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RECENZJA

rozprawy doktorskiej mgr. Konrada Satka pt. ,,Wptyw incydentow
cyberbezpieczenstwa na krétkoterminowa wycene
przedsiebiorstw”,
przygotowanej pod kierunkiem naukowym
prof. dr. hab. Stawomira Bukowskiego

w Uniwersytecie Radomskim im. Kazimierza Putaskiego

1. Podstawa sporzadzenia recenzji.

Recenzje sporzadzono na podstawie Uchwaty Nr 000-1/1/2026 Senatu Uniwersytetu
Radomskiego im. Kazimierza Putaskiego z dnia 29 stycznia 2026r. w sprawie
wyznaczenia recenzentéw rozprawy doktorskiej Pana mgr. Konrada Satka oraz pisma
przewodniego Rektora Uniwersytetu Radomskiego im. Kazimierza Putaskiego, prof.
dr. hab. Stawomira Bukowskiego z dnia 10 lutego 2026 roku.

Recenzja zostata przygotowana w oparciu o Ustawe z dnia 20 lipca 2018r. Prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018, poz. 1668 z p6Zn zm.).

Zgodnie z art. 187 ww. ustawy, rozprawa doktorska prezentuje ogoéing wiedze
teoretyczng kandydata w dyscyplinie albo dyscyplinach oraz umiejetnosc
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej lub artystycznej (art. 187.1).
Przedmiotem rozprawy doktorskiej jest oryginalne rozwigzanie problemu naukowego,
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oryginalne rozwigzanie w zakresie zastosowania wynikéw wtasnych badan naukowych
w sferze gospodarczej lub spotecznej albo oryginalne dokonanie artystyczne (art.
187.2). Biorac pod uwage kryteria i wymogi stawiane rozprawom doktorskim, w
kolejnych punktach, dokonano oceny zasadniczych aspektow rozprawy doktorskiej, a
mianowicie:

e wybér problematyki badawczej i uzasadnienie wyboru tematu

rozprawy,

e tezyicelu pracy,

o zakresu pracy, zrodet informacji i metod badawczych,

e zawarto$ci merytorycznej rozprawy,

e rezultatow rozprawy,

e formalnej strony pracy,
oraz sformutowano konkluzje kwalifikacyjng catej dysertacji.

2. Problematyka badawcza i uzasadnienie wyboru tematu
Podjety przez Autora rozprawy problem badawczy nalezy uznaé za aktualny i istotny
zarébwno z punktu widzenia teorii ekonomii | finanséw, jak i praktyki
funkcjonowania wspétczesnych przedsigbiorstw oraz rynku kapitatowego.
W ostatnich latach obserwuje sie wyrazne przyspieszenie procesow cyfryzacji
gospodarki oraz rosngce znaczenie technologii informacyjno-komunikacyjnych w
funkcjonowaniu przedsigbiorstw. Jednoczesnie proces ten prowadzi do wzrostu
znaczenia zagrozen cybernetycznych, ktore moga generowaé powazne konsekwencje
ekonomiczne dla organizacji gospodarczych.
Cyberataki, takie jak ataki typu ransomware, kradziez danych czy zaktdcenia
funkcjonowania systemoéw informatycznych, moga prowadzi¢ do bezposrednich strat
finansowych przedsiebiorstw, zakiocen dziatalnosci operacyjnej, a takze do utraty
reputacji oraz spadku zaufania interesariuszy. W konsekwenciji zdarzenia te moga
oddziatywaé réwniez na postrzeganie przedsigbiorstw przez inwestoréow oraz wptywac
na ich wycene rynkowa.
W literaturze przedmiotu coraz czesciej podejmowane s3 badania dotyczace
ekonomicznych i finansowych konsekwencji cyberzagrozen, jednak wcigz stosunkowo
niewiele analiz dotyczy bezposredniego wplywu incydentow

cyberbezpieczernistwa na zachowanie rynku kapitatowego oraz krotkoterminow3a



wycene przedsigbiorstw. Problem ten ma szczegblne znaczenie w kontekscie
rosnacej roli informacji w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz
funkcjonowania rynkéw finansowych.

Autor rozprawy trafnie identyfikuje te¢ luke badawcza i podejmuje prébe jej
cze$ciowego wypetnienia poprzez analize reakcji rynku kapitatowego na incydenty
cyberbezpieczeristwa. W tym sensie podjety temat pracy wpisuje sie w aktualne
kierunki badafh w obszarze finansoéw, zarzadzania ryzykiem oraz ekonomicznych
aspektow cyberbezpieczenstwa.

