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Detecting Financial Reporting Misconducts with Financial and Non-Financial Ratios.
A Case of Polish Capital Market (dysertacja doktorska w j. ang.)

(thumaczenie: Wykrywanie naruszen obowigzkow informacyjnych w  zakresie
sprawozdawczos$ci finansowej na rynku regulowanym w Polsce na podstawie wskaznikow

finansowych 1 pozafinansowych)

Niniejsze badanie stanowi znaczacy postep w literaturze akademickiej dotyczacej
wykrywania oszustw na rynkach wschodzacych, szczegodlnie koncentrujgc si¢ na regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). Poprzez opracowanie i empiryczne zweryfikowanie
modelu wykrywania oszustw dostosowanego do polskiego rynku, wypelnia ono istotng luke
w istniejacej literaturze, gdzie brakowato tak wszechstronnych modeli, jak omdéwiono w
rozdzialach teoretycznych. Rynki wschodzace, zwlaszcza w regionie CEE, stawiajg unikalne
wyzwania 1 charakteryzujg si¢ cechami znaczaco roznigcymi si¢ od bardziej rozwinigtych
gospodarek. W zwiazku z tym konstrukcja modelu specyficznego dla regionu wprowadza
bardziej zniuansowane podejscie do zrozumienia dynamiki oszustw w gospodarkach
przejsciowych, takich jak Polska, co rowniez zostalo omdéwione w poprzednich rozdziatach.
Niniejsza praca wpisuje si¢ w aktualne trendy w poszukiwaniu dedykowanych narzedzi i ram
do wykrywania oszustw finansowych, szczegodlnie tych, ktore uwzgledniaja unikalne cechy
lokalnych rynkéw. Na rynkach wschodzacych 1 post-tranzycyjnych, takich jak Polska,
heterogeniczno$¢ oraz specyficzne wyzwania zwigzane z przejSciami gospodarczymi i
regulacyjnymi czesto sprawiaja, ze narzgdzia wykrywania oszustw opracowane dla dojrzatych
rynkow stajg si¢ nieskuteczne. W miare rozwoju tych gospodarek potrzebne sg dostosowane
modele uwzgledniajace lokalne uwarunkowania prawne, ekonomiczne i regulacyjne. Jest to
szczegolnie istotne w Polsce, gdzie liczba spdtek publicznych jest stosunkowo niewielka, a
ograniczone dziatania egzekucyjne i opoznione reakcje nadzorcze znaczaco wplywaja na
mozliwo$¢ opracowania wszechstronnych modeli wykrywania oszustw. W zwigzku z tym
istnieje silna potrzeba dostosowanych modeli odpowiadajacych specyficznej dynamice
gospodarek post-tranzycyjnych, takich jak Polska, co szczegétowo oméwiono w poprzednich
rozdziatach.

Uwzglednienie niefinansowych predyktorow (znaczacych), takich jak struktura

zarzadu, wielko$¢ rady nadzorczej oraz wskaznikéw FSD (Financial Statement Divergence),
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stanowi nowatorski wktad w literaturg. Tradycyjne modele wykrywania oszustw czgsto
koncentruja si¢ na wskaznikach finansowych i wynikach, pomijajac zmienne zwigzane z
tadem korporacyjnym 1 struktura, ktore coraz czgsciej uznawane sg za kluczowe determinanty
integralnosci korporacyjnej, jak omowiono w poprzednich rozdziatach. Niniejsze badanie
pokazuje, ze wlaczenie tych niefinansowych elementéw zwigksza moc predykcyjna modelu,
oferujac bardziej holistyczne zrozumienie czynnikow przyczyniajacych si¢ do Financial
Reporting Misconduct. Taka integracja jest szczegdlnie wazna w gospodarkach
przejsciowych, takich jak te w regionie CEE, gdzie ramy fadu korporacyjnego sg wciaz
rozwijane, a praktyki niefinansowe zyskuja na znaczeniu. Poprzez empiryczne potwierdzenie
znaczenia tych niefinansowych predyktoréw badanie to stanowi istotne rozszerzenie
metodologii  wykrywania oszustw, tradycyjnie skoncentrowanych na wskaznikach
finansowych, wzbogacajac tym samym dyskurs na temat zapobiegania oszustwom na rynkach
wschodzacych. Co wigcej, zastosowanie analizy gtownych sktadowych (PCA) w celu
rozwigzania problemu wielokolinearno$ci w modelu stanowi istotny wktad metodologiczny.
Ograniczenie wielokolinearnosci, ktora jest czgstym problemem w modelach wykrywania
oszustw wykorzystujacych wiele powigzanych zmiennych, zapewnia solidno$¢ i
wiarygodno$¢ uzyskanych wynikow. Rola PCA w kondensowaniu zmiennych przy
jednoczesnym zachowaniu kluczowych informacji poprawia stabilno$¢ i interpretowalnosé
modelu, co zwicksza jego ogdlng doktadnos¢ predykcyjng. Ten wkiad metodologiczny
wzmacnia nie tylko wewnetrzng wiarygodnos¢ tego konkretnego modelu, ale takze oferuje
technike, ktora mozna powiela¢ w przyszltych badaniach nad wykrywaniem oszustw. Tego
rodzaju rygorystyczna metodologia jest kluczowa dla rozwoju tej dziedziny i zapewnienia, ze
modele sa zarowno statystycznie solidne, jak i stosowalne w rzeczywistych scenariuszach.

W s$wietle tych osiagnig¢ przyszie badania moglyby poszerzy¢ zakres tego modelu
poprzez  przetestowanie jego zastosowania na innych rynkach CEE/CESEE
(post-tranzycyjnych), takich jak Wegry, Rumunia, Chorwacja i kraje battyckie, jak omowiono
w poprzednich rozdziatach. Gospodarki przejSciowe w tym regionie, mimo swojej
heterogenicznos$ci, dzielg pewne wspdlne cechy w swoich strukturach finansowych i zasadach
tadu korporacyjnego, co moze ujawni¢ podobne wzorce naduzy¢ finansowych.
Przeprowadzenie badan walidacyjnych pomi¢dzy rynkami mogtoby dalej udoskonali¢ model,
umozliwiajac wyciaganie poréwnan oraz identyfikacje potencjalnych réznic regionalnych w
dynamice oszustw. Takie badania przyczynityby si¢ do glebszego zrozumienia, jak rynki
wschodzace, z ich unikalnymi $rodowiskami regulacyjnymi i wyzwaniami zwigzanymi z

tadem korporacyjnym, doswiadczaja 1 zwalczaja Financial Reporting Misconduct.
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Podsumowujac, badanie to nie tylko wypelnia kluczowa luke w literaturze akademickiej
dotyczacej wykrywania oszustw w regionie CEE, ale takze stanowi fundament dla przysztych
badan naukowych. Integracja zmiennych niefinansowych oraz zastosowanie zaawansowanych
technik statystycznych reprezentujg istotne wkiady metodologiczne 1 teoretyczne, ktore
poszerzaja nasze rozumienie oszustw w gospodarkach przej$ciowych.

