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Recenzja rozprawy doktorskiej Pana mgr Konrada Satka pt. ,Wpltyw incydentéw
cyberbezpieczeristwa na krétkoterminowq wyceng przedsiebiorstw” hapisanej pod

kierunkiem naukowym Pana prof. dr hab. Stawomira I. Bukowskiego

1. Podstawy formalno-prawne sporzadzenia recenzji

Podstawe Prawng niniejszej recenzji stanowig ustawa 7z dnia 20 lipca 2018 r. prawo o
szkolnictwie wyzszym (Dz. U. 2024, poz. 1571) oraz rozporzadzenie Ministra Nauki i Szkolnictwa
Wyiszego 7z dnia 19 stycznia 2018 r. w sprawie szczegotowego trybu i warunkéw przeprowadzania
czynnosci w przewodzie doktorskim, w Postgpowaniu habilitacyjnym oraz w postgpowaniu o nadanie
tytutu profesora (Dz. U. 7 2018 F., Poz. 261). Recenzje przygotowano w zwigzku z pismem prof. dr hab.
Stawomira |. Bukowskiego, Rektora Uniwersytety Radomskiego im. Kazimierza Putaskiego z dnia 10
lutego 2026 roku. Rozprawa doktorska Panj mgr Magdaleny Wroriskiej zostata napisana na Wydziale
Ekonomii i Finanséw Unj wersytetu Radomskiego im. Kazimierza Putaskiego.

W ocenie merytorycznej szczegélna uwaga zostata zwrdcona na Osiggnigte rezultaty, a takse
ich znaczenie dla nauki i praktyki. Ocenie poddano rowniez poprawnos¢ sformufowania probleméw i
hipotez badawczych, trafnoéé¢ doboru metod i narzedzi badawczych oraz umiejetnosé ich
zastosowania, prawidtowo¢ ukfadu pracy ijej struktura oraz sform utowanie wnioskdw koricowych. W
recenzji odniesiono sie takze do kwestii formalno-jezykowych oraz doboru literatury i umiejetnosé

wykorzystania Zrédef, na ktérych zostata oparta rozprawa.

2. Uwagi wstepne

Obszar badawczy, w ktdrym zostata osadzona rozprawa doktorska mgr Konrada Satka, nalezy
do zagadnien wyraznie zyskujacych na znaczeniu we wspotczesnej ekonomii i finansach. Problematyka
wplywu incydentéw cyberbezpieczerstwa na krétkoterminowa wyceng przedsiebiorstw sytuuje sie na
styku finansow przedsigbiorstw, rynku kapitatowego, zarzadzania ryzykiem oraz ekonomicznych

konsekwencji transformagji cyfrowej. Wraz z poste pujgca cyfryzacja dziatalno<ci gospodarczej, rosnacy



zaleznoscig przedsigbiorstw od infrastruktury teleinformatycznej oraz wzrostem znaczenia danych jako
zasobu strategicznego, cyberbezpieczenstwo przestaje byC zagadnieniem wytacznie technicznym, a
staje sie istotnym czynnikiem determinujacym bezpieczefstwo ekonomiczne przedsiebiorstw oraz
stabilnos¢ rynku finansowego. Z tego wzgledu wybor tematu rozprawy nalezy uznac za trafny zaréwno
7 poznawczego, jak i aplikacyjnego punktu widzenia (Anderson 2020).

Aktualnos¢ podjetej problematyki wynika, po pierwsze, z rosnacej skali i ztozonosci zagrozen
cybernetycznych, ktére generuja dla przedsiebiorstw nie tylko koszty bezposrednie, lecz takze koszty
posrednie, zwigzane z utratg reputacji, spadkiem zaufania interesariuszy, zakidceniami operacyjnymi
oraz wzrostem postrzeganego ryzyka inwestycyjnego. W warunkach wysokiej wrazliwosci rynkow
kapitatowych na nowe informacje szczegdlnego znaczenia nabiera pytanie o to, czy oraz w jakim
stopniu ujawnienie cyberataku prowadzi do natychmiastowej rewizji wyceny rynkowej
przedsiebiorstwa. Podjecie tak sformutowanego problemu badawczego nalezy oceni¢ pozytywnie,
poniewaz odnosi sie¢ on do mechanizmu transmisji informacji o charakterze pozafinansowym do cen
aktywéw finansowych, a zatem do jednego z wainiejszych zagadnien wspofczesne] ekonomii
finansowej (Campbell et al. 2003; Gordon, Loeb, Zhou 2011; Cavusoglu, Mishra, Raghunathan 2004).

