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Niniejsza recenzja zostala przygotowana na wniosek Uniwersytetu Ekonomicznego w
Krakowie w ramach przewodu doktorskiego mgr Magdaleny Anny Ogoérek. Podstawa do jej
przygotowania jest ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym 1 nauce
(Dz.U. 2023 poz. 742 z pdzniejszymi zmianami). Standardy merytoryczne dotycza dyscypliny

Finanse w ramach dziedziny Nauki Ekonomiczne.

Ocena problemu badawczego

Autorka postawita problem badawczy w pierwszym akapicie wstepu jako tworzenie
logistycznego modelu regresji w celu wykrycia naduzy¢ w sprawozdawczo$ci finansowej na
polskim rynku regulowanym. W nastepnym akapicie autorka wykazata, ze z jednej strony
istnieje liczna literatura poswigcona tej tematyce, a z drugiej literatura ta nie opracowata spdjne;j
teorii, co uzasadnia podejscie stricte empiryczne do weryfikacji zaleznosci miedzy wybranymi
czynnikami a wystgpieniem naduzycia. Autorka podkresla réwniez, ze jej model wykorzystuje
finansowe 1 niefinansowe zmienne, osiaga wysoki stopien czutosci i trafnosci, a wykorzystane
metody moga by¢ dalej rozwijane w miare upowszechnienia si¢ elektronicznych mediow w

sprawozdawczosci finansowe;.
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Pewne watpliwosci juz na etapie wstepu budzi uzycie okreslenia oszustwo (ang. fraud) w
odniesieniu do nieprawidtowosci w sprawozdaniach tfinansowych. Oszustwo jest zdefiniowane
w artykule 286 kodeksu karnego w nastepujacy sposob: ,,Kto, w celu osiagniecia korzysci
majatkowej, doprowadza inng osobe do niekorzystnego rozporzadzenia wlasnym lub cudzym
mieniem za pomocg wprowadzenia jej w blad albo wyzyskania bledu lub niezdolnosci do
nalezytego pojmowania przedsigbranego dzialania, podlega karze pozbawienia wolnosci od 6
miesiecy do lat 8”. Autorka nie definiuje szczegotowo tego podstawowego dla pracy pojecia,
cho¢ wlasnie wykrywanie oszustw/naruszen jest celem pracy. Praca jest napisana w jezyku
angielskim, co powoduje, Zze definicje prawne sg tym bardziej niejasne, poniewaz nie wiadomo
do jakich jurysdykcji konkretnie pojecie ma si¢ odnosi¢. Natomiast z cala pewnoscia wiekszos¢
naruszen przepisow o sprawozdawczosci finansowe] nie nosi znamion oszustwa. Autorka
wykorzystuje zreszta w czesci empirycznej liste kar natozonych przez Komisje Nadzoru

Finansowego, a nie wyroki sadow powszechnych w sprawach o oszustwo.

Powyzsza uwaga nie umniejsza jednak wagi problemu. Rynki finansowe w Polsce, szerze] w
krajach globalnej pdinocy, sa otwarte na inwestoréw indywidualnych za posrednictwem
funduszy inwestycyjnych. Sprawozdania finansowe nie sg wigc czytane a tym bardziej
analizowane przez koncowych inwestorow, ktoérych cechuje slepe zaufanie do rynku. Niestety
mogg oni réwnie szybko zaufanie to utraci¢, co prowadzi do zalamania rynku, jak w czasie
kryzysu finansowego 2008/2009. Negatywne konsekwencje tego kryzysu dla rozwoju
gospodarczego byly odczuwalne przez wiele lat. Zatem zapewnienie poprawnosci sprawozdan
finansowych jest istotnym elementem tancucha informacji, prowadzacego od spotek przez

posrednikow 1 regulatoréw do inwestoréw indywidualnych.

Podsumowujac, Autorka podjeta wazny i aktualny problem badawczy mieszczacy sie w
dyscyplinie Finanse. Zawieraja si¢ w nim problemy rynkéw finansowych i rachunkowosci
finansowej a wybrana ilosciowa metoda badawcza odpowiada standardom w dyscyplinie.

Postuguje si¢ bardzo liczng literatura, w tym artykutami z czasopism mi¢dzynarodowych.

Ocena celu i hipotez badawczych

Celem pracy, okreslonym w pierwszym zdaniu wstepu, jest zbudowanie modelu regresji
logistycznej pozwalajacego na wykrywanie naruszen w zakresie sprawozdawczosci finansowe;j
na podstawie publicznie dostepnych informacji finansowych i niefinansowych. Autorka nie

rozwija ani nie testuje zadnej teorii, nie stawia hipotez. Praca ma zatem ewidentnie charakter
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aplikacyjny: prezentuje oryginalne zastosowanie badan naukowych do rozwigzania problemu

istotnego w sferze gospodarcze;.