Badanie wprowadza nowatorski model regresji logistycznej, specjalnie dostosowany
do przewidywania Financial Reporting Misconduct (FRM) na polskim rynku, co wypetnia
istotng luk¢ w badaniach nad wykrywaniem oszustw na rynkach przejSciowych i
wschodzacych, takich jak te w regionie CEE/CESEE. Model ten jest szczegdlnie
warto$ciowy, poniewaz integruje zardéwno wskazniki finansowe, jak i niefinansowe, oferujac
kompleksowe podejscie do wykrywania oszustw, ktore przewyzsza wiele tradycyjnych
modeli opierajacych si¢ wylacznie na wskaznikach finansowych. Jest to szczegolnie widoczne
w kontek$cie badan dotyczacych rynkow opoznionych w rozwoju, w tym rynkow
wschodzacych na calym $wiecie, gdzie literatura CEE na temat FRM wciaz skupia si¢ jedynie
na wskaznikach finansowych.

Metryki wydajnosci modelu, w tym czutos¢ wynoszaca 90,91% oraz swoisto$¢ na poziomie
99,44%, podkreslaja jego wysoka skuteczno$¢ w poprawnym identyfikowaniu zar6wno
oszukanczych, jak i nieoszukanczych przypadkoéw. Czutos¢, czyli zdolno$¢ do wykrywania
prawdziwych pozytywow, jest kluczowa w minimalizowaniu ryzyka niewykrytych oszustw,
podczas gdy swoistos¢, czyli zdolnos¢ modelu do poprawnego wskazania przypadkow
nieoszukanczych, zapewnia, ze podmioty nie sa btednie klasyfikowane jako winne naduzy¢.
Razem te warto$ci podkreslajg solidno$¢ 1 wiarygodno$¢ modelu w wykrywaniu oszustw,
czynigc go potencjalnie przelomowym narzedziem do wczesnej identyfikacji naduzy¢
finansowych na polskim rynku kapitatowym. Ze wzgledu na brakujagce dane wiele
wskaznikow ostrzegawczych zostalo odrzuconych, poniewaz brak danych mégltby podwazy¢
wiarygodno$¢  predyktora. W  rezultacie wiele zidentyfikowanych  wskaznikow
ostrzegawczych zostalo odtozonych na pdzniej, do czasu zebrania i analizy wystarczajacej
ilosci danych. Po pelnym wdrozeniu Europejskiego Punktu Dostepu (ESAP), w ktorym dane
korporacyjne spotek notowanych na gietdzie beda dostepne w ustrukturyzowanym formacie
w odpowiedniej bazie danych, spetniajacej ustalone kryteria, takie jak dostepnos¢ (publiczna),
tatwos¢ dostepu (skutecznie i szybko dostepne, jednakowo dla wszystkich, bezptatnie dla
wszystkich interesariuszy) oraz weryfikacja przez odpowiednie organy, wraz z
przechowywaniem danych przez odpowiedni czas, nawet po wycofaniu z gietdy, potencjat do

przeprowadzenia wiarygodnej analizy znacznie wzro$nie. Wszystkie te kwestie zostaty
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szczegotowo omoéwione w poprzednich rozdziatach. Co wigcej, i co najwazniejsze,
zapewniona zostanie mozliwo$¢ odczytu i przetwarzania danych (zaréwno przez ludzi, jak i
maszyny), uwzgledniajac kryteria ekonomiczne takie jak a) efektywnos$¢ kosztowa oraz b)
efektywnos$¢ czasowa, aby analizy te byly istotne dla podejmowania decyzji przez wszystkie
grupy interesariuszy rynku kapitalowego. Ujawnienia korporacyjne beda przechowywane
przez odpowiednio dlugi okres w formacie XML (z wykorzystaniem XBRL). Wowczas
mozliwe bedzie ponowne przeanalizowanie wielu wskaznikow (Red Flags), szczegolnie gdy
dane niefinansowe zwigzane z tadem korporacyjnym (takie jak dane zwigzane z DPSN) oraz
szersze raportowanie ESG 1 zréwnowazonego rozwoju zostang réwniez ustrukturyzowane i
odpowiednio audytowane. Wiele wskaznikow ostrzegawczych, ktore musialy zostaé
porzucone, moze zosta¢ ponownie rozwazonych. Ponadto, w miar¢ postepu zorganizowanej
digitalizacji wiadomosci finansowych, gazet, konferencji i komunikatow wynikowych (w tym
wizualnych), moga zosta¢ zastosowane innowacyjne wskazniki ostrzegawcze oparte na
zaawansowanych technologiach. Pozwolitoby to na ponowng oceng wskaznikow
ostrzegawczych w kontekscie polskiego rynku. Wszystkie te kwestie zostaly szczegoétowo
omowione w poprzednich rozdziatach.

Innowacyjne podejscie do budowy modeli wykrywania naduzy¢ finansowych (FRM)
w Polsce polega na integracji zarowno wskaznikéw finansowych, jak i niefinansowych, co
bylo rzadko stosowane na polskim rynku. Podejscie to wykracza poza tradycyjne modele
opierajace si¢ wylacznie na wskaznikach finansowych, integrujac struktury tadu
korporacyjnego, sktad rady nadzorczej, a nawet czynniki srodowiskowe, spoteczne 1 zwigzane
z tadem korporacyjnym (ESG). Ponadto =zastosowanie zaawansowanych technik
statystycznych, takich jak Financial Statement Divergence (FSD) oparty na prawie Benforda,
oraz metodologii eksploracji tekstu (np. wydobywanie informacji z komunikatow ESPI/EBI
przy uzyciu niestandardowych programéw w jezyku C#), wyznacza nowy kierunek w
rozwoju bardziej kompleksowych i1 skutecznych modeli wykrywania FRM w Polsce.
Podejscie eksploracji tekstu zastosowane w tym badaniu odnosi si¢ rowniez do postgpowan
administracyjnych, w tym tych prowadzonych przez kluczowe organy regulacyjne, takie jak
Generalna Dyrekcja Drog Krajowych 1 Autostrad (GDDKIiA), organy skarbowe oraz Urzad
Ochrony Konkurencji i Konsumentow (UOKIiK). Postgpowania te czgsto wskazuja na glebsze
problemy finansowe lub operacyjne w firmach, a badanie wykorzystuje niestandardowe
programy w jezyku C# do systematycznego wydobywania istotnych informacji z
komunikatéw ESPI/EBI dotyczacych takich postepowan. Integracja tych elementéw pozwala

na uzyskanie kompleksowego zrozumienia, w jaki sposob te dziatania administracyjne
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koreluja z naduzyciami finansowymi. Dodatkowo badanie obejmuje analiz¢ nagréd w
konkursie IPRIP ,,The Best Annual Report”, ktére oceniajg przydatno$¢ raportow rocznych
dla akcjonariuszy 1 inwestorow. To wieloaspektowe podejscie, taczace analize iloSciowq i
jakosciows, stanowi innowacyjny krok naprzéd w wykrywaniu naduzy¢ finansowych (FRM)
w Polsce.

