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Wstep

Glownym celem autoreferatu jest zaprezentowanie mojego dorobku naukowego na tle
pracy zawodowej. W czesci pierwszej przedstawitam posiadane dyplomy i stopnie naukowe.
W drugiej czesci zawarlam informacje o dotychczasowym wyksztalceniu i zatrudnieniu.
Wczesei  trzeciej wskazalam osiggnigcie naukowe, stanowiace podstawe wniosku
habilitacyjnego, atakze omowilam cel naukowy tej pracy, jej strukture, przeprowadzone
badania, osiggnigte wyniki oraz wklad w rozwoj dyscypliny. W czgsci czwartej oméwilam
pozostale osiggnigcia naukowo-badawcze. W piatej czesci zawartam podsumowanie mojego
dorobku naukowego. W czgsci szostej przedstawilam zwiezle pozostalg dziatalnosé zwigzang
z praca dydaktyczng oraz organizacyjna.

1. Posiadane dyplomy i stopnie naukowe

2010 Doktor nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii
Wydzial Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego

Tytul rozprawy: Asymetria informacji w systemach nadzoru korporacyjnego
Promotor: dr hab. Teresa Kaminska prof. UG,
Recenzenci: prof. zw. dr hab. Stefan Forlicz, dr hab. Dariusz Filar prof. UG

Stopien doktora przyznano z wyrdznieniem.

2002 Dyplom magistra ekonomii
Wydzial Ekonomiczny Uniwersytetu Gdanskiego

Tytul rozprawy: Finansowanie malej i Sredniej przedsiebiorczosci ze Zrédel
bankowych

Promotor: dr hab. Teresa Kaminska prof. UG

Recenzent: dr Mirostaw Krajewski

2. Informacje o wyksztalceniu i dotychczasowym zatrudnieniu w jednostkach
naukowych

W 2002 r ukonczylam jednolite dzienne studia magisterskie na Wydziale
Ekonomicznym Uniwersytetu Gdanskiego na kierunku ekonomia, specjalnos$é¢ Politvka
gospodarcza i strategia przedsighiorczosci, z wynikiem bardzo dobrym. Tytul magistra
ekonomii otrzymalam 4 czerwca 2002 r. po przedstawieniu pracy magisterskiej Finansowanie
malej i Sredniej przedsigbiorczosci ze Zrodel bankowych.

Po skonczeniu studiéw, 1 pazdziernika 2002 r.. zostalam zatrudniona jako pracownik
naukowo-dydaktyczny na stanowisku asystenta w Katedrze Mikroekonomii Wydzialu
Ekonomicznego Uniwersytetu Gdanskiego kierowanej przez dr hab. Terese Kaminska,
prof. UG. Moja praca badawcza poczatkowo wigzala sie z tematem, ktory rozpoczelam
w pracy magisterskiej, czyli malg i srednig przedsigbiorczoscig. Bedac zatrudniona jako
asystent opublikowatam 3 artykuly oraz 12 rozdzialéw w monografiach. Od poczatku mojej
kariery naukowej bralam udzial w pracach zespolu ekonomii matematycznej. Zaowocowaly
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one opublikowaniem podrecznika dla studentow Ekonomia matematyczna z zadaniach,
w ktérym jestem autorkg 2 z 8 rozdziatdow. W 2007 r. otrzymatam Stypendium Fundacji
Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, jako nagrode w konkursie Mlody pracownik
Uniwersytetu Gdanskiego, a w 2008 r. otrzymalam Nagrod¢ Rektora Uniwersytetu
Gdanskiego Zespolowa Stopnia Pierwszego za monografi¢ Efekiywnos¢ gospodarki opartej
na wiedzy. Teoria i praktyka.

W 2008 r. zainteresowania naukowe skierowalam w strong dostgpu do informacji oraz
jego wplywu na procesy decyzyjne. W rezultacie przygotowalam i zrealizowalam jako
kierownik dwa projekty dotyczgce asymetrii informacji w relacjach pomiedzy spotkami a ich
akcjonariuszami oraz jej znaczenia w Ksztaltowaniu si¢ wynikow ekonomicznych
przedsigbiorstw (w ramach badan wlasnych UG).

Projekty te umozliwily mi przygotowanie rozprawy doktorskiej Asymetria informacji
w systemach nadzoru korporacyjnego. Stala si¢ ona podstawa nadania mi uchwalg Rady
Wydzialu Ekonomicznego Uniwersytetu Gdanskiego z dnia 13 maja 2010 r. stopnia
naukowego doktora nauk ekonomicznych w zakresie ekonomii. Recenzentami rozprawy byli
prof. zw. dr hab. Stefan Forlicz oraz dr hab. Dariusz Filar prof. UG. Stopien doktora
przyznano mi z wyrdznieniem.

W 2011 r. za rozprawe doktorska otrzymalam Nagrode Przewodniczacego Komisji
Nadzoru Finansowego. Nastepnie na zlecenie Komisji Nadzoru Finansowego opracowatam
raport pt.. Sklonno$é zarzqdu do przekazywania informacji na temat spotki. Analiza
w kontekscie teorii nadzoru korporacyjnego.

Po uzyskaniu stopnia doktora, 1 lipca 2010 r., zostalam zatrudniona na stanowisku
adiunkta w Katedrze Mikroekonomii Wydziatu Ekonomicznego UG. W latach 2010-2012 r.
rozszerzalam moje zainteresowania badawcze dotyczace wplywu informacji na procesy
decyzyjne i wyniki przedsiebiorstw. Moje badania dotyczyly wykorzystania stron
internetowych jako zrédla informacji dla inwestoréw, asymetrii informacji w relacjach
inwestorskich, sktonnosci zgadzajgcych przedsigbiorstwami do dzielenia si¢ informacjg itd.
Ze wzgledu na fakt, ze tlem moich rozwazan byly rynki akeji, zainteresowatam si¢ réwniez
debiutami gieldowymi, co zaowocowato takimi publikacjami jak Procesy restrukturyzacyjne
w kontekscie debiutow gieldowych, The Impact of IPOs in Crisis Condition on Companies’
Performance: Evidence from the Polish Stock Exchange czy tez Long-Run IPO Overpricing:
Evidence from the Warsaw Stock Exchange.

W 2013 r. zostalam zaproszona do udzialu w projekcie Struktura sfery realnej
gospodarek w UE a poziom dobrobytu, co przynioslo efekty w postaci 3 rozdzialow
w monografii, 3 artykulow w jezyku angielskim. jednego w jezyku polskim, wspolautorstwa
raportu z badan oraz redakcji jednej monografii. Temat ten odbiegal od moich poprzednich
zainteresowan naukowych, co bylo dla mnie nowym, interesujacym doswiadczeniem
i pozwolito mi poszerzy¢ horyzonty naukowe.

Rowniez w 2013 r. zainteresowalam si¢ znaczeniem informacji o reputacji
przedsigbiorstwa w procesach podejmowania decyzji przez inwestorow i rozpoczelam
badania dotyczace tej problematyki. Efektem stal si¢ cykl artykulow dotyczacych wplywu
reputacji przedsiebiorstwa na zachowania inwestorow gieldowych oraz na wyniki
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ekonomiczne spolek, opublikowanych w latach 2014-2017. Opierajg si¢ one gldwnie na
metodach analizy zdarzen, metodach panelowych czy tez zastosowaniu badan
eksperymentalnych w ekonomii. Te badania staly si¢ tez podstawa dla kolejnych analiz, ktore
przedstawilam w opublikowanej w 2019 r. monografii Reputacja przedsiebiorstwa
a zachowania inwestorow gieldowych.