Ocena zastosowanych metod badawczych

Autorka zastosowala regresje logistyczna na zbiorze 213 obserwacji, z czego 33 obserwacje to
przypadki naduzy¢, a pozostale to grupa kontrolna wybrana za pomoca metody propensity score
matching. Dodatkowo autorka positkowatla si¢ analiza glownych sktadowych w celu redukcji
wspotliniowosci dwoch zmiennych i powtorzyta badanie za pomocg metody najmniejszych
kwadratow. Wyniki omowila doktadnie z zastosowaniem odpowiednich wskaznikow

statystycznych.

Warto podkresli¢ trud, jaki wlozyta autorka w opracowanie danych potrzebnych do badania.
Nie pochodza one z jednej bazy danych, lecz z wielu zrédet, ktore autorka poltaczyla, znaczaco
wzbogacajac dostepne informacje. Jest to wazna umiejetnos¢ w badaniach ilosciowych w

dyscyplinie finanse.

Warto podkresli¢ réwniez, ze oprocz oceny dopasowania modelu i wspolczynnikdéw regresji,
autorka przeprowadzita analize efektow krancowych (Tabela 17), ktéra w znacznie wigkszym
stopniu pozwala na oceng istotnosci poszczegdlnych zmiennych. Autorka moglaby wyciagnac
dalsze wnioski z tej analizy, poniewaz wskazuje ona na znikome znaczenie wiekszosci

zmiennych, co sugerowaloby ograniczenie liczby zmiennych w modelu.

Podstawowymi ograniczeniami rozprawy sa brak zbioru testowego i zastosowanie tylko jednej
metody klasyfikacji. Pod tym wzgledem rozprawa odstaje do typowych badan publikowanych
w czasopismach migdzynarodowych poswieconych prognozowaniu w finansach. Zazwyczaj

dane dzielone sa na trzy zbiory do estymacji modelu, walidacji modelu i testowania.

Podsumowujac, Autorka pokazata w rozprawie, ze dysponuje odpowiednim dla dyscypliny
Finanse, empirycznym warsztatem badawczym, ktéry moze dalej rozwija¢. Wykazuje
szczegblnie umiejetnos¢ zbierania danych ze Zrddet i ich laczenia, a nastepnie poddawania

analizie iloSciowe;.

Ocena ukladu tresci rozprawy

Rozprawa zawiera 318 stron tekstu. Dzieli si¢ na 6 rozdzialéw. Jest opatrzona wstepem,

natomiast nie ma zakonczenia. Zakonczenie zawarte w rozdziale 6, empirycznym, jest krotkie
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i nie przedstawia poglebionej refleksji nad otrzymanymi wynikami. Rozdzialy, podobnie jak

rozprawa, sg bardzo dlugie, przy czym trudno dostrzec cel tak rozlegtej prezentacji tresci.

Rozdzial pierwszy dotyczy roli rynkow kapitalowych w gospodarce i zawiera 25 stron. Jest
wprowadzeniem do podstawowych pojeé z perspektywy unii europejskiej i Polski. W dalszej
czgsci rozprawy autorka zapomina jednak o tym rozdziale i skacze migdzy réznymi

jurysdykcjami.

Rozdzial drugi dotyczy sprawozdawczosci 1 wzrostu gospodarczego, liczy prawie 50 stron.
Wbrew nazwie, w niewielkim stopniu odnosi si¢ on do wzrostu gospodarczego, co byloby
zreszta zaskakujace w mikroekonomicznym kontekscie rozprawy. Zapytalbym, dlaczego

autorka uwzglednila ten rozdzial w rozprawie.

Rozdzial trzeci dotyczy naruszen obowigzkow i zaufania przez przedsiebiorstwa. Na ponad 40
stronach autorka porusza wazne, cho¢ odlegle od siebie tematy i obszary, rozpoczynajac od
sprawozdawczosci 1 audytu zewnetrznego, przez problemy tadu korporacyjnego, a konczac na
teoriach penologii. Podstawa literaturowa jest generalnie poprawna, lecz zakres rozdziatu jest
zbyt szeroki w pordwnaniu do celu rozprawy. Postawilbym w tym miejscu pytanie, ktéra z

omowionych koncepcji faktycznie postuzyta autorce do zaplanowania badania.

Rozdzial czwarty dotyczy teorii naruszen obowiazkéw sprawozdawczych i zajmuje prawie 70
(1) stron. Oczekiwalbym, ze rozdzial ten postuzy autorce do zdefiniowaniu zjawiska, ktére chce
bada¢ wraz z systematyka. Niestety, ponownie zakres jest zbyt szeroki. Autorka skacze miedzy
roznymi zakresami. Na przyklad, w podrozdziale poswigconym klasyfikacji oszustw
znajdziemy odwolania do amerykanskiego departamentu sprawiedliwosci, przyklady z
przedsigbiorstw, odniesienia do miedzynarodowych standardéw, obserwacje na temat
zachowania inwestorow i przeglad literatury naukowej. Nie znajdziemy tu jednak klasyfikacji.