W badaniu wylonilo si¢ kilka kluczowych zmiennych finansowych i niefinansowych
jako istotne predyktory Financial Reporting Misconduct (FRM), ktére dotychczas rzadko byty
uwzgledniane w literaturze dotyczacej regionu CEE. Korekty sprawozdan, postgpowania
zwigzane z trudno$ciami finansowymi, ujemne przeptywy pieni¢zne z dziatalnos$ci
operacyjnej oraz rozbieznosci w sprawozdaniach finansowych (mierzone poprzez FSD
divergence) byly najbardziej znaczacymi wskaznikami oszustw, zgodnymi z globalnymi
ustaleniami, ale oferujacymi unikalne spostrzezenia w kontekscie polskim. Korekty
sprawozdan, na przyktad, sa jasnym wskaznikiem zachowan oszukanczych, wskazujac, ze
firmy czgsto dokonujace korekt swoich raportow finansowych sa bardziej sktonne do
stosowania praktyk dezinformacyjnych. To zjawisko jest zgodne z badaniami z innych
regionow, ale ma szczegdlne znaczenie w Polsce, gdzie standardy sprawozdawczosci
finansowej wcigz si¢ rozwijaja, a nadzor moze by¢ mniej rygorystyczny niz na bardziej
dojrzatych rynkach. Innym istotnym predyktorem sa ujemne przeptywy pieni¢zne z
dziatalno$ci operacyjnej, ktore sg silnym wskaznikiem nieefektywnosci operacyjnej oraz
potencjalnych kryzysow ptynnosciowych. W przedsigbiorstwach do§wiadczajacych trwatych
ujemnych przeptywow pienigznych brak zdolnosci do generowania wystarczajacych
przychodéw z podstawowej dziatalno$ci czesto sygnalizuje glebsza niestabilnos¢ finansowa.
Moze to prowadzi¢ firmy do stosowania oszukanczej sprawozdawczosci w celu ukrycia
swoich trudnos$ci finansowych 1 utrzymania pozoréw stabilno$ci wobec inwestorow,
wierzycieli 1 regulatorow. W gospodarkach przejsciowych, takich jak Polska, gdzie
przedsigbiorstwa sg bardziej podatne na wahania gospodarcze i niestabilno$¢ rynkowa, takie
problemy z plynnoscig sa bardziej wyrazne. W miar¢ jak firmy stawiaja czota zmianom
gospodarczym 1 transformacjom, ta metryka staje si¢ szczego6lnie wazna w identyfikowaniu
potencjalnych przypadkéw oszustw, poniewaz firmy moga manipulowa¢ danymi
finansowymi, aby ukry¢ swoje stabosci operacyjne. Postepowania zwigzane z trudno$ciami
finansowymi, w tym przypadki upadiosci i likwidacji, zostaty rowniez zidentyfikowane jako
silne predyktory oszustw. Niestandardowe programy napisane w jezyku C# zostaly
wykorzystane do analizy tekstu komunikatow EBI/ESPI, aby wydoby¢ istotne informacje na

temat wybranych postgpowan zwigzanych z trudno$ciami finansowymi, szczegdlnie
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dotyczacych przypadkow zastawu (collateral), egzekucji (enforcement) oraz upadtosci
(bankruptcy). To ustalenie jest zgodne z presja, z jaka borykaja si¢ firmy w trudnej sytuacji
finansowej, ktore czesto uciekaja si¢ do manipulacyjnych taktyk, aby przedstawi¢ bardziej
korzystng sytuacj¢ finansowg inwestorom 1 wierzycielom. W regionie CEE, gdzie
transformacje gospodarcze prowadza do niestabilnych warunkéw rynkowych, ten predyktor
jest szczegoOlnie istotny.

Specyficzne polskie terminy prawne, takie jak zastaw, egzekucja 1 upadtos¢,
odzwierciedlaja lokalne ramy prawne, ktére przyczyniajg si¢ do glebszego zrozumienia
dynamiki oszustw w regionie. Te koncepcje prawne sg szczegdlnie wazne w identyfikowaniu
wskaznikow trudnosci finansowych, ktére moga prowadzi¢ do oszustw, oferujac cenne
spostrzezenia na temat wykrywania naduzy¢ w Polsce. Dodatkowo w analizie uwzgledniono
postepowania administracyjne 1 sadowe, takie jak te prowadzone przez UOKiK (Urzad
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw) oraz GDDKiA (Generalna Dyrekcja Drog Krajowych
i Autostrad). Tego rodzaju postgpowania prawne czg¢sto wskazuja na ukryte problemy
operacyjne lub brak zgodno$ci z przepisami, ktore mogg sktoni¢ firmy do oszukanczych
zachowan. Gdy firmy stajg przed wyzwaniami prawnymi ze strony organow regulacyjnych,
takich jak UOKiK czy GDDKIiA, moga czu¢ presj¢ na manipulowanie raportami
finansowymi, aby ukry¢ niestabilno$¢ finansowa lub brak zgodnos$ci z przepisami.
Uwzglednienie tych polskich terminéw prawnych i postepowan, takich jak spor (disputes) i
postepowania administracyjne (administrative proceedings), wzbogaca analize, osadzajac
wykrywanie oszustw w specyficznym $rodowisku prawnym i regulacyjnym Polski. To
podejscie podkresla, jak lokalne struktury prawne moga dostarczy¢ kluczowych spostrzezen
na temat ryzyka oszustw. Co wigcej, postepowania administracyjne i sagdowe zwigzane z
problemami zgodnos$ci z przepisami lub kontraktami rzadowymi mogg ujawniaé stabosci
operacyjne lub falszowanie sprawozdan finansowych, co podkresla ich rolg jako kluczowych
wskaznikow oszustw korporacyjnych. Podsumowujac, poprzez integracje tych lokalnych ram
prawnych i postgpowan z analiza, badanie wzmacnia zdolno$¢ modelu do wykrywania
Financial Reporting Misconduct w unikalnym srodowisku regionu CEE.

Uwzglednienie wskaznikéw niefinansowych, takich jak struktura zarzadu, a w
szczegblnosci wielko§¢ rady nadzorczej, stanowi kolejny istotny wkiad tego badania.
Mniejsze rady nadzorcze czesto okazuja sie mniej skuteczne w zakresie nadzoru i tadu
korporacyjnego, co moze zwigksza¢ podatnos¢ firmy na oszustwa. Jest to szczegélnie istotne
na rynkach przej$ciowych, takich jak Polska, gdzie ramy tadu korporacyjnego wciaz si¢

rozwijaja, a nadzor regulacyjny nie jest tak rygorystyczny jak na bardziej rozwinigtych
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rynkach. Odkrycie, ze mniejsze rady nadzorcze sa powigzane z wyzszym ryzykiem oszustw,
podkresla znaczenie wzmacniania struktur tadu korporacyjnego w gospodarkach
wschodzacych w celu ograniczenia ryzyka naduzy¢. Ponadto raporty insiderow, $ledzace
transakcje 1 posiadania wewnetrznych czlonkoéw zarzadu, wskazuja na problemy z tadem
korporacyjnym i przejrzystoscia. Zwickszona sprzedaz przez insiderow moze sygnalizowaé
potencjalne stabosci w zarzadzaniu oraz zwickszone prawdopodobienstwo dzialan
oszukanczych. Co wigcej, uwzglednienie czynnikow zwigzanych z ESG (Srodowisko,
spoleczenstwo, tad korporacyjny), takich jak uczestnictwo spotek w indeksach ESG Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie, podkresla holistyczne podej$cie badania do
wykrywania oszustw. Chociaz praktyki ESG w Polsce i szerzej w regionie CEE sg nadal stabo
rozwinigte, ich wlaczenie do modelu stanowi znaczacy postep w integracji wskaznikéw
niefinansowych w procesie wykrywania oszustw. Spotki o silniejszych praktykach ESG sg
generalnie postrzegane jako przestrzegajace wyzszych standardow tadu korporacyjnego,
przejrzystosci i etycznego zachowania, co zmniejsza ich sktonno$¢ do dziatan oszukanczych.
Niemniej jednak, jak sugeruje badanie, adopcja takich wskaznikow ESG w Polsce znajduje
si¢ wcigz na wezesnym etapie, a istnieje potrzeba dalszego rozwoju i standaryzacji tych miar.
W miarg jak raportowanie ESG staje si¢ bardziej powszechne, szczegodlnie w konteksScie
wprowadzenia Dyrektywy UE w sprawie raportowania zrownowazonego rozwoju (CSRD),
rola wskaznikow ESG w wykrywaniu oszustw prawdopodobnie si¢ rozszerzy, oferujac nowe
»czerwone flagi” do monitorowania przez badaczy i regulatorow.