Moje badania naukowe prowadzilam glownie w oparciu o realizowane projekty

naukowo- badawcze, jako:

a) kierownik:

— projektu w ramach konkursu Narodowego Centrum Nauki SONATA 12,

— 2 projektow w ramach Projektéw Stuzacych Rozwojowi Mlodych Naukowcow,

- 2 projektow w ramach Badan Wiasnych Uniwersytetu Gdanskiego.

b) wykonawca:

— projektu miedzynarodowego w ramach konkursu Narodowego Centrum Nauki
HARMONIA 4,

— projektu w ramach konkursu Narodowego Centrum Nauki OPUS 1

- projektu ze srodkow UE, w ramach Programu Operacyjnego Kapital Ludzki.

W trakcie mojej pracy na Uniwersytecie Gdanskim odbytam szereg szkolen, majgcych
na celu wzmocnienie moich kompetencji naukowych. Ponadto, w listopadzie 2015 r. odbylam
wizyte studyjna w Northeastern University, Boston, MA, USA w ramach uczestnictwa
w miedzynarodowym projekcie naukowym Risk information avoidance - theoretical
groundwork and research framework development with a special focus on genetic health risk
information / Unikanie informacji o ryzyku - podstawy teoretyczne oraz rozwdj metod
badawczych ze szczegblnym uwzglednieniem informacji o ryzyku genetycznym. Wizyta
obejmowata prace nad projektem oraz szkolenie przeprowadzone przez partnerow
w projekcie, dotyczace metod prowadzenia badan eksperymentalnych w ekonomii (w tym
zarzadzanie  laboratorium  badawczym, zastosowanie sensorow  biometrycznych.,
nanosensorow, okulografii itp.).

Obecnie kontynuuj¢ badania naukowe kierujac projektem naukowym Wphyw reputacji
przedsigbiorstw na zachowania inwestorow gieldowych. Analizuje wplyw informacji na
zachowania podmiotow na rynkach papieréw wartosciowych, lgczac podejscie ekonomiczne
(teoria podejmowania decyzji, asymetria informacji, ekonomia behawioralna) z finansowym
(zmiany cen akcji, analiza zdarzen). Jednak tym, co mnie interesuje, nie jest sam aspekt
finansowy. Stanowi on tylko tlo dla mikroekonomicznych badan zachowan podmiotow
w reakcji na naptywajace informacje.

Od 2015 r. naleze¢ do Society for Judgement and Decision Making, a od 2018 r. — do
Association Francaise d'Economie Expérimentale.

3. Wskazanie osiggniecia naukowego

Jako osiagnigcie naukowe, wynikajace z art. 16 ust. 2 ustawy z dnia 14 marca 2003 r.
o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w zakresie sztuki (Dz. U.
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2016 r. poz. 882 ze zm. w Dz. U. z 2016 r. poz. 1311.), stanowigce podstawe wniosku
habilitacyjnego, wskazuj¢ monografie:

Anna Blajer-Gol¢biewska, Reputacja przedsigbiorstwa, a zachowania inwestorow
gieldowych.  Podejscie  eksperymentalne, ~ Wydawnictwo  Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2019, ISBN 978-83-7865-797-2, 266 stron.

Recenzentami wydawczymi tej monografii byli Prof. dr hab. Malgorzata Kokocifiska
oraz dr hab. Jacek Prokop, Prof. SGH. Praca ta powstala w ramach projektu, ktory uzyskat
dofinansowanie w konkursie NCN Sonata 12 przyznane na podstawie decyzji nr DEC-
2016/23/D/HS4/02913.

Problematyka monografii dotyczy istoty reputacji przedsigbiorstwa oraz jej wplywu na
zachowania inwestorow gieldowych. Jest to problem istotny, gdyz zachowania te w rezultacie
ksztaltuja ceny akcji i warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Do tej pory reputacja
przedsigbiorstwa rozpatrywana byla glownie w perspektywie zarzadzania relacji z klientami,
rzadziej w perspektywie jej znaczenia dla pozostalych interesariuszy, np. dostawcow,
odbiorcow czy tez bankow. Stosunkowo niewiele jest opracowan dotyczacych wplywu
reputacji przedsi¢biorstwa na decyzje inwestorow gieldowych, cho¢ ich liczba wcigz rosnie.
Stosuje sie w nich zwykle podejscie globalne, w ktérym reputacja przedsigbiorstwa wynika
z elementdow majgcych znaczenie dla wszystkich interesariuszy. Uniemozliwia jednak ono
wyodrebnienie aspektéw reputacji waznych dla wybranej grupy interesariuszy.

Chege zbadaé postrzeganie reputacji przedsigbiorstwa przez inwestorow gietdowych,
z jednej strony wykorzystuje si¢ ogdlne wskazniki, niedostosowane do specyfiki tej grupy
interesariuszy, z drugiej strony korzysta si¢ z modeli teorii gier, ktore odzwierciedlaja
modelowe, lecz czesto nieprawdziwe zachowania decydentow. Brakowalo zatem analiz, ktore
wyjasnialyby indywidualne zachowania inwestorow i pozwolilyby okresli¢, czy reputacja
przedsiebiorstwa jest dla nich wazna w procesie podejmowania decyzji. Celem mojej
monografii bylo wypelnienie tych luk, tj. jest poszerzenie dotychczasowych badan poprzez
identyfikacje czynnikow psychologicznych i spolecznych ksztaltujgcych reputacje
przedsigbiorstwa, a takze wplyw tej reputacji na zachowania inwestoréw gieldowych. Glowna
hipotezg, postawiong w pracy jest stwierdzenie, ze uwzglednienie wplywu reputacji na
zachowania inwestorow gieldowych, a takze czynnikéw spotecznych i psychologicznych
ksztaltujacych tg te relacje, moze wzbogaci¢ dotychczasowe teorie dotyczace podejmowania
decyzji inwestycyjnych na rynkach akcji.

3.1. Struktura pracy

Praca sklada si¢ ze wstepu, czterech rozdzialdow teoretycznych, w tym dwoch
traktujacych o metodyce badan reputacji przedsigbiorstw, rozdzialu empirycznego oraz
zakonczenia.

Rozdzial pierwszy wprowadza do problematyki reputacji przedsigbiorstw.
Przedmiotem tej czesci pracy jest przeglad definicji reputacji, jej typow, podejsé¢ do reputacji
ijej konceptualizacji, okreSlenie znaczenia reputacji dla wartosci przedsigbiorstwa
i mozliwoéci rozwoju, a takze zwigzly przeglad dotychczasowych badan dotyczacych
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reputacji przedsigbiorstwa w poszczegolnych obszarach badawczych, Zgodnie z przyjetym
celem poznawczym monografii przyjeto koncepcje, zgodnie =z ktorg reputacja
przedsigbiorstwa , jest opinia 0 nim tworzona na podstawie wyceny jego atrybutow, ktore sg
ujawniane co pewien czas i przekazywane interesariuszom w formie sygnalow™ (Blajer-
Golgbiewska, 2019, s. 30). Taka koncepcja wykazuje spojnosé¢ z ekonomicznym podejsciem
do kwestii reputacji, a takze z definicjami zaproponowanymi przez wiodacych badaczy tej
problematyki: Dowlinga (2004), Lewellyn (2002), Gotsi i Wilsona (2001), Bennetta i Kottasz
(2000), Fombruna (1996) 1 innych. Zwrocono tez uwage, Ze reputacja przedsigbiorstwa na
rynku akcji posiada nie tylko wymiar indywidualny, ale i spoleczny. W rozumieniu Dowlinga
(2016) reputacja spoleczna opiera si¢ na ocenie przedsi¢biorstwa w spoleczenstwie, a zatem
wynika z sumy reputacji indywidualnych: inwestoréw, analitykow gieldowych i innych
interesariuszy. To, w jaki sposob przedsigbiorstwo postrzegane jest przez jednostke, czyli
indywidualna ocena reputacji, moze rowniez wplywaé ,,na calosciowg — spoleczna — ocene
reputacji przedsigbiorstwa na rynku akcji” (Blajer-Golebiewska, 2019, s. 30). Podejscie
badawcze zastosowane omawianej pracy uwzglednia oba wymiary reputacji.