Z punktu widzenia dyscypliny ekonomia i finanse istotne znaczenie ma réwniez fakt,
7e analiza wptywu cyberatakéw na warto$C rynkow3g przedsiebiorstw fgczy
problematyke zarzadzania ryzykiem z zagadnieniami funkcjonowania rynku
kapitatowego. Takie interdyscyplinarne podejscie pozwala na szersze spojrzenie na
konsekwencje zagrozen cybernetycznych w gospodarce.

W mojej ocenie podjeta w rozprawie problematyka badawcza jest naukowo
uzasadniona oraz istotna z punktu widzenia rozwoju badan w dyscyplinie ekonomia |
finanse, a wybor tematu pracy nalezy uzna¢ za trafny i dobrze uargumentowany.
Rozprawa podejmuje problem badawczy o rosngcym znaczeniu dla wspétczesne]
gospodarki, ktéry jednoczes$nie pozostaje stosunkowo stabo rozpoznany w literaturze
polskiej.

Podjety w rozprawie problem badawczy ma charakter naukowo istotny i stwarza
podstawy do sformutowania oryginalnego rozwigzania problemu naukowego,
polegajacego na empirycznej analizie wptywu incydentéw cyberbezpieczenstwa na
krotkoterminowg wycene przedsigbiorstw.

3. Hipoteza i cel badawczy rozprawy

Istotnym elementem kazdej rozprawy doktorskiej jest poprawne sformutowanie celu
badawczego oraz hipotezy lub hipotez badawczych, ktore wyznaczajg kierunek
prowadzonych analiz oraz okreslajg zakres podejmowanego problemu naukowego.

W recenzowanej rozprawie Autor formutuje gtéwny cel badawczy, ktorym jest zbadanie
wplywu incydentéw  cyberbezpieczenstwa  na krotkoterminowg  wyceng
przedsiebiorstw funkcjonujgcych na rynku kapitatowym. Cel ten jest spdjny z tematem
rozprawy oraz wynika bezposrednio z przedstawionych we wstepie przestanek

teoretycznych i praktycznych.



Tak okreslony cel badawczy nalezy uznac za wiasciwie sformutowany. Odnosi si¢ on
bowiem do waznego i aktualnego problemu badawczego Zz zakresu ekonomii |
finanséw, dotyczacego reakcji rynku kapitatowego na zdarzenia o charakterze
negatywnym, jakimi sg incydenty cyberbezpieczenstwa. Warto przy tym podkresli¢, iz
cel pracy jest na tyle precyzyjny, ze umozliwia przeprowadzenie analizy empirycznej
wykorzystaniem odpowiednich metod badawczych.

Autor formutuje réwniez hipotezg badawcza, zgodnie z ktdrg ujawnienie informacji o
incydencie cyberbezpieczenstwa prowadzi do statystycznie istotnej reakcji rynku
kapitatowego, przejawiajgcej si¢ zmiang wartosci rynkowej przedsiebiorstw. Hipoteza
ta jest logicznie powigzana z przedstawionym celem pracy oraz wynika z rozwazan
teoretycznych dotyczacych roll informacji w procesie ksztattowania si¢ cen
instrumentéw finansowych.

W konteksécie teorii finansow przedsiebiorstw oraz finanséw rynku kapitatowego mozna
bowiem przyjaé, ze informacje o zdarzeniach o charakterze negatywnym, takich jak
cyberataki czy wycieki danych, mogg prowadzi¢ do wzrostu postrzeganego ryzyka
dziatalnoéci przedsiebiorstwa oraz wptywac na decyzje inwestoréow. W konsekwencji
informacje takie mogg oddziatywaé na krotkoterminowe zmiany cen akcji
przedsiebiorstw notowanych na rynku kapitatowym.