Jednym z bardziej wymownych ustalen badania jest brak znaczenia wskaznika DPSN
Comply w przewidywaniu oszustw. Wskaznik ten mierzy przestrzeganie przez spotke zasad
tadu korporacyjnego okreslonych w ,,Dobrych Praktykach Spotek Notowanych” (DPSN)
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Jednak brak znaczenia podkre$la szerszy
problem w polskim fadzie korporacyjnym: przestrzeganie standardow DPSN nie jest
rygorystycznie nadzorowane ani audytowane, co obniza jego wiarygodno$¢ jako narzedzia
predykcyjnego w wykrywaniu oszustw. Dobrowolny charakter zgodnosci z DPSN, w
potaczeniu z brakiem zewnetrznej weryfikacji, ogranicza skuteczno$¢ tego mechanizmu tadu
korporacyjnego w identyfikowaniu spotek narazonych na angazowanie si¢ w dziatania
oszukancze. Podobnie wskaznik DPSN non-report, ktory identyfikuje spotki nieprzekazujace
raportéw z zakresu tadu korporacyjnego, rowniez zostal uznany za nieistotny predyktor. To
dodatkowo podkresla potrzebe silniejszych mechanizmow egzekwowania oraz bardziej
rygorystycznych struktur tadu korporacyjnego w Polsce, aby zapewni¢ wigkszg przejrzystos¢

i odpowiedzialno$¢. Podsumowujac, niniejsze badanie wnosi istotny wktad w dziedzine
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wykrywania oszustw, weryfikujac integracj¢ niefinansowych predyktoréw w modelach
wykrywania oszustw oraz podkreslajac specyficzne wyzwania, przed jakimi stojg rynki
wschodzace w regionie CEE, szczegdlnie Polska. Poprzez uwzglednienie zaawansowanych
narzedzi, takich jak Financial Statement Divergence (FSD), obok tradycyjnych wskaznikow
finansowych, model przedstawia kompleksowe podejscie do identyfikacji Financial Reporting
Misconduct w kontekscie rynkow przejsciowych. W miare jak raportowanie niefinansowe,
takie jak miary ESG, staje si¢ coraz bardziej powszechne dzigki unijnej Dyrektywie w
sprawie raportowania zrobwnowazonego rozwoju (CSRD), przyszte badania powinny bazowac
na tych ustaleniach, wykorzystujac dtuzsze okresy analizy i wigksze zestawy danych do
eksploracji nowych wskaznikéw ostrzegawczych dla wykrywania oszustw. Badanie to tworzy
fundament dla dalszych analiz nad rolg fadu korporacyjnego, czynnikow ESG 1 miar
niefinansowych w identyfikowaniu oszustw, przedstawiajac innowacyjne ramy, ktére mozna
dostosowa¢ do innych gospodarek wschodzacych i przejsciowych w regionie CEE.

Kolejnym aspektem modelu jest wykorzystanie FSD divergence, ktére mierzy
rozbieznos¢ danych ze sprawozdan finansowych od Prawa Benforda, zasady statystycznej
opisujacej oczekiwane rozklady cyfr w naturalnie wystepujacych zbiorach danych. Ta
zaawansowana miara statystyczna, ktora identyfikuje anomalie i odchylenia od typowych
wzorcow danych finansowych, okazuje si¢ wysoce znaczaca w wykrywaniu oszustw w
polskim konteks$cie. Firmy wykazujace wigksze odchylenia od tych oczekiwanych wzorcoéw
sg bardziej sklonne do manipulacji wynikami finansowymi 1 falszywego raportowania, co
podkresla uzyteczno$¢ tej miary jako narzedzia wczesnego wykrywania oszustw.
Zastosowanie FSD divergence jest szczegéOlnie cenne w regionie CEE, gdzie techniki
rachunkowosci sledczej oraz metody wykrywania oszustw oparte na danych wcigz znajduja
si¢ na wczesnym etapie rozwoju. Poprzez wykorzystanie takich zaawansowanych narzedzi
badanie zwraca uwage na potencjat szerszego przyjecia metod sledczych w Polsce i w calym
regionie CEE, wypekiajac luk¢ w obecnych praktykach. Wykorzystanie Prawa Benforda do
pomiaru FSD divergence jest zgodne z ustalonymi praktykami w wykrywaniu oszustw, jak
opisano w przewodnikach ACFE (Association of Certified Fraud Examiners) ,,ACFE
Manual” 1 szeroko badano w literaturze ACFE oraz AAA (American Accounting
Association). Prawo Benforda jest dobrze rozpoznawalnym narz¢dziem wykorzystywanym
przez certyfikowanych bieglych ds. wykrywania oszustw (Certified Fraud Examiners, CFE)
do identyfikacji anomalii w danych finansowych, ktére mogg sygnalizowa¢ manipulacje lub
dziatania oszukancze. Zastosowanie tego zaawansowanego narzedzia statystycznego w