Rozdzial drugim poswigcono wnikliwemu przegladowi badan reputacji
przedsigbiorstw w zakresie ekonomii behawioralnej. Przedmiotem rozwazan w tej czesci
pracy sg istota ekonomii behawioralnej, a takze uwarunkowania behawioralne (o podlozu
psychologicznym 1 spolecznym) oceny reputacji przedsigbiorstwa oraz jej wplywu na decyzje
inwestorow. W rozdziale przedstawiono wyniki badania literaturowego w tym zakresie:
czynniki ksztaltujace reputacje, czyli indywidualne charakterystyki psychologiczne
inwestoréw (w tym heurystyki i bledy poznawcze, style przetwarzania informacji, sklonnosé
do ryzyka, zaufanie i1 ostroznos¢) oraz uwarunkowania spoleczne (rekomendacje analitykow,
kaskady informacyjne oraz zachowania inwestoréw instytucjonalnych).

Rozdzial trzeci stanowi przeglad popularnych metod pomiaru reputacji
przedsigbiorstw. Przedmiotem tej czgséci rozwazan sg stosowane metody pomiaru, zaréwno te
wewnetrzne, jak i zewnetrzne, ktorych podstawa sa: analiza zawartosci, badania ankietowe,
modele wyceny przedsigbiorstw, indeksy gieldowe, rankingi przedsiebiorstw i wskazniki
reputacji. Z rozwazan wynika, ze metody te sa zbyt ogdlne i nie pozwalajg nalezycie zbadaé
zachowan poszczegélnych interesariuszy, np. inwestorow gieldowych w reakcji na zmiany
reputacji przedsigbiorstwa.

W rozdziale czwartym znajduje si¢ wprowadzenie do metodyki badania. Przedmiotem
tej czesci pracy sg istota badan eksperymentalnych, cechy ..dobrego™ eksperymentu oraz
dotychczasowe badania eksperymentalne dotyczace reputacji na rynkach akcji. Ponadto
szczegdlowo omowione zostaly elementy zaplanowanego eksperymentu w tym dobér proby
badawczej, aspekty etyczne badania oraz szczegolowy projekt czesci badawczej
eksperymentu.

Rozdzial piaty, ostatni, ma charakter empiryczny. Przedmiotem badania w rozdziale sa
cechy psychologiczne (w tym behawioralne), ekonomiczne, demograficzne inwestorow oraz
czynniki spoleczno-behawioralne ksztaltujace ocene reputacji przedsiebiorstwa, a takze
zachowania inwestorow gieldowych wyrazone sklonnoscig do inwestowania.
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3.2. Cze$¢ empiryczna pracy

W czesci empiryczne] pracy postawiono nast¢pujace zadania badawcze:

1. okreslenie wpltywu czynnikoéw psychologicznych, ekonomicznych i demograficznych na
indywidualng oceng reputacji przedsi¢gbiorstwa;

2. okreslenie wpltywu czynnikow spoleczno-behawioralnych, indywidualnej oceny reputacji
przedsi¢biorstwa oraz czynnikow psychologicznych, ekonomicznych i demograficznych na
wyceng spotecznej reputacji przedsigbiorstwa;

3. okreslenie  wplywu  czynnikow  spolecznych  (czynnikow  eksperymentalnych)
i indywidualnej oceny reputacji przedsigbiorstwa na zachowania inwestorOw wyrazone
sklonnoscia do inwestowania.

Na podstawie przeprowadzonych badan literaturowych, wyplywajacych z nich
rozwazan ipytan, a takze badan wstgpnych postawiono nastgpujace hipotezy badawcze
odnoszace si¢ do:

I. czynnikéw psychologicznych, ksztaltujgcych wplyw reputacji przedsigbiorstwa na
zachowania inwestorow
H1: Reputacja przedsiebiorstwa wplywa silniej na zachowania tych inwestorow, ktorzy
przewiduja silniejszg emocjonalng reakcje na straty lub zyski.
H2: Reputacja przedsiebiorstwa wplywa silniej na zachowania inwestorow o afektywnym
(intuicyjno-doswiadczeniowym) sposobie myslenia niz na tych o analitycznym sposobie
myslenia.
H3: Reputacja przedsigbiorstwa wplywa stabiej na zachowania inwestorow o wyzszej
sktonnosci do ryzyka.
H4: Reputacja przedsi¢biorstwa wplywa silniej na zachowania inwestorow, ktérzy maja
tendencje do wigkszego ufania obcym ludziom.
II. czynnikow spolecznych
H5: Informacja o reputacji przedsigbiorstwa, pochodzgca od analitykow gieldowych,
dziala silniej na zachowania i decyzje inwestoréw niz reputacja, ktorg sami okreslili.
H6: Efekt reputacji. ktorg inwestor sam okres$lil, jest silniejszy od efektu kaskad
informacyjnych.
H7: Spolki, ktorych znaczacy pakiet akcji znajduje si¢ w posiadaniu inwestorow
instytucjonalnych, posiadaja wyzsza reputacje.
H8: W wypadku spotek, ktorych znaczacy pakiet akcji znajduje si¢ w posiadaniu
akcjonariuszy instytucjonalnych, efekt reputacji silniej wpltywa na decyzje inwestorow.
H9: Obserwowane zachowania inwestorow instytucjonalnych dzialaja silniej na decyzje
inwestorow niz reputacja, ktorg sami okreslili.
III. zmiany ceny akcji
H10: Nagla, niespodziewana i znaczaca zmiana ceny akcji redukuje znaczenie reputacji dla
inwestorow.

W kontekscie analiz wplywu czynnikow psychologicznych 1 spolecznych za
zachowanie inwestorow dobor metod eksperymentalnych na etapie zbierania danych jest
optymalny. Dlatego, specjalnie dla zrealizowania postawionego w monografii celu, zostat
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zaprojektowany eksperyment ekonomiczny. Badanie to z zalozenia mialo stanowié¢ symulacje
warunkow podejmowania decyzji przez inwestorow. Badani obserwowali spotke gieldows,
zmiany cen jej akcji, rekomendacje analitykow, zachowania inwestoréw instytucjonalnych
1 indywidualnych, oceniali reputacje spotki, podejmowali szereg decyzji inwestycyjnych oraz
odpowiadali na pytania pozwalajace okresli¢ ich indywidualne cechy.

Uzyskane za pomoca eksperymentu dane zostaly poddane analizie za pomoca
odpowiednio dobranych metod statystycznych i ekonometrycznych, w tym glownie testow
statystycznych (rangowanych znakow Wilcoxona, U Manna-Whiney’a i innych), metod
analizy czynnikowej oraz modeli regresji logistycznej porzadkowej.

3.3. Wkilad w rozwoj dyscypliny

Uwzglednienie wplywu reputacji na zachowania inwestorow gieldowych, a takze
czynnikow spolecznych 1 psychologicznych ksztaltujacych te relacje. umozliwito
przeprowadzenie badan, ktérych wyniki wzbogacajg dotychczasowe teorie dotyczace
podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynkach akcji.