Po drugie, pomimo wyraznego wzrostu zainteresowania ekonomicznymi konsekwencjami
cyberatakéw, literatura przedmiotu nadal nie dostarcza jednoznacznego i wyczerpujacego obrazu ich
krotkookresowego wplywu na wycene przedsiebiorstw. Znaczna czes¢ istniejgcych opracowan
koncentruje sie na szerszych konsekwencjach naruszeni bezpieczeristwa, takich jak wplyw na
ujawnienia ryzyka cybernetycznego, reputacje przedsigbiorstwa, odpornos¢ organizacyjng, koszty
naruszen czy dfugofalowe implikacje dla funkcjonowania spofki i jej interesariuszy, podczas gdy analizy
odnoszace sie bezposrednio do reakcji rynku wokét momentu ujawnienia incydentu pozostajg nadal
relatywnie nieliczne i nie zawsze prowadzg do spojnych wnioskéw (Amani, Magnan, Moldovan 2025;
Ali et al. 2021). Z nowszych badari wynika wprawdzie, Ze rynek kapitatowy reaguje negatywnie na
wiadomosci o cyberatakach, jednak skala, trwato$¢ i statystyczna istotnosc tej reakcji zalezg od rodzaju
incydentu, jego dotkliwosci, cech przedsiebiorstwa oraz zastosowanej procedury estymacyjnej. Tego
rodzaju niejednoznaczno$¢ wynikéw wzmacnia zasadnos¢ wyboru problemu badawczego, zwlaszcza
ze badania oparte na metodzie event study pozostajg podstawowym narzedziem identyfikacji
krotkoterminowych efektéw informacji rynkowej na ceny akeji i nadal znajdujg rozwiniecie we
wspdiczesnych analizach cyberincydentow (Akyildirim et al. 2024; Mukit et al. 2025; Huygen, Beulen
2025).

Po trzecie, na pozytywng ocene wyboru tematu wplywa jego uzyteczno$¢ praktyczna.
Ustalenie, czy incydenty cyberbezpieczenstwa wywotuja statystycznie istotng, negatywng reakcje
rynku, ma znaczenie nie tylko dla rozwoju wiedzy ekonomicznej, lecz réwniez dla praktyki zarzgdzania

przedsiebiorstwem, decyzji inwestycyjnych oraz polityki regulacyjnej, Wyniki tego rodzaju badan mogg



bowiem wspiera¢ menedzerow w projektowaniy strategii ograniczania ryzyka Cybernetycznego,

inwestorow w lepszej ocenie ryzyka spétek, a regulatoréw w doskonaleniu standardéw raportowania

Gordon, Loeb, Zhou 2011).

Tytut rozprawy w brzmieniu +»Wptyw incydentdw cyberbezpieczedstwa na krotkoterminowg
wyceng przedsiebiorstw” odpowiada jej treéci. Zawiera on podstawowe kategorie pojeciowe, tj,
incydenty cyberbezpfeczeﬁstwa, krétkoterminowq Wyceng oraz przedsiebiorstwa, a za razem wskazuje
kierunek analizowanej zaleznodci, to jest od wystgpienia i ujawnienia incydentu do reakcji rynku
odzwierciedlonej w wycenie przedsiebiorstwa. Zaleta tytutu jest jego komunikatywnos¢ i zgodnosé z
rzeczywistym przedmiotem analizy. Mozna jedynie Zauwazy¢, ze tytut ma charakter dos¢ szeroki,
podczas gdy wieksza precyzja mogtaby zostaé osiggnigta przez wyeksponowanie gietdowego
charakteru préby badawczej lub zakresu podmiotowego analizy. Nie zmienia to jednak faktu, ze tytuf
zasadniczo trafnie oddaje zawartoéé merytoryczng rozprawy.

Rozprawa doktorska mgr Konrada Satka ma charakter teoretyczno-empiwczny. Cel badawczy
rozprawy Autor osiggngt przy pomocy metod i technik badawczych wiasciwych dla analizy
krotkookresowych reakcji rynku kapitatowego na okre¢lone zdarzenia. Czesé teoretyczng rozpoczeto
od charakterystyki kluczowych kategorii pojeciowych, ktérych dotyczy rozprawa, a wiec
cyberbezpieczerstwa, cyberatakéw oraz ich ekonomicznych implikacji (Rozdziat 1). W kolejnym
rozdziale (Rozdziat II) przedstawiono problematyke rynkéw finansowych, ich funkcjonowania w
warunkach postepujacej cyfryzacji oraz podatnosci na  zagroienia wynikajace z rozwoju
cyberprzestepczoéci. Empiryczng czesé rozprawy stanowi Rozdziat I, w ktérym Autor zaprezentowat
metode badawcza zastosowang do analizy wplywu  incydentéw cyberbezpieczenstwa na
krotkoterminowg wyceng przedsiebiorstw notowanych na gietdzie. W rozdziale tym omowiono dobér
proby badawczej, konstrukcje okna estymacyjnego i okna zdarzenia, a takze wyniki badania uzyskane
przy zastosowaniu metody event study. Rozdziat Iv poswiecono natomiast zagadnieniom zwigzanym z
zapewnieniem cyberbezpieczefstwa oraz ograniczaniem ryzyka cybernetycznego.