Sformutowana w pracy hipoteza badawcza pozostaje zatem W zgodzie z istniejgcym
dorobkiem teoretycznym dotyczacym funkcjonowania rynkéw finansowych oraz
wptywu informacji na zachowanie uczestnikdw rynku.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze hipoteza badawcza zostata skonstruowana w sposob
umozliwiajacy jej empiryczna weryfikacje z wykorzystaniem metod iloSciowych,
co stanowi wazny element warsztatu badawczego w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Warto réwniez wskazaé, ze konstrukcja czesci badawczej pracy mogtaby zostac
dodatkowo wzmocniona poprzez sformutowanie hipotez szczegbtowych, odnoszacych
sie na przyktad do zr6znicowania reakcji rynku w zalezno$ci od rodzaju incydentu
cyberbezpieczenstwa, sektora gospodarki czy wielkoSci przedsigbiorstw. Uwagi te
maja jednak charakter raczej dyskusyjny i nie wptywajg zasadniczo na pozytywng
ocene tej czesci rozprawy.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze cel pracy oraz hipoteza badawcza zostaty
sformulowane poprawnie i pozostaja spojne z podjetym problemem badawczym.
Stanowig one wiasciwg podstawe do przeprowadzenia analizy empirycznej

przedstawionej w dalszej czgSci rozprawy. Wskazujg takze na prébe oryginalnego
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rozwigzania problemu naukowego, polegajgcego na empiryczne; analizie wptywu
incydentéow cyberbezpieczenstwa na krotkoterminowg wycene przedsigbiorstw na

rynku kapitatowym.

4. Zakres pracy, zrodta informacji | metody badawcze

Ocena zakresu pracy, wykorzystanych srédet informaciji oraz zastosowanych metod
badawczych stanowi jeden Z kluczowych elementow oceny rozprawy doktorskie,
poniewaz pozwala oceni¢ poziom warsztatu naukowego Autora oraz jego zdolinosc do
samodzielnego projektowania | prowadzenia badan naukowych.

Recenzowana rozprawa obejmuje zarowno czes$é teoretyczna, jak i empiryczna. W
czesci  teoretycznej  Autor dokonuje  przegladu literatury dotyczace]
cyberbezpieczenstwa, ekonomicznych i finansowych konsekwencji cyberatakow oraz
funkcjonowania rynku kapitatowego. Cze$é empiryczna pracy poswigcona jest analizie
wptywu  incydentow cyberbezpieczenstwa na krotkoterminowg  wyceng
przedsiebiorstw.

W zakresie zrédet informacii, Autor wykorzystat literature naukowa z zakresu ekonomii,

finanséw oraz cyberbezpieczenstwa, obejmujaca zaréwno publikacje krajowe, jak |

naukowym oraz odniesienie analizowanego problemu do wynikow badan
prowadzonych w innych krajach.

Istotng cze$¢ pracy stanowiag badania empiryczne, ktoérych celem jest weryfikacja
przyjetej hipotezy badawcze; dotyczacej wptywu incydentow cyberbezpieczenstwa na
zachowanie rynku kapitatowego. Autor wykorzystuje w tym celu metode event study,
ktora jest jedng z najbardzie) rozpowszechnionych metod badania reakcji rynku
kapitatowego na okreslone ~darzenia informacyjne, takie jak publikacja wynikow
finansowych, ogtoszenie fuzji | przeje¢ czy wystgpienie zdarzen o charakterze
Kryzysowym.

Metoda ta polega na analizie nadzwyczajnych stop zwrotu akcji przedsiebiorstw w
okreslonym przedziale czasowym wokét badanego zdarzenia, ktérym w analizowanym
przypadku jest ujawnienie informacji o incydencie cyberbezpieczeristwa. W ramach
przeprowadzonych badan Autor wyznaczyt okno estymacyjne oraz okno zdarzenia, a

nastepnie dokonat obliczenia nadzwyczajnych stop zwrotu (abnormal returns — AR)



oraz skumulowanych nadzwyczajnych stop zwrotu (cumulative abnormal returns —
CAR).

Uzyskane wyniki zostaty poddane analizie statystyczne] z wykorzystaniem
odpowiednich testow statystycznych, w szczegolnoéci testu t-Studenta, ktory
umozliwia ocene istotnosci statystyczne; uzyskanych rezultatow.

Przedstawiona w pracy procedura badawcza jest wtasciwa i adekwatna do charakteru
analizowanego problemu badawczego oraz zgodna ze standardami stosowanymi w
badaniach empirycznych z zakresu finansow rynku kapitatowego oraz przedsiebiorstw.
Autor wykazat sie umiejetnoscia zaprojektowania procesu badawczego, doboru
odpowiednich narzedzi analitycznych oraz interpretaci uzyskanych wynikow.