Czynniki ksztaltujace reputacije

Zgodnie z wynikami badania na indywidualng oceng¢ reputacji przedsigbiorstwa wplywaja:
doswiadczenie w inwestowaniu w akcje (zalezno$¢ ujemna), subiektywna ocena obecnej
sytuacji ekonomicznej badanego (zalezno$¢ dodatnia) oraz wartos¢ wezesniejszej inwestycji
w akcje spolki (zalezno$¢ dodatnia). Ocena reputacji w spoleczenstwie powstaje w oparciu
o obserwacje rekomendacji analitykow, zachowan inwestorow instytucjonalnych oraz
indywidualnych, ktére moga prowadzi¢ do powstawania kaskad informacyjnych.

Whplyw reputacji na zachowania inwestycyjne w kontekscie czvnnikow psychologicznych

Badanie czynnikow psychologicznych wykazalo, ze reputacja przedsiebiorstwa silniej
wplywa na zachowania tych inwestorow, ktorzy przewidujg silniejsza emocjonalng reakcje
straty. Dotyczy to zarowno indywidualnej oceny reputacji przedsigbiorstwa, jak i oceny
reputacji przedsigbiorstwa w spoleczenistwie. Jednak na zachowania osob, ktore przewidujg
silng emocjonalng reakcja na zyski, wplywa silniej tylko reputacja przedsiebiorstwa
w spoleczenstwie.

Reputacja przedsigbiorstwa wplywa stabiej na sklonnos¢ do inwestowania
w przypadku 0séb, ktore uwazaja si¢ za bardziej sktonne do ryzyka. Natomiast nie znaleziono
podstaw, aby stwierdzi¢, ze sposob myslenia inwestora (afektywny lub analityczny), a takze
tendencja do ufania obcym ksztaltuja relacj¢ pomigdzy oceng reputacji spotki a sktonnoscig
do inwestowania. Zgodnie z wynikami badania sposob myslenia ksztaltuje sklonnos¢ do
inwestowania w sposob bezposredni. W przypadku pozytywnego obrazu spoélki
przedstawionego na poczatku badania, wyzsza sklonnoscia do inwestowania cechowali sie
badani o duzej potrzebie poznania, racjonalni, o analitycznym sposobie myslenia.

Ponadto wyniki badania sg zgodne w opisywanym w literaturze efektem dyspozycji,
czyli zbyt szybkim sprzedawaniu akcji, ktorych ceny rosna, i zbyt dlugim przetrzymywaniu
akcji, ktorych ceny spadaja (Shefrin i Statman, 1985).

Whplyw reputacji na zachowania inwestvcyine w kontekscie czynnikow spolecznych
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Zalgeznik 2a. Autoreferat przedstawiajgey opis dorobku i osiggnieé naukowo badawczych

W zakresie uwarunkowan spolecznych, ksztattujacych zachowania inwestycyjne na
rynku akcji, zbadano trzy czynniki: rekomendacje analitykow gietdowych, zachowania
inwestorow instytucjonalnych oraz zachowania inwestoréw indywidualnych (ktore moga
prowadzi¢ do powstawania kaskad informacyjnych). W przypadku pierwszego czynnika
badania wykazaly, ze informacja o reputacji przedsigbiorstwa, pochodzaca od analitykow
gieldowych, dziala silniej na zachowania i decyzje inwestoréw niz reputacja, ktorg sami
okreslili.

W przypadku drugiego czynnika wykazano, ze inwestorzy indywidualni obserwuja
zachowania inwestorow instytucjonalnych. Spolki, ktorych znaczacy pakiet akeji znajduje sie
w posiadaniu inwestoréw instytucjonalnych, posiadaja wyzsza reputacjg. Obserwowane
zachowania inwestoréw instytucjonalnych dzialaja silniej na decyzje inwestorow
indywidualnych niz reputacja spoiki, ktorg sami okreslili. Natomiast fakt, czy znaczacy pakiet
akcji znajduje sie, czy tez nie, w posiadaniu akcjonariuszy instytucjonalnych, nie oddziatuje
na relacje pomiedzy postrzeganiem reputacji a skfonnoscia do inwestowania.

Na podstawie badan odrzucono hipoteze, odnoszaca si¢ do trzeciego czynnika,
stanowigcg, ze efekt reputacji, ktora inwestor sam okreslil, jest silniejszy od efektu kaskad
informacyjnych. Kaskady informacyjne maja statystycznie istotny wplyw na sklonnos¢ do
inwestowania. Brak kaskady opartej na informacji o sprzedazy akcji spolki przez innych
inwestoréow indywidualnych zwigksza szanse, ze na wzrost sklonnosci inwestorow
gieldowych do inwestowania w akcje spotki.

Ponadto stwierdzono, ze efekt indywidualnej oceny reputacji nie ma znaczacego
wplywu na zachowania inwestoréw gieldowych. To raczej reputacja spoleczna wplywa na te
zachowania wyrazone sklonno$cig do inwestowania.

Wplyw reputacji na zachowania inwestvcyjne w kontekscie naglej znaczacej zmiany cen akcji

Nagla i znaczgca zmiana cen akcji ma wiekszy wplyw na kraficowa sklonnos¢ do
inwestowania niz postrzegana reputacja spotki w spoleczenstwie. Redukuje ona znaczenie
reputacji dla inwestoréw. Jednakze ten wynik nalezy traktowac z pewng ostroznoscia, gdyz
ograniczony czas trwania eksperymentu, nie pozwolil na zbudowanie stabilnej oceny reputacji
spotki w oczach inwestoréw. W rzeczywistosci stabilna dobra reputacja spotki moze okazac
sie wazniejsza niz nagle zmiany cen akcji, ktore czgsto sg zmianami krotkookresowymi.

Ponadto w badaniach zauwazono, ze osoby, ktore wczesniej zainwestowaly w akcje
danej spolki, wyzej wycenialy jej reputacjg, co moze $wiadczy¢ o wystgpowaniu efektu
posiadania, czyli oceniania wyzej dobr, ktore si¢ juz posiada, jako skutku wiary w stusznos¢
swoich decyzji (Kahneman, Knetsch i Thaler, 1990, 1991; Morewedge i Giblin, 2015).

Uzyskane wyniki badan ujeto w syntetycznej formie modelu wplywu reputacji
przedsiebiorstw na zachowania inwestorow gieldowych. Wyniki badan ukazujg bardziej
doglebny niz dotychczas obraz procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych przez
inwestorow gieldowych. Dzigki modelowi mozna wskaza¢ elementy tego procesu, na ktore
mozna oddziatywaé. Jest to gldwnie reputacja spoleczna ksztaltowana przez trzy czynniki:
rekomendacje analitykow, zachowania inwestoréw instytucjonalnych oraz kaskady
informacyjne. W duzo mniejszym stopniu jest to indywidualna ocena reputacji, ktora
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ksztaltuja: subiektywne postrzeganie wlasnej sytuacji ekonomicznej przez inwestora,
doswiadczenie w inwestowaniu w akcje oraz wezesniejsze inwestycje w akcje danej spolki.

Podsumowanie i konkluzije

W badaniach wykazano szereg opisanych wyzej relacji pomiedzy charakterystykami
psychologicznymi, czynnikami spotecznymi a postrzeganiem reputacji przedsiebiorstwa oraz
jej wplywem na zachowania inwestoréw gieldowych. Wyniki te tworza nowa perspektywe
nie tylko do obserwacji, ale i do badan reputacji spolek oraz do szacowania ryzyka utraty
reputacji przez spolke. Znajomos¢ analizowanych relacji pomiedzy zmiennymi pozwoli
zarzadzajacym spotka gieldowa na swiadome ksztaltowanie tych czynnikow, ktdére tworza
reputacje ich organizacji.