Rozprawe oparto na zroznicowanym zhiorze pismiennictwa, obejmujgcym monografie |
Opracowania zwarte, artykuly publikowane w periodykach naukowych, raporty i dokumenty
instytucjonalne, akty prawne, a takze materiaty Zrédtowe odnoszace sig do konkretnych incydentéw
cybernetycznych. Z pewnoscig walorem rozprawy jest wykorzystanie licznych zrédet obcojezycznych,
gtéwnie anglojezycznych, co wzmacnia jej osadzenie w miedzynarodowej literaturze przedmiotu.
Zastosowane w rozprawie metody badawcze oceniam pozytywnie, jako wtasciwie dobrane w
kontekscie celu i hipotezy badawczej. Jednoczeénie problem badawczy podjety przez Autora wpisuje

si¢ w dyscypling naukowa: ekonomia i finanse.



3. Cel rozprawy i hipotezy badawcze

Gtéwnym celem rozprawy doktorskiej Autor uczynit ,zbadanie krétkoterminowego wplywu
incydentow cyberbezpieczeristwa na wartos¢ rynkowq przedsigbiorstw notowa nych na gietdzie”". Cel
ten zostal sformutowany poprawnie i pozostaje zgodny z tytufem rozprawy, ktory akcentuje wpiyw
incydentéw cyberbezpieczeristwa na krotkoterminowg wyceng przedsigbiorstw. Na pozytywng oceng
zastuguje to, ze zaréwno w tytule, jak i w opisie celu gléwnego wyraznie wyeksponowano zasadnicze
kategorie pojeciowe, tj. incydenty cyberbezpieczenstwa, krétkoterminowy okres analizy oraz wartosc
rynkowg przedsigbiorstw. Co istotne, w samej formule celu gtéwnego Autor doprecyzowuje réwniez
obiekt analizy, wskazujac, ze badanie dotyczy przedsigbiorstw notowanych na gietdzie. Niemniej
brakuje bardziej precyzyjne zawezenie obiektow badania do firm notownych na konkretnych gietdach
papierow wartosciowych. W moim przekonaniu wskazanie tych informacji we Wstepie rozprawy, a by¢
moze nawet w celu gtéwnym i hipotezie gléwnej precyzyjnie ukierunkowatoby uwage czytelnika na de
facto przedmioty badania. W szczegOlnosci we Wstepie pojawia sig wskazanie, ze chodzi o firmy
notowane na gietdzie, natomiast petniejsze doprecyzowanie proby badawczej nastepuje dopiero w
czesci empirycznej pracy (s. 61).

Cel gtéwny rozprawy nalezy uznac za trafny, jednak z recenzenckiego punktu widzenia mozna
zglosi¢ do niego drobng uwage. O ile jego ogblna konstrukcja odpowiada tytutowi pracy i logice
podjetego badania, o tyle dia wigkszej precyzji mozna bytoby rozwazy¢ jeszcze wyrazniejsze wskazanie
zakresu podmiotowego analiz, np. przez bezposrednie zaznaczenie, ze chodzi o spdtki gietdowe objete
analiza zdarzern w okreslonym przedziale czasowym. Tego rodzaju doprecyzowanie zwiekszatoby
przejrzystos¢ celu badawczego juz na etapie lektury Wstepu, bez koniecznoéci oczekiwania na
szczegdly metodologiczne przedstawione w dalszych partiach rozprawy. Nie zmienia to jednak faktu,
7e zasadniczy sens celu glownego zostat ujgty prawidtowo i odpowiada zarowno problemowi
badawczemu, jak i przyjetej metodzie analizy.

Pewien niedosyt moze natomiast budzi¢ brak wyraznie wyod rebnionych celéw szczegotowych
o charakterze teoretycznym i empirycznym. Konstrukcja pracy doktorskiej o charakterze teoretyczno-
empirycznym powinna wynika¢ z logicznie uporzadkowanego uktadu celéw szczegotowych,
powigzanych z poszczegdinymi rozdziatami rozprawy. W recenzowane]j pracy taki podziat nie zostat
dostatecznie wyeksponowany. Tymczasem cele teoretyczne moglyby korespondowac¢ z rozdziatami
poswigconymi cyberbezpieczeristwu oraz funkcjonowaniu rynkéw finansowych w warunkach

cyfryzacji, natomiast cele empiryczne powinny zostac jednoznacznie przypisane rozdziatowi

1 Takie sformutowanie znajdujemy w Abstrakcie rozprawy. Z Kolei we Wstgpie rozprawy (str. 8) znajdujemy
mniej udane sformutowanie celu rozprawy ,...weryfikacja, czy ujawnienie cyberataku powoduje istotnie
negatywng reakcje rynku, co znajduje odzwierciedlenie w ujemnych skumulowanych nadzwyczajnych zwrotach
(CAR - Cumulative Abnormal Returns) w okresie po incydencie.”