Nalezy réwniez zauwazyC, ze W niektérych fragmentach pracy przydatne bytoby
bardziej szczegbtowe uzasadnienie przyjetych zatozen badawczych, w szczegolnosci
dotyczacych wyboru diugosci okna estymacyjnego oraz okna zdarzenia. Rozwiniecie
tej czesci analizy mogtoby dodatkowo wzmocnié metodologiczng strong pracy. Uwagi
te majg jednak charakter uzupetniajgcy i nie wptywaja zasadniczo na 0going oceneg
zastosowanej procedury badawcze.

Reasumujac nalezy stwierdzic, ze przedstawiona w rozprawie procedura
badawcza potwierdza umiejgtnosc samodzielnego prowadzenia pracy naukowe]

przez Autora rozprawy.

5. Zawartos¢ merytoryczna rozprawy

Analiza zawartosci merytorycznej rozprawy doktorskiej pozwala na oceng poziomu
przygotowania teoretycznego Autora, zakresu wykorzystanej literatury przedmiotu
oraz logiki konstrukcji cate] pracy. Szczegdlne znaczenie ma takze umiejetnos¢
wtasciwego osadzenia prowadzonych badan w dorobku literatury naukowej oraz
zdolnoéé do interpretacji koncepcii teoretycznych w kontekscie analizowanego
problemu badawczego.

Bibliografia rozprawy zawiera lacznie 144 pozycje. Obejmuije zréznicowane rodzaje
srodet. w tym publikacje naukowe zwarte | artykuty w czasopismach, raporty
instytucjonalne i branzowe, dokumenty regulacyjne oraz wybrane zrodta internetowe |
komunikaty odnoszace si¢ do analizowanych incydentow cyberbezpieczenstwa. Z
punktu widzenia struktury jezykowe;j literatury nalezy zauwazy¢ wyrazng przewage
publikacji obcojezycznych, przede wszystkim anglojezycznych, co nalezy ocenic

pozytywnie, poniewaz wskazuje to na dobrg orientacje Autora w miedzynarodowym
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dorobku naukowym dotyczacym analizowanej problematyki. Jednocze$nie w
bibliografii uwzgledniono rowniez literature polskojezyczng, CO pozwolito osadzi€
rozwazania w krajowym kontekécie badawczym i regulacyjnym. Dobdr literatury nalezy
oceni¢ jako trafny i zasadniczo wystarczajacy dla realizacji celu pracy, cho¢ w
niektérych fragmentach przeglad literatury mogtby zostaé uzupetniony o bardzie)
syntetyczne zestawienie stanowisk badawczych.

Przeglad literatury, z zakresu ekonomii, finanséw, zarzgdzania ryzykiem oraz
cyberbezpieczenstwa, przedstawiony W rozprawie, umozliwia identyfikacje
najwazniejszych nurtow badawczych dotyczgcych ekonomicznych i finansowych
konsekwenciji cyberatakOw oraz reakcji rynku kapitatowego na zdarzenia informacyjne.
Autor przedstawia podstawowe koncepcje teoretyczne dotyczace roli informacji w
procesie ksztattowania sie cen instrumentow finansowych oraz znaczenia zdarzen
nadzwyczajnych dla funkcjonowania rynku kapitatowego.

Recenzowana rozprawa sktada sig z wstepu, czterech rozdzialéw merytorycznych,
»akoriczenia, bibliografii oraz zatacznikow (tacznie 130 stron). Struktura pracy jest
logiczna i odpowiada klasycznemu uktadowi rozpraw doktorskich w dyscyplinie
ekonomia i finanse, w ktorych czgsc teoretyczna poprzedza analize empiryczna.
Wstep

We wstepie Autor przedstawia uzasadnienie wyboru tematu pracy oraz wskazuje
znaczenie problematyki cyberbezpieczenstwa w warunkach wspoétczesnej gospodarki
cyfrowej. Autor formutuje cel rozprawy oraz hipoteze badawcza, a takze przedstawia
ogdblng koncepcje przeprowadzonych badan.

Wstep zawiera rowniez krotka charakterystyke struktury pracy oraz wskazuje logiczne
powigzania migdzy poszczegoinymi rozdziatami.

Rozdzial pierwszy

Pierwszy rozdziat rozprawy ma charakter teoretyczny i po$wigcony jest zagadnieniom
zwigzanym Z cyberbezpieczenstwem oraz ekonomicznymi konsekwencjami
cyberatakéw. Autor przedstawia definicje cyberbezpieczenstwa, omawia typologi¢
cyberatakow oraz wskazuje na ich potencjalne skutki dla funkcjonowania
przedsiebiorstw.