Nowatorski charakter przeprowadzonych badan przejawia sie nie tylko zastosowaniem
czynnikoéw psychologicznych i spotecznych w badaniach znaczenia reputacji przedsiebiorstw
dla inwestoréw gieldowych, ale i wykorzystaniem w tym celu metody eksperymentu w formie
symulacji gry gieldowe;j.

Przeprowadzone badania otworzyly tez pole dla dalszych dociekan. Wartosciowe
byloby poglebienie badan dotyczacych znaczenia reputacji przedsiebiorstwa w obliczu naglej,
znaczgce] zmiany ceny czy tez roli plei w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Rezultaty
badan mogg sta¢ si¢ tez podstawa nowych miar ryzyka reputacyjnego, opartych na
czynnikach spotecznych.

4. Omowienie pozostalych osiagnie¢ naukowo-badawczych

Moje zainteresowania naukowe s3 zgodne z profilem Katedry Mikroekonomii,
w ktorej pracuje. Dotycza one teorii podejmowania decyzji przez podmioty rynkowe,
a w szczegOlnosci zachowan inwestorow na rynkach gieldowych - mikroekonomicznych
badan zachowan podmiotéw w reakcji na naplywajace informacje.

Po uzyskani stopnia doktora moje badania koncentrowaly sie na czterech nurtach
badawczych:
1. podejmowaniu decyzji przez inwestorow gieldowych w kontekscie dostepu do informacji,
2. zachowaniach podmiotéw na rynkach akcji,
3. wplywie reputacji przedsigbiorstwa na decyzje inwestorow gieldowych,
4. uwarunkowaniach dobrobytu w sferze realne;.

4.1. Nurt badawczy dotyczacy podejmowania decyzji przez inwestoréow gieldowych

w kontekscie dostepu do informacji

Moje badania w zakresie podejmowania decyzji przez inwestorow gieldowych
w kontekscie dostgpu do informacji byly naturalng kontynuacja badan podjetych w pracy
doktorskiej Asymetria informacji w systemach nadzoru korporacyjnego. Rozszerzeniem
badan przeprowadzonych w doktoracie byla opublikowane przeze mnie monografia
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Asymetria informacji w relacjach inwestorskich (2012). Ponadto w ramach tego nurtu

badawczego powstaly nast¢pujace artykuly naukowe:

1. Modelowanie decyzji akcjonariuszy z uwzglednieniem asymetrii informacji (2010,
wspolautorka Elzbieta Babula),

2. Sklonnosé zarzgdu do przekazywania informacji na temat spolki. Analiza w kontekscie
teorii nadzoru korporacyjnego (2011),

3. Wykorzystanie stron internetowych jako Zrodla informacji dla inwestorow (2011),

4. Corporate Governance And Propensity To Share Information: the Long-Run Effect (2012,
wspotautor: Leszek Czerwonka),

5. Financial risk information avoidance (2018, wspdltautorzy: Dagmara Wach, Maciej Kos).

W badaniach dotyczacych tego nurtu przedstawiatam metody modelowania asymetrii
informacji (Modelowanie decyzji akcjonariuszy z uwzglednieniem asymetrii informacji, 2010,
wspolautorka Elzbieta Babula), a takze wykorzystywalam rzeczywiste dane dotyczgce spotek
gieldowych w celu okre$lenia znaczenia asymetrii informacji dla spétek i ich akcjonariuszy.
Przeprowadzone przez mnie badania (Sklonnos¢ zarzgdu do przekazywania informacji na
temat spotki. Analiza w kontekscie teorii nadzoru korporacyjnego, 2011), wykazaly, ze
w spotkach, w ktorych wickszy jest udzial duzych inwestorow we wlasnosci kapitalowej,
wieksza jest sktonnos¢ do przekazywania informacji. Ponadto dostep do informacji wplywa
na wizerunek spotki, jako wartej inwestowania. Z kolei spotki, w ktorych wystgpuje wysoka
sklonno$¢ zarzadu do przekazywania informacji ciesza si¢ wigkszym zainteresowaniem
inwestorow.

W badaniach dotyczacych wykorzystania stron internetowych w relacjach
inwestorskich (Wykorzystanie stron internetowych jako Zrédla informacji dla inwestorow,
2011) wykazalam, ze spotki o wyzszych wynikach finansowych w wigkszym stopniu
wykorzystuja swoje strony internetowe i umieszczajac tam wigcej istotnych dla akcjonariuszy
informacji. Wyzsza sklonnos$é do przekazywania informacji przy uzyciu tego nosnika moze
wynika¢ z checi ksztaltowania pozytywnego wizerunku przedsigbiorstwa. Takie informacje
dzialajg zgodnie z teorig signallingu (Spence, 1973). Najwigcej istotnych dla inwestorow
informacji  znajdowalo si¢ na stronach internetowych sektorow: bankowego,
telekomunikacyjnego oraz przemystu paliwowego.

Przeprowadzilam réwniez badania dotyczace dlugookresowego wplywu asymetrii
informacji w systemach nadzoru korporacyjnego na nadzwyczajne stopy zwrotu z akcji
(Corporate Governance and Propensity to Share Information: the Long-Run Effect, 2012,
wspolautor: Leszek Czerwonka) Wyniki badania wskazaly, ze w poszczegolnych sektorach
wystepuja rozne poziomy sklonnosci do dzielenia si¢ informacjami z interesariuszami.
Najwyzsza sklonnos¢ wystepuje w przypadku spolek sektora bankowego, a najnizsza
sklonno$¢ wystepuje w przypadku spotek z sektora przemystow lekkich. W przypadku
przedsiebiorstw o najwigkszej skfonnosci do dzielenia si¢ informacjami z interesariuszami nie
wystepowal dlugookresowy wplyw tej sklonnosci na nadzwyczajne stopy zwrotu z akcji.

Analizy przeprowadzone w ramach migdzynarodowego projektu badawczego,
dotyczace unikania informacji o ryzyku finansowym odnosity si¢ do indywidualnych decyzji
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podmiotow (Financial Risk Information Avoidance, 2018, wspolautorzy: Dagmara Wach,
Maciej Kos). W tym badaniu wykorzystano metodyke eksperymentu ekonomicznego. Wyniki
badania wykazaly, ze stopien zagrozenia ryzykiem finansowym, ryzyko wzgledne
i skuteczno$¢ zapobiegania zagrozeniom nie wplywaja na decyzje o unikaniu informacji
oryzyku. Jednakze wystepuje statystycznie istotny efekt interakcji pomiedzy stopieniem
zagrozenia ryzykiem finansowym i ryzykiem wzglednym. Grupg eksperymentalng, w ktorej
najwigcej badanych unikalo informacji o ryzyku utraty pieniedzy, byla grupa w najgorszej
sytuacji, w ktorej prawdopodobienstwo utraty pieniedzy bylo wyzsze niz dla innych
uczestnikow, a potencjalne dzialania prewencyjne mialy przynies¢ mniejszy skutek niz
w innych grupach. Badani, zdajac sobie sprawe z faktu, ze ich sytuacja jest zta, zachowywali
si¢ biernie (styl unikowy w sytuacji zagrozenia) — az 42% os0b postanowilo nie sprawdzaé¢
informacji o ryzyku. Ponadto, zgodnie z wynikami badania sugerujg, ze styl radzenia sobie,
umiejscowienie kontroli i przewidywana reakcja emocjonalna sa statystycznie istotnymi
predyktorami unikania informacji o ryzyku finansowym.