badawczemu, w ktorym Autor wykorzystuje metode event study do analizy reakcji rynku na ujawnienie
cyberatakéw. Brak takiej wyraznej segmentacji nie uniemozliwia przeprowadzenia procesu
badawczego, ale ostabia Przejrzystosé konstrukeji rozprawy oraz utrudnia ocene, w jakim stopniu
poszczegbline czesci pracy stuzg realizacji celu gtownego. W efekcie mozna odnies¢ wrazenie, ze czesc
teoretyczno-deskryptywna zostata potraktowana bardziej jako szerokie tto dla badan empirycznych niz
jako komponent podporzadkowany odrebnie sform utowanym celom czgstkowym:.

W pracy zostata natomiast wskazana hipoteza badawcza, cho¢ rzeczywiscie nie jest ona
szczegdlnie mocno wyeksponowana, co moze utrudniac jej szybkie uchwycenie podczas lektury. Autor
formutuje ja w nastepujacym brzmieniu: ~Cyberataki majg istotnie negatywny wpltyw na
krétkoterminowa wartoéé rynkowa firm notowanych na gietdzie, co znajduje odzwierciedlenie w
ujemnych wartoéciach skumulowanych nadzwyczajnych zwrotéw (CAR) po ujawnieniu incydentu”,
Hipoteze te nalezy uzna¢ za poprawnie sformutowangy. Zawiera ona bowiem zaréwno wskazanie
kierunku zaleznosci, jak i Sposéb jej empirycznej operacjonalizacji przy uzyciu skumulowanych
nadzwyczajnych stép zwrotu, wlasciwych dla metody event study. Jej zaletg jest spdjnosc z celem
gféwnym, tytutem rozprawy oraz zastosowang procedurg badawcza. Mozna Jedynie zauwaiyé, 7e dia
wigkszej przejrzystosci konstrukcji pracy warto bytoby wyrainie nazwac ja hipotezg glowng i
ewentualnie rozwazy¢ uzupetnienie iej o hipotezy szczegdtowe odnoszace sig do rodzaju incydentu,
sity reakcji rynku czy zréznicowania skutkéw miedzy badanymi przedsigbiorstwami.

Pomimo wskazanych powyzej watpliwosci, majgcych charakter polemiczny, cel gtéwny i
hipoteza badawcza rozprawy doktorskiej pana mgr Konrada Satka zostaly sformutowane prawidtowo,

umozliwiajgc Autorowi przeprowadzenie procesu badawczego.

4. Ocena merytoryczna wartoéci rozprawy

Rozprawa doktorska pana mgr Konrada Satka sktada sig z czterech rozdziatéw poprzedzonych
Wstepem i zamknigtych Wnioskami i podsumowaniem. Ze wzgledu na objetosc, tj. liczbe stron,
wzglednie wyréwnany charakter majq Rozdziaty | i IV, ktérych objetoéé wynasi odpowiednio 18 i 16
stron. Nieco wigkszg objetoscig charakteryzuje sie Rozdziat Il (25 stron), natomiast najbardziej
rozbudowang czesé pracy stanowi Rozdziat Il (33 strony), zawierajacy empiryczng czes¢ rozprawy.

Rozdziat | rozprawy, zatytufowany ,Cyberbezpieczeristwo i cyberataki — skutki gospodarcze”,
ma charakter wprowadzajacy i porzadkujacy podstawowe kategorie pojgciowe, na ktérych oparto
dalsze rozwazania, Autor rozpoczyna go od omdwienia definicji cyberataku i cyberbezpieczeristwa,
nastgpnie przedstawia rodzaje cyberatakow, ewolucje technologii cyberbezpieczeristwa, koszty
cyberatakow dla gospodarki i przedsigbiorstw oraz wptyw incydentéw cybernetycznych na zachowania

konsumentow i zaufanie do firm. Uktad rozdziatu jest logiczny i przejrzysty. Autor wychodzi w nim od



kwestii definicyjnych i typologicznych do zagadnien o charakterze ekonomicznym i spotecznym,
tworzac tym samym punkt wyjscia do dalszych rozwazari zawartych w rozprawie.

W rozdziale tym Autor trafnie dostrzega interdyscyplinarny charakter cyberbezpieczenstwa,
sytuujac je nie tylko w obszarze technologii informacyjnych, ale rowniez w ekonomii, zarzadzaniu i
funkcjonowaniu przedsigbiorstw. Szczegélnie cenne jest ujecie w tym rozdziale gospodarczych
skutkéw cyberatakéw, takich jak straty finansowe, zaktdcenia dziatalnosci operacyjnej, utrata danych
oraz ostabienie zaufania klientow i interesariuszy. Dzieki temu rozdziat ten nie ogranicza sie wytacznie
do technicznego opisu zagrozen, lecz stanowi probe osadzenia ich w realiach wspdiczesnej gospodarki
cyfrowej.

