych w
gospodarce, efektywnosci rynkéw finansowych oraz teorii asymetrii informacji i teorii agencji
w kontekscie regulacji rynku kapitalowego. Wlasciwe wykorzystanie ilosciowych metod

badawczych, prezentacja organizacji wlasnych badan, przeprowadzone badania oraz analiza
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uzyskanych wynikow wskazuja, ze Autorka posiada umiejetno$¢ samodzielnego
prowadzenia pracy naukowej. Przedmiotem jej rozprawy doktorskiej jest oryginalne
rozwigzanie w zakresie zastosowania wynikow wlasnych badan naukowych w sferze
gospodarczej, jakim jest opracowanie modelu regres;ji logistycznej do wykrywania naduzy¢ w
sprawozdawczosci finansowej na polskim rynku kapitatowym, ktéry uwzglednia finansowe 1
niefinansowe informacje pochodzace z publicznie dostepnych danych.

Reasumujgc, stwierdzam jednoznacznie, ze rozprawa mgr Magdaleny Anny Ogorek
pt. Detecting financial reporting misconducts with financial and non-financial ratios. A case of
Polish capital market spetnia wymogi stawiane rozprawom doktorskim okre$lone w art. 187
ust. 1-3 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2024,

poz. 1571). Wnosze zatem o dopuszczenie jej do publicznej obrony.