4.2. Nurt badawezy dotyczacy zachowan podmiotéw na rynkach akcji

Badanie wplywu informacji na zachowania inwestoréw sklonily mnie do szerszego
spojrzenia na problematyke zachowan podmiotéw na rynkach akcji, czynnikow istotnych dla
inwestorow w procesach podejmowania decyzji oraz czynnikéw wplywajgcych na wyniki
spotek gieldowych. W skutek tego przeprowadzilam szereg badan dotyczacych struktury
wiascicielskiej, koncentracji rynkowej oraz debiutow gieldowych.

1. The Ownership Structure and the Performance of the Polish Stock Listed Companies
(2010),

2. Corporate Governance: Diversity of Two-Tier Board Structure and Company’s
Performance (2012),

3. Market Concentration and Investor Relations (2010),

4. Market Concentration vs Company Performance: Evidence from Polish Companies
(2011),

5. The Impact of IPOs in Crisis Condition on Companies’ Performance: Evidence from the
Polish Stock Exchange (2011, co-author: Leszek Czerwonka),

6. Long-Run IPO Overpricing: Evidence from the Warsaw Stock Exchange (2012, co-author:
Leszek Czerwonka),

7. Stock Exchanges Indices and Abnormal Returns in the Crisis Condition (2012),

8. Procesy restrukiuryzacyjne w kontekscie debiutow gieldowych | Restructuring Processes in
the Context of Stock Exchange Debuts (2012).

Badanie dotyczace wplywu struktury wlascicielskiej na wyniki spolek gietdowych
(The Ownership Structure and the Performance of the Polish Stock Listed Companies, 2010)
wykazalo dodatnig korelacj¢ pomigdzy odsetkiem praw glosu najwiekszego akcjonariusza
1 wynikami przedsigbiorstwa, ale i potwierdzilo teorie okopywania si¢ (entrenchment theory;
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Shleifer i Vishny 1986) zgodnie z ktora akcjonariat wlascicielski z pewnych warunkach moze
prowadzi¢ do zasiedzenia menedzeréw i dbalosci wylagcznie o wlasne interesy, zamiast
o interesy wszystkich interesariuszy. Ponadto wykazalo, ze spotki nie zawsze raportujg
powigzania pomigdzy cztonkami rad nadzorczych czy tez zarzadu, wobec czego okredlenie
udzialow inwestorow zewnetrznych jest obarczone bigdami.

Wedlug badan struktury rad nadzorczych w polskich spétkach notowanych na
warszawskiej gieldzie na rynku gléwnym oraz NewConnect (Corporate Governance:
Diversity of Two-Tier Board Structure and Company’s Performance, 2012) komitety audytu,
nominacji i wynagrodzen sg powolywane tylko w spotkach o wysokiej kapitalizacji
i wysokich wynikach finansowych. Ponadto wyniki ekonomiczne spolek sg skorelowane
z wielkos$¢ zarzadu, ale nie dlugoscig kadencji zarzadu. Sredni wiek dyrektora jest wazny
tylko w sektorze ustug, dla ktorych wiek dyrektora generalnego jest wyzszy w spotkach
o wyzszej kapitalizacji oraz wyzszym zysku netto.

Badania dotyczace koncentracji rynkowej (Market Concentration and Investor
Relations, 2010 oraz Market Concentration vs Company Performance: Evidence from Polish
Companies, 2011) wykazaly, ze koncentracja rynkowa jest zwigzana z wyzszymi wynikami
ekonomicznymi badanych przedsigbiorstw, ale nie przeklada si¢ na koncentracj¢ na rynkach
akcji, a takze na zroznicowanie poziomu relacji inwestorskich w spotkach.

Nastepne badania dotyczyly wplywu informacji o wejsciu na gietde nowej spotki na
zachowania inwestoréw gieldowych wyrazone w zmianach cen akcji. Stosujac metodyke
analizy zdarzen przeprowadzone zostaly badania, z ktorych wynika, Ze kryzys, ktory
rozpoczal sie w latach 2007/8 wptynatl na znaczacy spadek liczby nowych spolek na gieldzie
w 2008 r. Wplyw kryzysu na wyniki ekonomiczne spolek nie jest jednoznaczny i zalezy od
rynku (glowny lub NewConnect) oraz od sektora, w ktorym spotka dziala (The Impact of
IPOs in Crisis Condition on Companies’ Performance: Evidence from the Polish Stock
Exchange, 2011, wspotautor: Leszek Czerwonka). Natomiast analiza nadzwyczajnych stop
zwrotu spolek, ktore weszly na gielde w okresie kryzysu gieldowego, wykazala, ze nie
stracily one z tego powodu w diugim okresie. Ponadto fakt, ze pierwsze oferty publiczne
zostaly przeprowadzone w czasie kryzysu, nie mial istotnego wplywu na wyniki
analizowanych sp&lek (Long-Run IPO Overpricing: Evidence from the Warsaw
Stock Exchange, 2012, wspolautor: Leszek Czerwonka).

Zgodnie z wynikami badan indeksow gieldowych i nadzwyczajnych stop zwrotu
zastosowanie réoznych wskaznikéw referencyjnych prowadzi do uzyskania zréznicowanych
wynikow w odniesieniu do nadzwyczajnych stop zwrotu w dlugim okresie (Stock Exchanges
Indices and Abnormal Returns in the Crisis Condition, 2012). Roznice te sg jeszcze wigksze
w okresie kryzysu. W rezultacie, w badaniach ekonomicznych opartych na nadzwyczajnych
stopach zwrotu, wazne jest wlasciwe okreslenie celu obliczenia BHAR. przed wyborem
najlepszego indeksu odniesienia.

Badania przeprowadzone wsrod spotek debiutujagcych na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych w latach 2009-2010 wykazaty rowniez, ze mniej niz 45% z nich
przeprowadzilo procesy restrukturyzacyjne bezposrednio zwiazane z planowanym debiutem
gieldowym. Dotyczyly one gltownie struktury kapitalowej i wlascicielskiej. Rzadziej
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obejmowaly one restrukturyzacje zadluzenia i redukcje kosztow (Procesy restrukturyzacyjne
w kontekscie debiutow gieldowych, 2012).

Podsumowujac, prace przeprowadzone w ramach tego nurtu badawczego pozwolit mi
lepiej zrozumieé¢ procesy decyzyjne podmiotéw na rynkach akcji. Wyniki badan, czesto
niejednoznaczne, moga sklania¢ do konkluzji, ze wplyw poszczegdlnych czynnikéw na
decyzje podmiotow gieldowych moze wynika¢ z ich indywidualnego postrzegania sytuacji.
W przypadku inwestorow gieldowych czynnikiem, ktory zaburza te relacje moglaby by¢
postrzegana reputacja przedsi¢gbiorstwa. Jezeli bylaby ona dobra, to chronilaby przed
wplywem kryzysu na ceny akcji oraz na wyniki finansowe przedsiebiorstwa.

4.3. Nurt badawczy dotyczacy wplywu reputacji przedsi¢gbiorstwa na decyzje

inwestorow gieldowych

Badanie wplywu informacji na zachowania podmiotéw decyzyjnych, a takze badania
dotyczace decyzji inwestoréw gieldowych doprowadzily mnie do zagadnienia reputacji
przedsigbiorstw. W literaturze mozna znalez¢ prace dotyczace problematyki wplywu reputacji
przedsi¢biorstwa na decyzje inwestorow gietdowych w perspektywie finanséw lub
zarzadzania. Jednak w moich pracach koncentruje si¢ jednak na teorii podejmowania decyzji.
Przeprowadzone przeze mnie badania opieraja si¢ gldéwnie na metodach analizy zdarzen,
metodach panelowych czy tez zastosowaniu badan eksperymentalnych w ekonomii.