Rozdziat | poprawnie porzadkuje podstawowe pojecia i przedstawia szerokie tlo badanego
problemu, jednak miejscami wywéd ma bardziej charakter sprawozdawczy niz analityczny. Dotyczy to
wwiaszeza  fragmentéw  poswieconych  typologii  cyberatakow oraz  ewolucji technologii
cyberbezpieczenstwa, gdzie mozna bytoby oczekiwac silniejszego powigzania prowadzonych rozwazan
2 zasadniczym problemem rozprawy, tj. wptywem incydentéw cyberbezpieczenistwa na
krétkoterminowa wycene przedsiebiorstw. W tym celu lepszym rozwigzaniem przed omowieniem
typéw cyberatakéw i ewolucji technologii zastosowaé kryteria mich klasyfikacji, ktére powinny
korespondowaé z celem gtéwnym lub celami szczegotowymi (ktorych w rozprawie niestety brak).
Dzieki temu czytelnik miatby wrazenie, ze w mnogosci wyzwan, zagrozen, incydentow itp. Zwigzanych
7 cyberbezpieczeristwem na uwage w kontekscie celu rozprawy zastugujg pewne ich grupy.
Jednoczesnie pewien niedosyt budzi natomiast relatywnie stabsze wyekspenowanie w Rozdziale |
zwigzku migdzy omawianymi zagadnieniami a pozniejszg analizg reakgji rynku kapitatowego.

Rozdziat Il rozprawy po$wiecono problematyce rynkow finansowych w warunkach
postepujace]j cyfryzacji oraz ich podatnoéci na zagrozenia cybernetyczne. Autor koncentruje sig w nim
na funkcjonowaniu wspdtczesnego rynku finansowego, roli technologii cyfrowych w  obrocie
finansowym, a takze na zagrozeniach wynikajacych z rosngcej zaleznosci instytucji i uczestnikdw rynku
od infrastruktury teleinformatycznej. Rozdzial ten petni istotng funkcje w konstrukcji rozprawy,
poniewaz stanowi pomost miedzy ogolng charakterystyka cyberbezpieczerstwa, przedstawiong w
Rozdziale 1, a empiryczng analiza wptywu incydentéw cyberbezpieczeristwa na krétkoterminowa
wycene przedsiebiorstw zawartg w dalszej czesci pracy.

Na pozytywna ocene zastuguje fakt, ze Autor trafnie osadza analizowany problem w realiach
wspotezesnych rynkéw finansowych, wskazujac, iz rozwdj cyfrowych kanatéw komunikacji,
automatyzacja proceséw finansowych oraz wzrost znaczenia danych i systemow transakcyjnych
zwiekszajg efektywno$¢ rynku, ale jednoczesnie generujg nowe zrodta ryzyka, Rozdziat ten stusznie
akcentuje, 7e cyberzagroienia nie s3 juz wyfgcznie problemem technologicznym, lecz stajg sig

czynnikiem oddziatujgcym na stabilnos¢ instytucji finansowych, bezpieczenstwo obrotu oraz poziom



kontekstu rozprawy.

Jednoczesnie nalezy zauwazyc, ze przy omawianiu uwarunkowar funkcjonowania rynkow
finansowych oraz obszaréw ich podatnosci na incydenty cybernetyczne Autor nie stosuje wyraznych
kryteriow klasyfikacji analizowanych zjawisk. W rezultacie wywdd przybiera miejscami postac
sekwencji opiséw i wyliczed, ktére - choé oparte na literaturze przedmiotu — nie zawsze s3
podporzadkowane celowi badawczemu. Z tego wzgledu czytelnik nie otrzymuje w peini przejrzystych
podstaw do analizy tych kwestii w bezposrednim zwigzku z celem badawczym rozprawy. Innymi stowy,
czg$¢ rozwazah ma charakter bardziej kompilacyjny niz problemowy, przez co zwigzek miedzy
omawianymi uwarunkowaniami rynku finansowego a pozniejsza analizg reakcji wyceny
przedsiebiorstw na incydenty cyberbezpieczeristwa nie Zawsze zostaje dostatecznie silnie
wyeksponowany.