W dalszej czesci rozdziatu Autor analizuje wptyw cyberatakow na dziatalnos¢
gospodarczg przedsigbiorstw, zwracajac uwage na takie konsekwencje jak straty

finansowe, zakiocenia dziatalnosc operacyjnej czy utrata reputaciji.



Rozdziat ten stanowi istotne wprowadzenie do problematyki cyberzagrozen | pozwala
na zrozumienie znaczenia analizowanego problemu badawczego.

Rozdziat drugi

Drugi rozdziat pracy koncentruje sie na zagadnieniach zwigzanych z funkcjonowaniem
rynku kapitatowego oraz procesem wyceny przedsigbiorstw. Autor omawia
podstawowe mechanizmy funkcjonowania rynku finansowego oraz role informacji w
procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Szczegbdlng uwage poswigcono wptywowi informacji o charakterze negatywnym na
sachowanie inwestoréw oraz reakcje rynku kapitatowego. W tym kontekscie Autor
analizuje rébwniez znaczenie zdarzen nadzwyczajnych dla ksztattowania si¢ cen
instrumentéw finansowych.

Rozdziat ten stanowi wazny element teoretycznych fundamentow pracy i przygotowuje
podstawy do przeprowadzenia analizy empirycznej przedstawionej w kolejnych
czesciach rozprawy.

Rozdziat trzeci

Trzeci rozdziat rozprawy ma charakter empiryczny i stanowi zasadniczg czg$C
analityczng pracy. Autor przedstawia w nim metodyke badan oraz szczegbtowy opis
zastosowanej procedury badawcze;.

W rozdziale tym zaprezentowano sposob wykorzystania metody event study do
analizy reakcji rynku kapitatowego na incydenty cyberbezpieczenstwa. Autor opisuje
procedure wyznaczania nadzwyczajnych stép zwrotu oraz skumulowanych
nadzwyczajnych stép zwrotu, a takze przedstawia wyniki przeprowadzonych analiz
statystycznych.

Rozdziat ten zawiera réwniez interpretacje uzyskanych wynikOw oraz odniesienie ich
do postawionej hipotezy badawcze;.

Rozdziat czwarty

Czwarty rozdziat pracy poswigcony jest zagadnieniom zwigzanym Zz zarzgdzaniem
cyberbezpieczenstwem przedsiebiorstw oraz regulacjami prawnymi w tym zakresie.
Autor przedstawia wybrane rozwigzania instytucjonaine oraz regulacyjne dotyczace
cyberbezpieczenstwa, a takze omawia standardy i dobre praktyki stosowane w
obszarze zarzadzania bezpieczenstwem informacii. |
Rozdziat ten ma charakter bardziej aplikacyjny | stanowi uzupetnienie wczesniejszych

rozwazan teoretycznych i empirycznych.



Zakonczenie

W zakonczeniu Autor dokonuje syntetycznego podsumowania przeprowadzonych
badan oraz wskazuje najwazniejsze wnioski wynikajgce Z przeprowadzonej analizy.
Autor odnosi sie réwniez do postawionej hipotezy badawczej oraz wskazuje
potencjalne kierunki dalszych badan w analizowanym obszarze.

Analiza zawartosci merytorycznej rozprawy pozwala stwierdzi¢, ze praca zostata
przygotowana w sposob logiczny i spojny. Autor wykazat sig dobrg orientacjg w
literaturze przedmiotu oraz umiejetnoécia przedstawienia podstaw teoretycznych
analizowanego problemu badawczego.

Przedstawiona w rozprawie analiza literatury oraz spos6b prezentacij zagadnien
teoretycznych potwierdzaja og6lng wiedze teoretyczng Autora w dyscyplinie ekonomia

| finanse.