W ramach tego nurtu badawczego powstaly nast¢pujace artykuly naukowe:

1. Corporate Reputation and Economic Performance: the Evidence from Poland (2014),

2. Do Stock Exchange Indices Based on Reputational Factors Matter? (2014),

3. The Importance of Corporate Reputation for Investors in the Banking Sector in Poland
(2014),

4. Financial determinants of corporate reputation: A short-term approach (2016,
wspolautor: Arkadiusz Koztowski),

5. Investors are More Sensitive to Information About Financial Rather than Ethical
Reputation of a Company: Evidence from an Experimental Study (2016, wspodlautor:
Maciej Kos),

6. Pomiar posirzeganej przez inwestorow reputacji przedsiebiorstwa (2017),

7. Corporate Reputation, Ownership Structure and Market Value in the Banking Sector in
Poland (2017).

Monografia, stanowigca glowne osiagnigcie, powstala jako rozwiniecie nurtu
badawczego dotyczgcego reputacji przedsigbiorstw, ktérym zajmowalam si¢ od 2013 r.
Glownymi przeslankami do podjecia badan wplywu reputacji przedsigbiorstwa na decyzje
inwestorow gieldowych byly z jednej strony liczne artykuly w swiatowej prasie ekonomiczne;j
dotyczace rosnacej popularnosci inwestowania w portfele inwestycyjne o wysokiej reputacji
(reputation portfolios) oraz portfele inwestycyjne grupujace spotki odpowiedzialne spolecznie
(corporate social responsibility portfolios), a z drugiej — rosngca popularnos¢ zarzgdzania
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reputacjg i ryzykiem reputacyjnym w przedsi¢biorstwach. Moje zainteresowanie tym tematem
rozbudzil tez artykul Robertsa i Dowlinga, w ktorym przedstawili oni model dynamiki
reputacyjno-finansowej (2002, s. 1078). W modelu tym nastgpuje sprz¢zenie zwrotne: wyniki
finansowe wplywaja na reputacje przedsigbiorstwa, a ta nastgpnie wplywa na wyniki
finansowe w kolejnych okresach. Obserwacje te implikowaly szereg pytan. Czym jest
reputacja przedsi¢biorstw? Jak mozna mierzy¢ reputacje? Czy reputacja jest samo wazna dla
inwestorow jak wyniki finansowe przedsigbiorstwa? Jakie sg wzajemne relacje pomigdzy
tymi kategoriami?

Pierwszym moim artykulem dotyczagcym tych zagadnien byl artykul Corporate
Reputation and Economic Performance: the Evidence from Poland (2014). Celem tego
artykulu byla identyfikacja zwigzku pomigdzy reputacja przedsigbiorstw a ich wynikami
ekonomicznymi w Polsce. W artykule przeprowadzono analiz¢ dotychczasowych badan
w tym zakresie w podziale badania dotyczace krotkiego- 1 dlugiego okresu. W podobnych
badaniach poziom reputacji przedsiebiorstwa ustalano na podstawie rankingu The Most
Admired Companies. W tym przypadku zastosowalam Ranking Odpowiedzialnych Firm
publikowany przez Forum Odpowiedzialnego Biznesu dla lat 2011-2013 (wczesniejsze dane
bylyby nieporéwnywalne, gdyz w 2011 r. wprowadzono nowa konstrukcje rankingu).
Przeprowadzitam analize zaleznosci pomiedzy poziomem reputacji przedsiebiorstw w roku
biezacym analizy, a zmiennymi reprezentujagcymi wynik ekonomiczny w roku biezacym oraz
czterech latach poprzedzajacych, a takze pomigdzy poziomem reputacji przedsigbiorstw
a zmianami tych wynikéw ekonomicznych. Wykazano ze nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy, stanowiacej, ze w Polsce, gdzie zarowno gospodarka wolnorynkowa, jak i gielda
papierow wartosciowych sg relatywnie mlode, zwiazek pomigdzy reputacja przedsigbiorstw
a ich wynikami ekonomicznymi jest staby.

Znaleziono natomiast zaleznosci w odniesieniu do poszczegdinych skifadowych
reputacji. Wykazano pozytywne korelacje pomiedzy (1) zaangazowaniem spolecznym
a wartoscia  kapitalow  wlasnych, ROE 1 wudzialem w Kkapitalizacji gieldowej,
(2) innowacyjnoscia spoleczng oraz lepszg komunikacja z interesariuszami a wyzszym
kapitalem wlasnym., (3) odpowiedzialnym przywodztwem a wyzszym zyskiem netto na akcje
i wyzszg zyskownoscig aktywow, (4) odpowiedzialnym przywodztwem i1 zaangazowaniem
spolecznym a zmiang w zyskach netto i brutto w poprzedzajacym roku.

Ze wzgledu na wady wynikajace z zastosowania tego rankingu przeprowadzilam
badania, wykorzystujac inng zmienng reprezentujgcg poziom reputacji przedsigbiorstwa: fakt
zakwalifikowania go do indeksu RESPECT na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (Do Stock Exchange Indices Based on Reputational Factors Matter?, 2014).
Badania oparte na metodach analizy zdarzen (buy-and-hold abnormal return) wykazaty
wystepowanie nadzwyczajnych zwrotow z akcji spolek po ich wejsciu do tego indeksu.
Jednakze byly to duze i znane spolki, ktore poprzednio przynosity inwestorom nadzwyczajne
zyski. Porownanie nadzwyczajnych stop zwrotu w roku przed wejsciem do indeksu
ze zwrotami mozliwymi do osiggniecia rok po wejsciu do indeksu wykazalo, ze paradoksalnie
w tym drugim przypadku byly one nizsze.
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Nastepnie przeprowadzilam podobne badania dla specyficznego sektora, ktorym jest
sektor bankowy (The Importance of Corporate Reputation for Investors in the Banking Sector
in Poland, 2014). Rowniez te badania wykazaly, ze efekt wzrostu reputacji nie ma
decydujacego wplywu na zainteresowanie inwestorow spotkg sektora bankowego w Polsce.

W  badaniu, ktére przeprowadzilam wspolnie z dr Arkadiuszem Koziowskim
(Financial Determinants of Corporate Reputation: A Short-Term Approach, 2016),
zastosowane zostalo podejscie z zakresu wyceny przedsigbiorstw. Zalozono, ze postrzegana
przez inwestorow reputacja przedsigbiorstwa znajduje odzwierciedlenie w roznicy miedzy
wycena spolki przez inwestorow a jej wartoscig ksiggowa. Wplyw wybranych zmiennych
finansowych i wskaznikow, reprezentujgcych rentownosé, stabilno$é¢ i poziom ryzyka, na te
roznice w wycenach wybranych spolek notowanych na warszawskiej gieldzie zostat zbadany
przy wykorzystaniu metodologii danych panelowych, wielorakich modeli regresji oraz
analizy tabel kontyngencji (testy niezaleznosci chi-kwadrat oraz wspdlczynnik zbieznosci
Yule’a). Badania wykazaly stabe krotkoterminowe relacje pomiedzy analizowanymi
zmiennymi finansowymi a reputacja przedsiebiorstw. Najwazniejszymi determinantami
reputacji przedsigbiorstw w sektorze budowlanym byly stabilnosé¢ i rentownos¢ oraz zmiany
tych wskaznikow. W sektorze IT istotnymi determinantami byly stabilnos¢, zmiany
rentownosci 1 poziom ryzyka finansowego.