niniejszym badaniu podkresla jego warto§¢ w wezesnym wykrywaniu oszustw, szczegdlnie w
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polskim kontekscie, gdzie jego uzycie pozostaje ograniczone. Wykorzystujac FSD
divergence, niniejsze badanie przyczynia si¢ do rozwoju dziedziny rachunkowosci $ledczej,
ukazujac potencjat do szerszego zastosowania takich metodologii na rynkach wschodzacych.
Podczas gdy wiele zmiennych w modelu okazato si¢ istotnymi predyktorami oszustw,
kilka innych zmiennych nie wykazalo znaczenia statystycznego, mimo ich potencjalnej
istotnosci w przysztych analizach. Zmienne takie jak wskaznik DPSN Comply, DPSN
Non-Report oraz niektore czynniki zwigzane z ESG nie byly istotne w niniejszym badaniu.
Jednak przy bardziej kompleksowych danych, dluzszym horyzoncie czasowym i lepszej
jakosci danych dotyczacych tadu korporacyjnego oraz miar ESG, zmienne te moga stac si¢
bardziej solidnymi predyktorami. Trwajacy rozwoj ram raportowania niefinansowego,
szczegOlnie w konteks$cie Dyrektywy UE w sprawie raportowania zrOwnowazonego rozwoju
(CSRD), prawdopodobnie wygeneruje bardziej szczegdtowe 1 ustandaryzowane dane na temat
praktyk tadu korporacyjnego i ESG, co moze zwigkszy¢ moc predykcyjng tych zmiennych. W
miare¢ jak baza danych bedzie si¢ rozszerzaé, a wigcej przypadkéw naduzy¢ finansowych
zostanie udokumentowanych, obecnie nieistotne zmienne mogg sta¢ si¢ bardziej uzyteczne w
wykrywaniu oszustw. Jest to szczegdlnie istotne na rynkach przej$ciowych, takich jak Polska,
gdzie struktury tadu korporacyjnego i standardy raportowania ESG wciaz dojrzewaja. Wraz z
uptywem czasu, dostgpnoscia wigkszej iloSci danych oraz rozwojem regulacyjnym, miary
niefinansowe, takie jak raporty insideréw, wielko$¢ rady nadzorczej oraz indeksy ESG, moga
odgrywa¢ Dbardziej znaczacg role w modelach wykrywania oszustw, dostarczajac
dodatkowych spostrzezen na temat ztozonej dynamiki oszustw korporacyjnych na rynkach
wschodzacych.
Wskaznik DPSN Comply, ktory odzwierciedla samooceng spotek w zakresie przestrzegania
Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie,
nie osiagnat istotnosci statystycznej w tym badaniu, z wartoscig P wynoszaca 0,588. Wynik
ten podkresla kluczowe ograniczenie ram DPSN: przestrzeganie tych dobrych praktyk nie jest
ani audytowane, ani weryfikowane przez zewngtrzny organ nadzorczy. Spéotki majg swobode
w raportowaniu swojej zgodnos$ci, ale brak systematycznego nadzoru w celu zapewnienia
doktadnosci tych deklaracji znaczaco podwaza wiarygodno$¢ wskaznika DPSN Comply jako
miary jakosci tadu korporacyjnego i jego potencjalnego zastosowania jako zmiennej
predykcyjnej] w wykrywaniu naduzy¢ finansowych. Bez formalnego nadzoru lub audytow
wskaznik DPSN Comply pozostaje dobrowolnym i w duzej mierze nieweryfikowanym

wskaznikiem, co budzi watpliwosci co do jego skutecznosci w redukcji ryzyka oszustw.
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Ponadto zmienna DPSN Non-Report, ktora identyfikuje spotki, ktére w ogdle nie
sktadajg raportow DPSN, dodatkowo podkresla wyzwania zwigzane z obecnymi ramami fadu
korporacyjnego. Warto$s¢ P wynoszaca 0,573 dla tej zmiennej sugeruje jej brak istotnosci
statystycznej w niniejszej analizie, ale sama obecno$¢ spolek, ktore nie skladajg tych
raportow, wskazuje na luki w nadzorze regulacyjnym. Brak obowigzkowych mechanizméow
egzekwowania oraz brak konsekwencji za nieprzestrzeganie zasad pozwalajg spétkom unikad
tych ujawnien, co zmniejsza przejrzystos¢ 1 zwigksza prawdopodobienstwo niewykrytych
naduzy¢ finansowych. Pomimo tych ograniczen, zmienne DPSN Comply 1 DPSN Non-Report
stwarzaja mozliwosci dla przyszlych badan, szczegélnie w miar¢ jak tad korporacyjny i
raportowanie niefinansowe beda si¢ rozwija¢ w Polsce i w catym regionie CEE.

Jesli przyszie reformy wprowadza bardziej rygorystyczne mechanizmy weryfikacyjne,
takie jak niezalezne audyty zgodnosci ze standardami DPSN, moc predykcyjna tych
zmiennych moze ulec poprawie. Wprowadzenie unijnej Dyrektywy w sprawie raportowania
zrbwnowazonego rozwoju (CSRD) moze réwniez odegra¢ kluczowa rolg w tej ewolucji,
poniewaz ma na celu wzmocnienie wymogow dotyczacych raportowania niefinansowego 1
egzekwowanie wigkszej przejrzystosci. W takich warunkach wskaznik DPSN Comply
moglby sta¢ si¢ bardziej wiarygodnym wskaznikiem zaangazowania spotki w dobre praktyki
zarzadcze, przyczyniajac si¢ do doktadniejszej oceny ryzyka oszustw. Brak zewnetrznego
nadzoru oraz dobrowolny charakter przestrzegania standardow DPSN stanowig istotng lukg w
obecnym krajobrazie tadu korporacyjnego w Polsce. Aby ramy DPSN mogly stuzy¢ jako
skuteczne narzgdzie do wykrywania oszustw i1 zapewnienia przejrzystosci korporacyjnej,
przyszie regulacje musza wymuszaé bardziej rygorystyczne procesy zgodnosci i weryfikacji.
W przypadku braku takich reform wskaznik DPSN Comply pozostaje niedopracowang miarg
0 ograniczonej uzytecznosci w przewidywaniu naduzy¢ finansowych, szczegodlnie na rynkach
wschodzacych, takich jak Polska, gdzie struktury tadu korporacyjnego wciaz dojrzewaja.

Innym aspektem, ktory znaczaco wplynal na projekt badania i dostgpnos¢ danych,
szczegolnie w odniesieniu do podmiotéw zaklasyfikowanych jako oszukancze (,,FRM”), byto
kryterium natozenia kar przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (KNF). Kryterium to zostato
przyjete zgodnie z istniejaca literaturg oraz dostepnoscig danych, biorac pod uwage brak
pewnych danych w Polsce, takich jak prywatne pozwy akcjonariuszy, pozwy zbiorowe czy
postepowania sagdowe akcjonariuszy, ktore sa powszechne na innych rynkach, ale w polskim
kontekscie sg rzadko dostgpne lub wykorzystywane. KNF, jako polski organ nadzoru
finansowego, wykazuje istotne ograniczenia w skutecznym wykrywaniu i przeciwdziataniu

naduzyciom finansowym (FRM). Problemy te wynikaja zaréwno ze strukturalnych, jak i
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operacyjnych niedoskonalo$ci w ramach nadzorczych KNF. Jednym z gléwnych probleméw
jest brak mechanizméw do wykrywania oszustw w czasie rzeczywistym. Obecnie KNF dziata
na podstawie opodznionych, post-facto ocen nieregularnosci finansowych, co utrudnia jej
zdolnos¢ do identyfikacji 1 ograniczania ryzyka oszustw na wczes$niejszych etapach. Brak
zautomatyzowanych procesOw, opieranie si¢ na niestrukturalnych danych oraz brak
zaawansowanych technologii, takich jak analiza big data, dodatkowo ostabiajg zdolnos¢ KNF
do przeprowadzania doktadnych 1 terminowych ocen naduzy¢ finansowych. W poréwnaniu z
bardziej rozwinigtymi rynkami, takimi jak Stany Zjednoczone, gdzie SEC wykorzystuje
ustrukturyzowane dane do proaktywnego monitorowania rynku, narz¢dzia i metodologie KNF
pozostaja w tyle, co naraza polski rynek kapitatowy na wigksze ryzyko oszustw. Kluczowym
problemem w podej$ciu KNF jest brak przejrzystosci dotyczacej metodologii stosowanej przy
naktadaniu kar za FRM. Ograniczona dostepnos$¢ informacji na temat tego, jak KNF okres$la i
egzekwuje kary, ogranicza mozliwo$¢ oceny skutecznos$ci dziatan nadzorczych KNF przez
badaczy i uczestnikéw rynku.