Rozdziat |1l stanowi zasadniczy rdzer empiryezny rozprawy, gdzie Autor przedstawia procedure
badawczg stuzacg weryfikacji hipotezy, zgodnie z ktdrg cyberataki wywierajg istotnie negatywny wplyw
na krotkoterminowa wartoéé rynkows firm notowanych na gietdzie. W badaniu zastosowano metode
event study, uzupetniong testem t-Studenta, przy czym procedura obejmuje wyznaczenie okna
bazowego liczacego 120 dni, okreslenie okna zdarzenia od -3 do +3 dni wokdt ujawnienia incydentu,
0szacowanie oczekiwanych stép zwrotu przy uzyciu modelu rynkowego oraz obliczenie
nadzwyczajnych stép zwrotu (AR) i skumulowa nych nadzwyczajnych stép zwrotu (CAR). Analize oparto
na 32 przypadkach cyberatakéw spefniajgcych przyjete kryteria doboru proby, tj. notowanie spétki na
gieldzie, precyzyjnie okreslong date ujawnienia incydentu oraz istotnos¢ zdarzenia.

Na pozytywng ocene zastuguje sam wybor metody badaweczej, a wige event study, ktdra nalezy
do klasycznych i zarazem najbardziej adekwatnych narzedzi badania krétkookresowej reakgji rynku na
analizowane incydenty. Pozwala ona poréwnac rzeczywiste stopy zwrotu z oczekiwanymi stopami
zwrotu w warunkach braku danego incydentu, a nastgpnie uchwyci¢ reakcje rynku. Z punktu widzenia
celu rozprawy zastosowanie tej metody nalezy uznaé za trafne, poniewaz umozliwia ona bezposrednia
obserwacje zmian w wycenie przedsigbiorstw wokét momentu ujawnienia cyberataku. Autor
poprawnie wskazuje podstawowe elementy tej procedury oraz konsekwentnie wykorzystuje je w
dalszej analizie wynikéw.

Jednoczesnie nalezy zauwazyé, 7e Autor stosunkowo stabo wyeksponowat zalety metody event
study na tle alternatywnych podejs¢ empirycznych. Wprawdzie wskazuje, Ze jest to metoda
powszechnie wykorzystywana do analizy krotkoterminowych reakcji na konkretne wydarzenia, jednak
nie rozwija szerzej argumentacji, dlaczego wiasnie to narzedzie badawcze jest w analizowanym
problemie lepsze lub bardziej uzyteczne niz inne mozliwe podejscia. W rozdziale brakuje chocby

krotkiego odniesienia do alternatywnych Sposobow badania ekonomicznych skutkéw cyberatakow,



takich jak analizy panelowe, modele regresyjne uwzgledniajace cechy przedsigbiorstw i zdarzen,
badania dtugookresowych efektéw rynkowych czy studia poréwnawcze obejmujgce grupy kontrolne.
Z tego wzgledu czytelnik nie otrzymuje petnego obrazu metodologicznego uzasadnienia wyboru
zastosowanego narzedzia, mimo ze sam wybér metody nalezy uznac za trafny.

Pewien niedosyt budzi réwniez sposéb prezentacji proby badawczej. Poza zestawieniem
przedsiebiorstw ujetych w badaniu, zawartym w tabeli 2 (s. 82), Autor nie przedstawia chocby
skrotowej charakterystyki badanych firm w kontekscie ich podstawowych podobiedstw i réznic, ktore
moglyby mie¢ znaczenie dla skali reakcji rynku na analizowane incydenty. Tymczasem z punktu
widzenia interpretacji wynikéw uzyteczne byloby chocby ogélne wskazanie, czy analizowane podmioty
naleza do podobnych czy odmiennych sektorow, czy roznia sig wielkosdcia, znaczeniem rynkowym,
profilem ryzyka lub poziomem uzaleznienia od technologii cyfrowych. Autor traktuje bowiem cafg
probe w sposdb homogeniczny, a momentami wrgcz punktowy, koncentrujgc sig na samym zdarzeniu
i jego bezposrednim odzwierciedleniu w CAR. Nie stanowi to istotnej wady z perspektywy samej
efektywnosci procedury event study, ktéra wymaga odpowiedniej liczebnosci proby i zostafa tu
zastosowana poprawnie, jednak krotka charakterystyka badanych przedsigbiorstw mogtoby wzbogacic
interpretacje wynikéw i pozwolitoby czytelnikowi postawi¢ pytanie, dlaczego niektdre spotki reaguja
silniej, a inne stabiej na incydenty cyberbezpieczenstwa, nawet je€li rozprawa nie stawiata sobie za cel
petnego wyjasnienia tych réznic.

W mojej ocenie Rozdziat Il nalezy uzna¢ za najwazniejsza i zarazem najlepigj
podporzadkowang celowi rozprawy czg$¢ pracy. Autor poprawnie konstruuje procedurg badawczg,
przeprowadza analize z wykorzystaniem wiasciwego narzedzia empirycznego i uzyskuje wyniki
pozwalajgce na weryfikacje hipotezy badawczej. Zastrzezenia budzi przede wszystkim
niewystarczajgce osadzenie wyboru metody event study na tle innych mozliwych podejé¢ badawczych
oraz zbyt ograniczona charakterystyka proby badawczej. Uwagi te nie podwazajg jednak wartosci
samej analizy empirycznej, lecz wskazujg na elementy, ktére moglyby zwiekszy¢ je] przejrzystosé
metodologiczng i pogtebi¢ warstwe interpretacyjng rozprawy.