6. Rezultaty rozprawy
Najwazniejszym elementem  oceny rozprawy  doktorskiej s3 rezultaty
przeprowadzonych badan oraz ich znaczenie dla rozwoju dyscypliny naukowe;
ekonomia i finanse. W tym kontekscie szczegblnego znaczenia nabiera ocena wktadu
naukowego pracy oraz stopnia oryginalno$ci uzyskanych WYnNIKOW.
Przeprowadzone W rozprawie badania empiryczne koncentrujg si¢ na analizie wptywu
incydentéw cyberbezpieczenstwa na krotkoterminowa wycene przedsigbiorstw
notowanych na rynku kapitatowym. Autor wykorzystuje w tym celu metode event study,
ktéra umozliwia identyfikacje reakcji rynku finansowego na okreslone zdarzenia
informacyjne.
Zastosowanie tej metody pozwolito Autorowi na przeprowadzenie analizy zmian
nadzwyczajnych stép zwrotu akcji przedsigbiorstw W okresie bezposrednio
poprzedzajgcym oOraz nastepujgcym po ujawnieniu informacjl © incydencie
cyberbezpieczenstwa. W wyniku przeprowadzonych analiz Autor uzyskat wyniki
wskazujace, ze informacje o cyberatakach moga wywolywa¢ statystycznie istotng
reakcje rynku kapitatowego, przejawiajaca sie zmiang wartosci rynkowe
przedsiebiorstw.
Uzyskane rezultaty wskazuja, ze incydenty cyberbezpieczenstwa stanowig czynnik
wplywajgcy na percepcie ryzyka przez inwestorow oraz moga prowadzi¢ do
krotkoterminowych zmian w wycenie przedsigbiorstw na rynku kapitatowym. Wyniki te



potwierdzajg znaczenie informacji o charakterze negatywnym Ww procesie
ksztattowania sie cen instrumentow finansowych.

Przeprowadzone badania pozwolity réwniez na identyfikacje skali reakcji rynku na
incydenty cyberbezpieczenstwa oraz wskazanie okresu, w ktérym reakcja ta jest
najbardziej widoczna. W tym konteksécie uzyskane wyniki stanowig interesujgcy wktad
w rozw6j badan nad ekonomicznym konsekwencjami cyberatakow.

Z punktu widzenia dyscypliny naukowej ekonomia i finanse istotne znaczenie ma fakt,
7e Autor podejmuje problem badawczy znajdujacy sie na styku finansow rynku
kapitatowego, przedsigbiorstw zarzadzania ryzykiem oraz ekonomicznych aspektow
cyberbezpieczenstwa. Takie podejécie pozwala na rozszerzenie dotychczasowych
analiz dotyczacych reakcji rynkow finansowych na zdarzenia o charakterze
Kryzysowym.

W mojej ocenie najwazniejszym osiaggnieciem rozprawy jest empiryczna analiza
wplywu incydentow cyberbezpieczenstwa na krétkoterminowg wyceng
przedsigbiorstw, przeprowadzona z wykorzystaniem metod ilosciowych stosowanych
w badaniach nad funkcjonowaniem rynku kapitatowego. Uzyskane wyniki stanowia
interesujgcy wktad do badan nad ekonomicznymi i finansowymi konsekwencjami
zagrozen cybernetycznych.

Na podkreslenie zastuguje rowniez fakt, ze Autor podjat probe interpretacj uzyskanych
wynikow w szerszym kontekscie funkcjonowania rynku kapitatowego oraz zarzadzania
ryzykiem w przedsiebiorstwach. Whnioski sformutowane w pracy wskazujg na
znaczenie problematyki cyberbezpieczenstwa nie tylko z punktu widzenia
technologicznego, lecz réwniez ekonomicznego i finansowego.

Nalezy réwniez zauwazycC, ze przedstawione w pracy wyniki badann mogtyby zostac
dodatkowo wzbogacone o bardziej pogtebiona analize poréwnawczg z wynikami
badan prezentowanych w literaturze miedzynarodowej. W szczegoblnosci interesujace
byloby odniesienie uzyskanych rezultatow do badan dotyczacych reakcji rynku
kapitatowego w réznych krajach oraz w r6znych sektorach gospodarki.

Nalezy zauwazyé¢, ze przedstawiona analiza posiada rowniez pewne ograniczenia
badawcze. Dotycza one przede wszystkim dostepnosci i kompletnosci danych
dotyczacych incydentow cyberbezpieczenstwa oraz mozliwoéci precyzyjnego
ustalenia momentu ujawnienia informacji o zdarzeniu. Ponadto zastosowana metoda
event study pozwala przede wszystkim na analize krotkoterminowej reakcl rynku

kapitatowego, natomiast W mniejszym  stopniu  umozliwia identyfikacje
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dtugookresowych skutkow ekonomicznych i finansowych analizowanych zdarzen.
Ograniczenia te sg jednak typowe dla tego typu badan i nie podwazajg wartoscl
poznawczej przeprowadzonych analiz.