Na przyktad Lista Kar publikowana przez KNF czg¢sto nie zawiera kluczowych informacji
dotyczacych podmiotéw objetych sankcjami, w tym tozsamo$ci ukaranych firm,
specyficznych naruszen oraz uzasadnienia nalozonych sankcji. Brak tej przejrzysto$ci zostat
podkreslony w wczesniejszych badaniach (Hendryk i Honko, 2017a; Kurek i Gérowski,
2017), ktore wskazuja na niekompletne opisy kar oraz celowe wstrzymywanie informacji
przez KNF, szczegblnie w odniesieniu do kar natozonych w ciggu ostatniej dekady. Powoduje
to znaczne trudnosci w doktadnym oszacowaniu zakresu Financial Reporting Misconduct
(FRM) na rynku i podwaza wiarygodno$¢ dziatan egzekucyjnych KNF. Ponadto ograniczony
zasieg nadzoru KNF stanowi podstawowa stabos¢ w nadzorze nad polskim rynkiem
kapitatowym. Liczba okresowych audytow przeprowadzanych przez KNF jest znacznie
nizsza w porownaniu do liczby podmiotow, ktore nadzoruje. Na przyktad w 2021 roku
jedynie 56 sposrod 435 notowanych podmiotéw na rynku regulowanym zostalo poddanych
okresowej kontroli, co stanowi jedynie 12,9% catego rynku. Tak niski wskaznik objecia
audytem, w polaczeniu z faktem, ze wigkszos¢ kontroli koncentruje si¢ na analizach
selektywnych lub tematycznych, a nie na kompleksowych ocenach, dodatkowo ogranicza
zdolno§¢ KNF do skutecznego wykrywania i zwalczania oszustw. Oparcie si¢ KNF na
metodach prébkowania 1 selekcji opartej na ryzyku, zamiast przyjecia bardziej
rygorystycznego 1 systematycznego podejscia, ogranicza dokladno$¢ ich przegladow
sprawozdan finansowych. Co wiecej, zdolnos¢ KNF do nadzorowania zgodno$ci z

regulacjami tadu korporacyjnego jest ograniczona przez brak dostgpu do ustrukturyzowanych
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danych oraz niewystarczajaca liczbe pracownikéw. Luka ta staje si¢ szczeg6lnie widoczna
przy ocenie zdolnosci KNF do egzekwowania standardow takich jak Dobre Praktyki Spotek
Notowanych (DPSN). Zgodno$§¢ z DPSN nie jest weryfikowana za pomocg audytow
zewnetrznych ani solidnych mechanizmoéw nadzorczych, co znaczgco ostabia ramy tadu
korporacyjnego. Brak wymuszonej zgodnosci i zewngtrznej walidacji oznacza, ze cho¢
zasady DPSN maja na celu popraweg przejrzystosci i tadu korporacyjnego, ich rzeczywiste
przestrzeganie przez spotki pozostaje watpliwe. DPSN Non-Report, wskaznik uzywany w
tym badaniu, wskazuje spoiki, ktore nie publikujg raportow DPSN, co dodatkowo ilustruje
luki w praktykach tadu korporacyjnego. Brak kompleksowych kontroli nadzorczych w
zakresie zgodno$ci spolek z zasadami DPSN ostabia potencjat tych zasad jako skutecznego
narzedzia do ograniczania ryzyka oszustw.

Dodatkowo niedociagnigcia KNF w nadzorze nad wykrywaniem oszustw sg
poglebiane przez brak innowacji w przyjmowaniu nowoczesnych technologii. W
przeciwienstwie do SEC, ktéora szeroko wykorzystuje ustrukturyzowane dane do
monitorowania rynku 1 dzialan egzekucyjnych, KNF nie posiada infrastruktury
umozliwiajacej systematyczne gromadzenie, analizowanie i1 wykorzystywanie danych
finansowych w czasie rzeczywistym. Brak analiz big data oraz zautomatyzowanych procesow
wykrywania oszustw oznacza, ze KNF czgsto dziala reaktywnie, a nie proaktywnie, w walce z
oszustwami. Ta luka w zdolno$ciach technologicznych stawia polski rynek w niekorzystnej
sytuacji w porownaniu do bardziej rozwinigtych srodowisk regulacyjnych, gdzie technologia
odgrywa kluczowa role w prewencyjnym identyfikowaniu nieprawidtowosci. Podsumowujac,
obecne podejscie KNF do wykrywania oszustw charakteryzuje si¢ istotnymi ograniczeniami
operacyjnymi, w tym op6znionym wykrywaniem, niewystarczajacg liczba audytéw, brakiem
ustrukturyzowanych danych oraz nieprzejrzystym systemem kar. Aby zaradzi¢ tym
problemom, konieczne jest przyjecie przez KNF bardziej zaawansowanych technologii
nadzorczych, w tym analityki big data oraz mechanizméw wykrywania oszustw w czasie
rzeczywistym. Ponadto, wicksza przejrzystos¢ w procesie nakladania kar oraz rozszerzenie
zakresu audytow sg kluczowe dla poprawy skutecznos$ci nadzoru. Bez tych usprawnien polski
rynek kapitalowy pozostanie podatny na oszustwa, co ograniczy zaufanie inwestoréw i
stabilno$¢ rynku.

Przyszte badania powinny skoncentrowac si¢ na opracowaniu modeli oceniajgcych
efektywnos¢ KNF w wykrywaniu oszustw w czasie rzeczywistym, podobnych do metryk
efektywnosci stosowanych na rozwinigtych rynkach w celu oceny skutecznosci nadzoru. W

2021 roku KNF przeprowadzita nadzér nad sprawozdawczo$cia finansowg jedynie 56
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podmiotdéw, co stanowi zaledwie 12,9% sposrod 435 spotek publicznych notowanych na
rynkach regulowanych GPW i BondSpot. W tej niewielkiej grupie 38 podmiotow (okoto
8,7% catego rynku) zostato poddanych analizie petnej, ktéra obejmuje szczegdtowe badanie
ich sprawozdan finansowych w celu identyfikacji ewentualnych niezgodnosci z
obowigzujacymi standardami raportowania finansowego. Dodatkowo, 13 podmiotéw (okoto
3% calego rynku) zostalo objetych analiza tematyczng, koncentrujacg si¢ na wybranych
obszarach lub standardach MSSF, zgodnie z europejskimi priorytetami okreslonymi przez
ESMA. Ostatecznie 5 podmiotow (okoto 1,1%) zostalo objetych analiza sprawdzajaca,
majaca na celu weryfikacje wdrozenia dzialan korygujacych na podstawie wczes$niejszych
zalecen. Te dane podkre$laja ograniczony zakres nadzoru finansowego KNF, poniewaz
jedynie niewielki odsetek rynku — 12,9% notowanych spotek — zostal poddany jakiejkolwiek
formie kontroli, a tylko 8,7% zostalo objetych pelnym rodzajem analizy, ktory moze
najskuteczniej identyfikowac nieprawidtowos$ci finansowe. Tak selektywny i waski zasieg
nadzoru wujawnia systemowe nieefektywnosci w wykrywaniu naduzy¢ finansowych,
szczegOlnie w czasie rzeczywistym, i1 podkresla potrzebe bardziej ustrukturyzowanego,
zautomatyzowanego oraz opartego na danych podejscia w celu poprawy efektywnosci
proceséw nadzorczych KNF.