Rozdzial IV poéwiecono sposobom zapewnienia cyberbezpieczenstwa, w tym profilaktyce
cybernetycznej, reagowaniu na incydenty oraz budowaniu odpornosci rynkowej przedsigbiorstw.
Autor podejmuje w nim zagadnienia zwigzane z ochrong organizacji przed skutkami cyberatakow,
wskazujac zarbwno na znaczenie rozwigzan technicznych i organizacyjnych, jak i na rolg regulacji,
procedur oraz standardow bezpieczenstwa. Zawarte w tym rozdziale rozwazania maja niewgtpliwy
walor praktyczny, poniewaz odnoszg si¢ do metod ograniczania ryzyka cybernetycznego oraz
minimalizowania strat wynikajacych z incydentéw bezpieczeristwa. W tym sensie Rozdziat IV stanowi

prébe uzupetnienia czgsci diagnostycznej o komponent bardziej aplikacyjny.



Jednoczesnie moina odnieéé Wrazenie, ze treé¢ tego rozdziatu nie jest w petni konieczna 7
punktu widzenia realizacji gtéwnego celu rozprawy, ktérym jest zbadanie krétkoterminowego wplywu
incydentéw cyberbezpieczeristwa na wartos€ rynkowg przedsiebiorstw notowanych na gietdzie. O ile
bowiem Rozdziat 11| pozostaje bezpoérednio podporzadkowany weryfikacji hipotezy badawczej i
zawiera zasadniczy rdzeri empiryczny pracy, o tyle Rozdziat IV ma charakter bardziej postulatywny i
praktyczny. Z tego wzgledu jego zwigzek 7 gtownym problemem badawczym nie zostat dostatecznie
silnie wyeksponowany. Czytelnik moze odnieé¢ wrazenie, Ze rozdziat ten stanowi wartosciowe, lecz
tylko czgéciowo zintegrowane dopetnienie wczesniejszych analiz.

W mojej ocenie wrazenie to moze wynikac rowniez z braku wyraznie wyodrebnionych celéw
szczegotowych rozprawy. Gdyby Autor sformutowat obok celu glownego takze cele czgstkowe, w tym
np. cel aplikacyjny odnoszacy sie do sposobdw ograniczania ryzyka cybernetycznego i ochrony wartosci
rynkowej przedsiebiorstw, tatwiej bytoby uzasadni¢ miejsce i funkcje Rozdziatu IV w strukturze pracy.
W obecnym uktfadzie rozprawy rozdziat ten sprawia bowiem wrazenie czgsci dobudowanej do
zasadniczego rdzenia badawczego, a jego rola w procesie dochodzenia do celu gtdwnego nie zostata w
petni przekonujgco uzasadniona.

Nie zmienia to jednak faktu, 7e Rozdziat IV zawiera tresci merytorycznie interesujace i
uzyteczne z praktycznego punktu widzenia. Jego walorem jest zwréceenie uwagi na to, ze problem
cyberbezpieczeristwa nie powinien by¢ postrzegany wytacznie jako Zrédio zagrozer dla biezjcej
wyceny przedsiebiorstwa, lecz réwniez jako obszar zarzadzania ryzykiem, wymagajgcy odpowiednich
dzialan prewencyjnych i reakcyjnych. Z tego wzgledu rozdziat ten nalezy oceni¢ pozytywnie pod
wzgledem aplikacyjnym, choé z zastrzezeniem, ze jego usytuowanie w strukturze rozprawy oraz
zwigzek z gtéwnym celem badawczym mogtyby zostaé lepiej ujete.

Czgs¢ Whioski i podsumowanie zamyka rozprawe i stanowi probe syntetycznego ujecia
najwazniejszych ustalen wynikajgcych z przeprowadzonych rozwazar teoretycznych i empirycznych.
Autor wskazuje w niej zasadnicze rezultaty badania, potwierdzajgc, ze incydenty cyberbezpieczenstwa
mogg wywierac negatywny wplyw na krétkoterminows wartoéé rynkowg przedsigbiorstw notowanych
na gietdzie. Ta cze$é¢ pracy spefnia zatem podstawowg funkcje porzadkujaca, poniewa:z zbiera
najwazniejsze wnioski ptynace z analizy i domyka zasadniczy tok wywodu badawczego.