Jak zatem autorka definiuje naruszenia i je klasyfikuje na potrzeby badania?

Rozdzial pigty dotyczy metod wykrywania i przewidywania naruszen. Zajmuje ponad 40 stron.
Oczekiwalbym, ze autorka zestawi tutaj definicje i klasyfikacje z poprzedniego rozdzialu z
dostepnymi zrodtami danych, lecz pojawiaja sie tutaj nowe klasyfikacje. Ciekawy jest
natomiast przeglad badan empirycznych i zestawienia. Powstaje pytanie, jakim kluczem
postuzyta sie autorka do okreslenia wystapienia naruszenia. Czy kierowaly nig jedynie wzgledy

praktyczne, czy tez postuzyta sie choc¢by czesciag z omawianych teorii.
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Rozdzial szésty prezentuje wyniki badan empirycznych na 80 stronach. Autorka wykazuje si¢
tutaj umiejetnoscia prowadzenia badan ilo$ciowych i znajomoscia metod statystycznych.
Niestety, podobnie jak w poprzednich rozdziatach, prezentacja tresci jest niezwykle rozwlekla
i zagmatwana. Autorka omawia, na przyklad, sposob zbierania i organizowania danych w
sposob tak skomplikowany, Ze nie trudno rozwiklta¢ co wlasciwie zrobila. Niektére elementy
brzmia jak dowcip: ,,AMDGMMHebdaHWieniawaPomian™ to nazwa gldwnej bazy danych.
Autorka pisze, ze baza danych ma strukture relacyjna, lecz nigdzie nie prezentuje tych relacji.
Powstaje wigc pytanie, jakie konkretnie korzysci dla rozwigzania problemu badawczego

przyniosta taka struktura danych.

Ocena formalna

Strona formalna rozprawy jest z pewnoscia jej najwicksza slaboscig. Autorka wydaje sie nie
bra¢ pod uwage, ze kto§ moglby te rozprawe czytaé i nie utatwia potencjalnemu czytelnikowi
zadania. Gléwne problemy mozna zauwazy¢ juz we wstepie, ktory nie ma formy typowej dla
publikacji dyscyplinie finanse, ani dla rozprawy doktorskiej. Wstep skltada si¢ z trzech akapitéw
przy czym akapit pierwszy opisuje krotko cel pracy, akapit drugi zajmuje ponad jedng strone i
podobnie akapit trzeci. Jesli autorka planuje w przysztosci publikowa¢ w czasopismach
akademickich, to powinna stosowac¢ przyjete zasady struktury tekstu i dzieli¢ akapity tak, by
kazdy dotyczyl konkretnego problemu i zajmowal nie wigcej niz pol strony problem ten
widoczny jest takze na kolejnych stronach rozprawy, ktora jest zresztg bardzo dluga i zawiera

318 stron tekstu. Jednak mimo dlugosci czytelnikowi trudno jest docenic jej zawartosc.

Autorka nie postuguje si¢ sprawnie elementami wizualnymi. Praca zawiera jedynie 17 tabel,
oraz dwa wykresy co wiecej, tabele i wykresy nie sa wykorzystywane do przekazania
skomplikowanych koncepcji jakie porusza autorka, ale do prezentacji wynikow. Pierwsza
tabela pojawia si¢ na stronie 230 a pierwszy wykres na stronie 309. Bioragc pod uwage
niepoprawng strukture tekstu, o ktorej pisalem powyzej, brak elementéw graficznych
dodatkowo utrudnia lekture rozprawy. Jesli autorka planuje w przyszlosci publikowaé,
zalecalbym poznanie r6znych metod prezentacji graficznej koncepcji i zaleznosci, a nie tylko

wynikow analiz statystycznych.

Whiosek

Na podstawie przeprowadzonej przeze mnie oceny stwierdzam, ze rozprawa spelnia
wymagania okreslone w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym

1 nauce (Dz.U. 2023 poz. 742 z pdzniejszymi zmianami). Rozprawa ma forme¢ monografii
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naukowej prezentujacej szeroko wiedze teoretyczng kandydatki w zakresie rynkow
finansowych i1 wskazuje na umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej.
Wskazane przez mnie problemy to obszary do dalszej pracy i rozwoju naukowego.
Przedmiotem rozprawy jest oryginalne zastosowanie wynikow badan do rozwiagzania problemu

wykrywania naduzy¢ na rynkach finansowych, czyli istotnego problemu w sferze gospodarczej.

Wnosze o dopuszczenie Autorki do publicznej obrony rozprawy doktorskie;j.
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