Przeprowadzone w rozprawie badania empiryczne prowadzg do uzyskania wynikow
majgcych istotne znaczenie poznawcze dla analizowanego problemu badawczego.
Moga takze stanowic interesujacg podstawe do dalszych pogtebionych analiz oraz
publikacji naukowych dotyczacych ekonomicznych konsekwencji incydentow
cyberbezpieczenstwa | reakcji rynku kapitatowego na tego rodzaju zdarzenia.

Autor wykazat sie umiejgtnoscig zastosowania odpowiednich metod badawczych oraz
interpretaciji uzyskanych wynikow, a przedstawione w rozprawie wyniki badan mozna
uznaé za oryginalne rozwigzanie problemu badawczego dotyczacego wptywu
incydentow cyberbezpieczenstwa na krotkoterminowa wycene przedsigbiorstw.

W zwiazku z zaprezentowang W rozprawie analiza oraz przedstawionymi
wynikami badan chciatabym skierowaé do Autora nastepujace pytania, ktore
majg charakter uzupetniajacy i dyskusyjny:

1. W badaniach wykorzystujacych metode event study istotne znaczenie ma przyjecie
odpowiedniej dtugosci okna estymacyjnego oraz okna zdarzenia. Jakie przestanki
zadecydowaly o wyborze tych parametrow w przeprowadzonych badaniach?
Czy rozwazane byly alternatywne warianty tych zalozen i czy ich zmiana
mogtaby wptyna¢ na uzyskane wyniki?

2 \W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwage na zréznicowany charakter incydentow
cyberbezpieczenstwa. Czy »daniem Autora reakcja rynku kapitatowego moze bycC
r6zna w zaleznoéci od rodzaju cyberataku (np. wyciek danych, atak ransomware,
,aklécenie funkcjonowania systemow informatycznych)?

3. Jednym z istotnych zagadnien zwigzanych z badaniami nad cyberbezpieczenstwem
jest mozliwoscC wykorzystania wynikow analiz w praktyce zarzadzania ryzykiem.
W jaki sposéb wyniki przedstawione w rozprawie moga zostac wykorzystane w
procesie zarzadzania ryzykiem cybernetycznym W przedsiebiorstwach
notowanych na rynku kapitatowym?

4. W rozprawie analizowana jest przede wszystkim krotkoterminowa reakcja rynku
kapitatowego na incydenty cyberbezpieczenstwa. Czy zdaniem Autora mozliwe jest
réwniez wystepowanie dlugookresowych skutkéw ekonomicznych tego typu
,darzen dla wartoéci przedsigbiorstw? Jakie metody badawcze mogtyby zostac
wykorzystane do analizy takich efektow?
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7. Formalna strona pracy
Formalna strona rozprawy doktorskie stanowi istotny element oceny cate] pracy,
poniewaz swiadczy O starannoséci warsztatu naukowego Autora oraz jego umiejgtnosci
przygotowania opracowania o charakterze naukowym.
Recenzowana rozprawa zostata przygotowana w sposOb zasadniczo poprawny pod
wzgledem jezykowym | redakcyjnym. Tekst pracy jest w wiekszosci napisany jezykiem
naukowym wiasciwym dla dyscypliny ekonomia | finanse. Autor posfuguje sig
terminologiag specjalistyczng z ,akresu finansow oraz cyberbezpieczenstwa, a wywod
prowadzony jest w sposob logiczny i zrozumiaty.
Struktura pracy jest przejrzysta | odpowiada standardom stosowanym W rozprawach
doktorskich. Poszczegoélne czesci pracy zostaty uporzgdkowane w sposo6b logiczny, a
uktad rozdziatéw pozwala na stopniowe przechodzenie od rozwazan teoretycznych do
analizy empirycznej oraz wnioskéw koncowych.
Na uwage zastuguje réwniez staranne przygotowanie czgSci empirycznej pracy, W
ktorej Autor wykorzystuje liczne tabele i zestawienia prezentujgce wyniki
przeprowadzonych analiz statystycznych. Zastosowane elementy graficzne w postaci
tabel oraz wykresoéw utatwiaja interpretacje uzyskanych wynikdw oraz zwiekszajg
przejrzystosc prezentowanych analiz.
Praca zawiera réwniez rozbudowang bibliografie, co nalezy oceni¢ pozytywnie z
punktu widzenia zakresu wykorzystanej literatury przedmiotu.
Jednocze$énie w tekécie pracy mozna zauwazy¢ pojedyncze uchybienia o charakterze
redakcyjnym, takie jak drobne niescistosci stylistyczne czy sporadyczne powtdrzenia
niektorych sformutowan. W niektérych fragmentach pracy przydatne byloby réwniez
bardziej syntetyczne przedstawienie czesci opisowych. Uwagi te maja jednak
charakter drugorzedny i nie wptywajg ,asadniczo na ogoéing ocene formalnej strony
rozprawy.
Podsumowujac, nalezy stwierdzic, ze formalna strona pracy zostata przygotowana
na dobrym poziomie | odpowiada standardom stawianym rozprawom