Niniejsza rozprawa wpisuje si¢ w aktualne trendy w poszukiwaniu dedykowanych
narzedzi 1 ram do wykrywania oszustw finansowych, szczeg6lnie tych, ktore uwzgledniaja
unikalne cechy lokalnych rynkéw. Na rynkach wschodzacych i post-tranzycyjnych, takich jak
Polska, heterogeniczno$¢ i specyficzne wyzwania zwigzane z przej$ciami gospodarczymi i
regulacyjnymi czesto sprawiaja, ze narzedzia opracowane dla rozwinigtych rynkow sa
nieskuteczne. Ze wzgledu na unikalng dynamike gospodarek post-tranzycyjnych istnieje silna
potrzeba dostosowanych modeli, ktére odzwierciedlajg lokalne warunki prawne, ekonomiczne
1 regulacyjne. Jest to szczegodlnie istotne w Polsce, gdzie liczba spotek publicznych jest
stosunkowo niewielka, a ograniczone dziatania egzekucyjne i opdznione reakcje nadzorcze
znaczaco wplywaja na mozliwo$¢ opracowania wszechstronnych modeli wykrywania
oszustw. W zwigzku z tym rozprawa przedstawia model dostosowany do tych warunkéw
rynkowych, adresujac potrzebe wyspecjalizowanych narzedzi zdolnych do wykrywania
Financial Reporting Misconduct (FRM) w gospodarkach przej$ciowych i wschodzacych.

Praktyczne zastosowanie tego modelu obejmuje szerokie grono interesariuszy w
ekosystemie finansowym, w tym instytucje finansowe, organy regulacyjne rynku, inwestorow
indywidualnych oraz stowarzyszenia profesjonalne. Model dostarcza instytucjom

finansowym, takim jak fundusze inwestycyjne i prywatne fundusze emerytalne, kluczowego
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narzedzia do zapewnienia bezpieczenstwa ich inwestycji poprzez identyfikacje wczesnych
oznak dziatan oszukanczych lub nieprawidlowosci finansowych w spotkach, w ktore
inwestujg. Na rynkach takich jak Polska, gdzie zaufanie do integralnosci finansowej jest
kluczowe zarowno dla inwestorow instytucjonalnych, jak i1 indywidualnych, model oferuje
niezawodny sposéb na wczesne wykrywanie 1 przewidywanie Financial Reporting
Misconduct (FRM), pomagajac tym samym instytucjom ogranicza¢ ryzyko zwigzane z
oszukanczymi lub bankrutujgcymi spotkami. Jest to szczegélnie istotne dla funduszy
emerytalnych, gdzie bezpieczenstwo i ochrona dtugoterminowych inwestycji sg kluczowe dla
utrzymania stabilnosci 1 zapewnienia odpowiednich zwrotéw dla beneficjentow.

Podobnie organizatorzy gield i operatorzy rynkéw finansowych, szczegodlnie w
polskim kontekscie — tacy jak Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) — moga
odnies¢ znaczne korzysci z wykorzystania modelu do wzmocnienia nadzoru nad rynkiem.
Moc predykcyjna modelu moze by¢ wykorzystana do wskazywania potencjalnych
nieprawidtowosci zanim przerodza si¢ one w wigksze skandale finansowe, co jest kluczowe
na rynkach wschodzacych, takich jak Polska. Podejscie to moze by¢ réwniez rozszerzone na
innych operatoréw gietdowych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE) oraz Europy
Srodkowo, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej (CESEE), w tym na Zagrzebska Gietde
Papierow Wartosciowych, Budapesztanska Gietde Papierow Wartosciowych, Praska Gietde
Papierow Wartosciowych oraz Bukaresztenska Gietde Papierow Wartosciowych. Jesli moc
predykcyjna modelu zostanie zweryfikowana empirycznie na podstawie danych o
przypadkach FRM z tych gietd, moze to znaczaco poprawi¢ przejrzystos¢ finansowa i nadzor
regulacyjny w regionie.

Model jest szczegodlnie wartosciowy dla inwestorow indywidualnych, zwtaszcza w
ramach dziatalnosci Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych (SII) w Polsce. Biorac pod
uwage ograniczone zasoby dostgpne dla inwestoréw detalicznych oraz ich zalezno$¢ od
publicznie dostgpnych danych, model ten oferuje znaczaca przewage, dostarczajac
dodatkowej warstwy analizy, ktéra moze by¢ wykorzystana do wykrywania wezesnych oznak
naduzy¢ finansowych. Jest to niezwykle istotne dla inwestoréw indywidualnych w Polsce,
poniewaz umozliwia im podejmowanie bardziej $wiadomych decyzji, ograniczajac ich
ekspozycje na potencjalnie oszukancze spotki. W ten sposob model demokratyzuje dostep do
zaawansowanych technik wykrywania oszustw, pozwalajac inwestorom indywidualnym na
minimalizowanie ryzyka finansowego 1 zwigkszenie bezpieczefstwa ich portfeli, nawet przy
ograniczonym dostepie do zaawansowanych narzedzi finansowych, ktore zazwyczaj sg

dostepne gtéwnie dla inwestoréw instytucjonalnych.
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Model ten ma réwniez znaczace zastosowanie dla Stowarzyszenia Certyfikowanych

Specjalistow ds. Badania Naduzy¢ (ACFE Poland), polskiego oddzialu Association of
Certified Fraud Examiners, Chapter #183, w wykrywaniu oszukancze] sprawozdawczosci
finansowej. Autor, bedacy aktywnym cztonkiem ACFE Poland, regularnie prowadzi
prezentacje na temat narzedzi i ram do wykrywania oraz prognozowania Financial Reporting
Misconduct (FRM), odpowiadajac na rosnace zapotrzebowanie na takie narzedzia w ramach
stowarzyszenia. Dzialania te sg zgodne z globalnym kierunkiem ACFE Global z siedzibg w
Teksasie, USA, gdzie szeroko stosuje si¢ narzedzia oparte na ustrukturyzowanych danych do
wykrywania naduzy¢. Jednak polski rynek stwarza istotne ograniczenia: male proby
badawcze 1 ograniczona liczba przypadkow sankcji za FRM ograniczaja mozliwosci
zastosowania metod wykrywania opartych na sztucznej inteligencji. Ograniczenie to, w
potaczeniu z niejasnymi opisami sankcji, opdzniong skuteczno$cig nadzoru oraz
niedostateczng liczba obserwacji danych, uniemozliwia efektywne wykorzystanie modeli Al
do wykrywania FRM w Polsce, jak zauwazyt Gepp (2015).
Dodatkowo model moze okazaé si¢ niezwykle uzyteczny dla inwestoréw instytucjonalnych,
w tym funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych i prywatnych programéow
emerytalnych. Podmioty te zarzadzaja znacznymi wolumenami aktywoéw 1 musza
priorytetowo traktowac bezpieczenstwo swoich inwestycji, aby chroni¢ finansowa przysztos¢
swoich beneficjentéw. Model umozliwia tym funduszom wykrywanie wczesnych oznak
naduzy¢ finansowych, znaczaco zmniejszajac ryzyko inwestowania w spotki, ktére moga
zbankrutowa¢ z powodu dziatan oszukanczych. Jest to szczegdlnie istotne w przypadku
pojazdow inwestycyjnych, takich jak prywatne emerytury, gdzie bezpieczenstwo inwestycji
dlugoterminowych ma kluczowe znaczenie dla zapewnienia stabilnych zwrotow dla
emerytow. Dzieki integracji modelu w procesach due diligence fundusze emerytalne 1 inni
duzi inwestorzy moga lepiej minimalizowaé ryzyko zwigzane z oszustwami finansowymi,
tym samym chronigc dobrostan finansowy swoich klientéw 1 beneficjentow.