Na pozytywna ocene zastuguje to, ze w zakoriczeniu Autor podejmuje prébe odniesienia
uzyskanych wynikéw do szerszego konteksty funkcjonowania przedsiebiorstw i rynku finansowego w
warunkach narastajacych zagrozeri cybernetycznych. Dzieki temu Whnioski i podsumowanie nie maja
wylacznie charakteru technicznego streszczenia wczesniejszych rozdziatéw, lecz stanowia réwniez
probe wskazania znaczenia przeprowadzonych badan dla praktyki gospodarczej i zarzadzania ryzykiem.

W tym sensie czes¢ ta koresponduje z aplikacyjnym wymiarem rozprawy.



W kontekscie powyzej wskazanych watpliwosci o charakterze polemicznym, pragne postawic¢
Doktorantowi kilka pytan, na ktdre chciatbym ustysze¢ odpowiedzi w trakcie publicznej obrony
rozprawy doktorskiej, tj.:

1. Jakie alternatywne metody empiryczne moglyby zostaé zastosowane do badania wplywu
incydentéw cyberbezpieczeristwa na warto$¢ rynkowq przedsigbiorstw oraz uzasadnic? Jakie
przestanki zdecydowaty o wyborze event study joko narzedzie badawcze zastosowane w
rozprawie?

2. Prosze zaproponowac zestaw celdw szczegdtowych oraz odpowiadajgcych im hipotez
szczegbfowych, ktére — zdaniem Doktoranta — porzqdkowalyby strukture rozprawy i w sposob
bardziej przejrzysty prowadzily do realizacji celu gtéwnego oraz weryfikacji hipotezy giéwnej.

3. Czy i w jakim zakresie zréznicowanie badanych przedsigbiorstw pod wzgledem branzy, wielkosci,
pozycji rynkowej lub stopnia zaleznosci od technologii cyfrowych mogto wplywac na zroznicowanie

reakcji kursow gietdowych na ujawnienie incydentéw cyberbezpieczeristwa?

1. Ocena formalnej strony pracy

Od strony formalnej rozprawa zostata przygotowana poprawnie. Nie jest ona waolna od
uchybied redakcyjnych, jezykowych i bibliograficznych. W pracy wystepujg pewne niefortunnosci
polegajace na m.in. urwany fragment zdania we Wstepie (s. 9), bfad techniczny w przypiséw 181718 (np.
zlane numery przypiséw na s. 10). Zastrzezenia budzi rowniez staranno$¢ opracowania bibliografii,
gdzie pojawiaja sig niekompletne lub bfednie zapisane opisy, np. urwany identyfikator DOl w przypisie

nas. 58, brak nazwy wydawnictwa (Journal) w przypisie nr 73 na str. 31.

2. Whioski konicowe

Recenzowana rozprawa doktorska mgr Konrada Satka prezentuje oryginalne rozwiazanie
zagadnienia naukowego i problemu badawczego. Pracg doktorska mgr Konrada Satka oceniam
pozytywnie. Rozprawa posiada walory naukowe, pragmatyczne oraz poznawcze. Doktorant wykazat
sie wiedza teoretyczng w dyscyplinie naukowej ekonomia i finanse, ktore poszerzajg dotychczasowy
stan wiedzy. Zawarte w recenzji uwagi krytyczne oraz sugestie proponujg wykorzystaé¢ przez
Doktoranta w jego dalszej pracy naukowej, zwtaszcza w przysztych publikacjach naukowych.

Jednoczeénie chciatbym podkreslié mocne strony rezultatow badawczych Autorki, zawartych

w recenzowanej rozprawie doktorskiej:
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1. Trafny i aktualny wybér problemu badawczego; rozprawa podejmuje temat istotny z punktu
widzenia wspétczesnej gospodarki cyfrowej, rynku kapitalowego oraz bezpieczenstwa

ekonomicznego przedsiebiorstw.

2. Interdyscyplinarne ujecie analizowanej problematyki: Autor faczy zagadnienia z zakresu ekonomii
i finanséw, rynku kapitatowego, zarzadzania ryzykiem oraz cyberbezpieczeristwa.
3. Poprawny dobdr metody badawczej do celu rozprawy; zastosowane harzedzie analityczne jest

adekwatne do badania krotkookresowej reakcji rynku  na  ujawnienie incydentéw

cyberbezpieczeristwa.

4. Aplikacyjny charakter wynikéw rozprawy; zawarte w pracy ustalenia mogg mieé znaczenie dla
przedsigbiorstw, inwestordw oraz instytucji odpowiedzialnych za bezpieczeristwo i stabilnosc
rynku.

Praca mgr Konrada Satka spetnia wymogi ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. prawo o szkolnictwie
wyzszym (Dz. U. 2024, poz. 1571). W zwigzku z powyiszym wnosze do Senatu Uniwersytetu
Radomskiego im. Kazimierza Putaskiego o przyjecie rozprawy doktorskiej mgr Konrada Satka pt.
»Wptyw incydentéw cyberbezpieczenstwa na krétkoterminowsg wycene przedsighiorstw” oraz

dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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