doktorskim w dyscyplinie ekonomia i finanse.

8. Konkluzja
Przedstawiona do oceny rozprawa doktorska mgr. Konrada Satka pt. ,Wptyw
incydentow cyberbezpieczenstwa na krotkoterminowg wyceng przedsigbiorstw”

podejmuje aktualny i istotny problem badawczy znajdujacy sie na styku finanséw oraz
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ekonomicznych aspektéw cyberbezpieczenstwa. W warunkach postepujace]
digitalizacji gospodarki oraz rosngcego znaczenia zagrozen cybernetycznych
problematyka ta nabiera szczegoinego znaczenia zaréwno z punktu widzenia badan
naukowych, jak i praktyki funkcjonowania przedsiebiorstw oraz rynkow finansowych.
Autor rc:-zpr:awy~ podjat udang prébe empirycznej analizy wptywu incydentow
cyberbezpieczenstwa na krotkoterminowa wycene przedsigbiorstw notowanych na
rynku kapitatowym. Przeprowadzone badania empiryczne zostaty oparte na metodzie
event study, ktéra jest powszechnie stosowana w analizach dotyczgcych reakc]
rynkéw finansowych na zdarzenia informacyjne. Zastosowanie tej metody umozliwito
identyfikacje zmian nadzwyczajnych stop zwrotu akcji przedsiebiorstw w okresie
bezposrednio  zwigzanym  Z ujawnieniem  informacji O incydentach
cyberbezpieczenstwa.

Przedstawione w rozprawie rozwazania teoretyczne oraz wyniki przeprowadzonych
badan empirycznych wskazujg, ze Autor posiada dobrg orientacje¢ w literaturze
przedmiotu oraz wykazuje sig umiejetnoscig prowadzenia analiz naukowych z
wykorzystaniem metod ilosciowych stosowanych w badaniach nad funkcjonowaniem
rynku kapitatowego.

Dokonana w niniejszej recenzji analiza pozwala stwierdzié¢, ze rozprawa
doktorska speinia wymagania okreslone w art. 187 ustawy z dnia 20 lipca 2018r.
— Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. 2018, poz. 1668 z pozn zm.). W
szczegolnosci nalezy podkreslic, ze:

« rozprawa stanowi oryginaine rozwigzanie problemu naukowego,
polegajgce na empirycznej analizie wptywu incydentéw cyberbezpieczenstwa
na krétkoterminowa wycene przedsigbiorstw na rynku kapitatowym,

« Autor wykazuje ogéina wiedze teoretyczna w dyscyplinie ekonomia i
finanse, co znajduje odzwierciedlenie w przeprowadzonym przegladzie
literatury oraz w sposobie interpretac)i analizowanych zagadnien,

. przeprowadzone w pracy badania empiryczne potwierdzajg umiejetnosc
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej, w szczegoélnosci w zakresie
projektowania badan, doboru metod analitycznych oraz interpretacji
uzyskanych wynikow.

Recenzowana rozprawa stanowi wartosciowe opracowanie naukowe wpisujgce si¢ W
aktualne kierunki badan nad funkcjonowaniem rynkow finansowych oraz

ekonomicznymi konsekwencjami zagrozen cybernetycznych.
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W zwigzku z powyzszym wnosz¢ o przyjecie rozprawy doktorskiej mgr. Konrada
Satka pt. ,,Wplyw incydentow cyberbezpieczenstwa na kréotkoterminowg wyceng

przedsiebiorstw ” oraz dopuszczenie jej do publicznej obrony.

WW/@:@« d’k:mf( .........

dr hab. Magdalena Majchrzak, prof. uczelni

Politechnika Warszawska
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