Ponadto zastosowanie modelu wykracza poza granice Polski i znajduje znaczenie w
szerszym konteks$cie rynkow CEE/CESEE, gdzie lokalnie dostosowane narzedzia do
wykrywania oszustw sg rownie istotne. Rynki finansowe w tych regionach dzielg wiele cech
przejSciowych z polskim rynkiem, takich jak ewoluujace struktury fadu korporacyjnego i
srodowiska regulacyjne. Tym samym model, uwzgledniajac heterogenicznos¢ lokalnego
rynku 1 specyficzne aspekty prawne, stanowi cenne ramy, ktére mozna zastosowa¢ do

wykrywania i prognozowania FRM w innych gospodarkach post-tranzycyjnych.
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Model opracowany w niniejszej pracy doktorskiej oferuje znaczace korzysci nie tylko
dla inwestorow instytucjonalnych, ale takze dla szerokiego grona profesjonalistow
finansowych, w tym bankierow, makleréw gietdowych, doradcéw finansowych i specjalistow
ds. zarzadzania majatkiem w sektorze private banking, niezaleznie od wielkosci ich instytucji.
Poniewaz model opiera si¢ na publicznie dostgpnych danych, moze by¢ skutecznie
wykorzystywany przez profesjonalistow, ktorzy musza oceni¢ integralno$¢ finansowa spotek,
z ktorymi wspolpracujg lub w ktore inwestujg. Zagraniczne modele przeznaczone do
wykrywania oszustw sg cz¢sto nieadekwatne w specyficznym $rodowisku rynkow CEE, co
czyni ten model szczegdlnie wartoSciowym dla osob pracujacych w tym regionie. Nawet
gotowe "smart ratios" dostarczane przez dostawcoéw danych, takich jak Eikon Refinitiv, nie
obejmujg polskiego rynku w sposodb kompleksowy. Oferta danych ESG lub zréwnowazonego
rozwoju od Eikon jest selektywna, ograniczona do okreslonych okresow 1 firm, takich jak te z
indeksu WIG20. W zwiagzku z tym specjali$ci finansowi w Polsce i innych krajach CEE moga
polega¢ na tym modelu, aby osiagna¢é wyzsza dokladno$¢ w wykrywaniu oszustw,
szczegoOlnie biorgc pod uwage niedobdr danych niefinansowych.

Ponadto z modelu moga korzysta¢ rowniez organy regulacyjne i agencje $cigania —
poza Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Agencje zajmujace si¢ zwalczaniem przestgpstw
finansowych, takie jak Centralne Biuro Sledcze Policji (CBSP), Agencja Bezpieczenstwa
Wewnetrznego (ABW), Centralne Biuro Antykorupcyjne (CBA), a takze urzgdy administracji
podatkowej, w tym izby i urzedy celno-skarbowe, oraz Prokuratura Generalna i jej podlegte
prokuratury, moglyby zastosowa¢ ten model w celu wzmocnienia swoich zdolnosci
Sledczych. Autor niniejszej rozprawy uczestniczyt w konferencji LEAF (Law Enforcement
Analysis of the Future), podczas ktorej agencje takie jak CBA, ABW, CBSP, Prokuratura
Generalna oraz Europol podkreslity rosngcg potrzebg zaawansowanych narzedzi do
wczesnego wykrywania 1 prognozowania réznych rodzajow oszustw finansowych. Na
konferencji szczeg6lnie podkreslono znaczenie analizy finansowej i ekonomiczne] w
tworzeniu lokalnych rozwigzan, zwlaszcza w kontek$cie wyzwan stojacych przed analitykami
kryminalnymi 1 organami $cigania odpowiedzialnymi za wczesne rozpoznawanie,
zapobieganie 1 zwalczanie przestepstw finansowych. Wzmocnienie kompetencji organoéw
Scigania 1 wymiaru sprawiedliwosci w zakresie strategicznej analizy przestgpczosci
gospodarczej jest kluczowe zar6wno na poziomie krajowym, jak i europejskim.

Model ten zatem stanowi okazje¢ do znaczacego usprawnienia wykrywania naduzy¢
finansowych 1 oszustw, oferujac rozwigzanie dostosowane do specyficznych wyzwan

polskiego 1 szerszego rynku CEE. Jego zastosowanie w procesach wczesnego wykrywania nie
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tylko wzmacnia przejrzysto$§¢ rynku, ale takze wspiera organy $cigania w zapobieganiu
przestepstwom finansowym. Czyni to model nie tylko narzedziem dla profesjonalistow
finansowych, ale takze kluczowym zasobem dla agencji odpowiedzialnych za ochrone
integralnosci systemu finansowego na poziomie krajowym i europejskim, takich jak Europol.
Podsumowujac, niniejsza rozprawa wnosi istotny wklad w rozwdj narz¢dzi do wykrywania
Financial Reporting Misconduct w gospodarkach post-tranzycyjnych i wschodzacych.
Poprzez dostarczenie ustrukturyzowanego, empirycznie zweryfikowanego modelu, ktory
integruje zarowno predyktory finansowe, jak i niefinansowe, badanie wypehia istotng luke w
istniejacych ramach wykrywania oszustw. Szerokie zastosowanie modelu — obejmujace
instytucje finansowe, organy regulacyjne, inwestorow indywidualnych oraz stowarzyszenia
profesjonalne, takie jak ACFE Poland — podkresla jego potencjalny wpltyw na poprawe
przejrzystosci finansowej 1 zaufania w Polsce oraz szerszym regionie CEE/CESEE. Narzedzie
to oferuje solidny mechanizm zapobiegania naduzyciom finansowym, wzmacniania fadu
korporacyjnego oraz promowania bardziej przejrzystego i bezpiecznego $rodowiska rynku
finansowego.

Podsumowujac wartos¢ rozprawy doktorskiej, nalezy rowniez podkresli¢ fakt, ze autor
otrzymat formalne zawiadomienie od American Accounting Association (AAA) o akceptacji
propozycji badawczej opartej na syntezie rozprawy doktorskiej pt. ,,Detecting Financial
Reporting Misconduct with Financial and Non-Financial Ratios: A Case of the Polish Capital
Market” w kategorii ,,PhD Dissertation - Research in Progress” do prezentacji na konferencji
Forensic Accounting Section Research Conference 2024 w Savannah, Georgia, USA.
Propozycja, ktéra otrzymata bardzo pozytywne recenzje od cztonkéw Rady Naukowej Sekcji
Forensic Accounting AAA, podkreslata naukowy charakter i znaczenie badan. Jednak z
powodu braku finansowania ze strony Szkoty Doktorskiej autor musial zrezygnowac z

zaproszenia na konferencje mimo uznania i akceptacji.