Brak znaczacych relacji pomiedzy wynikami przedsi¢biorstw, a ich reputacjg sklonity
mnie do postawienia hipotezy o odmiennym oddzialywaniu poszczegélnych rodzajow
reputacji na zachowania inwestorow. Okreslenie charakteru tak sformutowanej zaleznosci
wymagalo zastosowania metod analizy decyzji indywidulanych jednostek. Dlatego
w kolejnym badaniu postanowilam zastosowa¢ metode eksperymentu ekonomicznego.
Z badaniami eksperymentalnymi zetknetam sie juz wczesniej, czego skutkiem byl
opublikowany w 2011 r. we wspolautorstwie z dr Elzbieta Babulg artykul Zastosowanie
modelowania stochastycznego do analizy wynikéw badan eksperymentalnych w teorii wyboru
w warunkach ryzyka.

Wyniki uzyskane w badaniu eksperymentalnym dotyczacym znaczenia reputacji
przedsigbiorstwa dla indywidualnych decyzji inwestorow (Investors are More Sensitive to
Information About Financial Rather than Ethical Reputation of a Company: Evidence from
an Experimental Study, 2016, wspotautor: Maciej Kos) wskazujg, ze inwestorzy sa bardziej
wrazliwi na finansowe niz etyczne aspekty reputacji. Nie wykazano jednak, ze pogorszenie
reputacji silniej dziala na decyzje inwestoréw niz jej poprawa.

Brak jednoznacznych, silnych zaleznosci pomiedzy reputacja przedsiebiorstwa
a wskaznikami finansowymi w poprzednich badaniach sklonil mnie do sformulowania
wniosku, Ze nalezaloby sprawdzi¢, czy miary reputacji odzwierciedlaja jej rzeczywista
wartosci. Dlatego przeprowadzilam badanie literaturowe w tym zakresie, ktorego efektem jest
artykul Pomiar postrzeganej przez inwestorow reputacyi przedsigbiorstwa (2017).

Ostatnim artykulem dotyczacym tej problematyki byl Corporate Reputation,
Ownership Structure and Market Value in the Banking Sector in Poland (2017), ktorego
celem bylo znalezienie czynnikéw ksztaltujacych warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw
w sektorze bankowym, w tym gléwnie reputacji przedsigbiorstwa i jego struktury
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wlascicielskiej. W tym badaniu, jak i w innych opartych na danych finansowych, reputacja
okazala sie nieistotna dla decyzji inwestorow wyrazonych wartoscia rynkowg
przedsiebiorstw. Na warto$¢ rynkowa mialy natomiast wplyw akcjonariat instytucjonalny
oraz zyskowno$¢, wartos¢ aktywow, a takze fakt, ze przedsigbiorstwo placi dywidendy.

Konkludujac, brak jednoznacznych, silnych zaleznosci pomiedzy reputacja
przedsigbiorstwa a jego wartoscig rynkowa w badaniach opartych na miarach reputacji oraz
wykrycie tych zaleznosci w eksperymencie ekonomicznym wskazywaly na koniecznos¢
przeprowadzenia badafi zachowan inwestoréw gieldowych na poziomie indywidulanym.
Skutkiem tych rozwazan bylo przeprowadzenie badan i opisanie ich w monografii
stanowigcej podstawe wniosku habilitacyjnego Reputacja przedsigbiorstwa, a zachowania
inwestorow gieldowych. Podejscie eksperymentalne.

4.4. Nurt badawczy dotyczacy uwarunkowan dobrobytu w sferze realnej

Publikacje dotyczace uwarunkowan dobrobytu w sferze realnej stanowig poboczny
nurt w mojej pracy naukowej. Powstaly w wyniku udziatu w projekcie Struktura sfery realnej
gospodarek w UE a poziom dobrobyti.

W ramach tego nurtu przygotowatam nastgpujace publikacje:

—  Struktura gospodarki a dobrobyt : wprowadzenie do dyskusji i metody badan (2013,
wspoltautorzy: Teresa Kaminska, Elzbieta Babula, Marcin Brycz, Leszek Czerwonka, Malgorzata
Zielenkiewicz),

—  Dobrobyt spoleczny i jego atrybuty (2013, wspolautorzy: Elzbieta Babula, Marcin Brycz,
Malgorzata Zielenkiewicz),

—  Struktura branzowa gospodarek UE a dobrobyt (2013),

—  Economic Activity-Based Cluster Analysis of European Union Countries (2014),

—  European Integration and Changes in the Branch Structure (2013),

—  Economic Growth and Social Inequalities in the Analyses of Economies (2012, wspotautorka
Matgorzata Zielenkiewicz),

—  Ekonomiczne uzasadnienie klasyfikacji gospodarek Unii Europejskiej (2013),

—  Struktura sfery realnej gospodarek narodowych w UE a poziom dobrobytu (2013, wspotautorzy:
Elzbieta Babula, Marcin Brycz, Leszek Czerwonka, Teresa Kamiiniska, Malgorzata Zielenkiewicz),

— Mikro- i  makroekonomiczne  aspekty  tworzenia  dobrobytu (2014, pod  red.
Anny Blajer-Golebiewskiej i Leszka Czerwonki).

Przeprowadzone badania wykazaly miedzy innymi, ze czynniki historyczno-
polityczne oraz geograficzne warunkuja struktur¢ aktywnosci gospodarczej poszczegdlnych
panstw europejskich, a takze poziom ich dobrobytu. Zatem w poszczegdlnych grupach krajow
inne branze majg charakter strategiczny w kontekscie ich znaczenia dla rozwoju
gospodarczego. Obserwacje krajow Unii Europejskiej wskazaly, Zze s3 one na poziomie
dochodu, przy ktorym zmianom dochodu narodowego brutto na mieszkanca towarzyszg
stosunkowo niewielkie przyrosty nieréwnosci spolecznych. dlatego nie nalezy oczekiwac
wyraznego wzrostu nierdownosci spolecznych w wyniku wzrostu dochodoéw na osobg.
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Poniewaz Polska jest ponizej sredniej UE, tempo poglebiania sie roznic spotecznych moze
by¢ wyzsze niz w wiekszosci panstw cztonkowskich.

5. Podsumowanie dorobku naukowego

5.1. Kwantyfikacja dorobku publikacyjnego

Dorobek publikacyjny zwiazany z moja dziatalnoscig naukowo-badawcza jako doktora nauk

ekonomicznych obejmuje (tabela 1):

—~ dwie monografie naukowe,

— 8 rozdzialow opublikowanych w monografiach,

— 1 artykul opublikowany w czasopismie posiadajacy wskaznik impact factor (IF),

— 17 artykuléw w czasopismach na liscie B Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego,

— 3 artykuly w innych czasopismach zagranicznych (spoza listy MNiSW),

— wspdlredakcje naukowa monografii,

— dwa opracowania naukowe (raporty/ekspertyzy; w tym jedna na zlecenia Komisji Nadzoru
Finansowego),

— 6 rozdzialbw w 3 podrecznikach, w tym dwa rozdzialy w polsko- i anglojezycznej wersji
jezykowej.

Tabela 1. Zestawienie dorobku publikacyjnego po uzyskaniu stopnia doktora — liczba publikacji

Liczba publikacji

; T Razem

Rodzaj publikacji W jezyku polskim W jezyku angielskim
autorstwo | wspolautorstwo | autorstwo | wspolautorstwo

Monografie naukowe 2 2
Rozdzialy w monografiach 1 3 3 1 8
Artykuly w czasopismach 4 ) 8 6 20
naukowych
Redakcje naukowe 1 1
monografii

; ; 6%
Rozdzialy w podrecznikach & palresiki) 6
Opracowania naukowe 1 1 2
Razem 8 13 11 7 39

* 2 z 6 rozdzialow napisane sa w wersji polsko i anglojezycznej.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. wynikéw z modulu analizy bazy Bibliografii Publikacji Pracownikéw,
Doktorantow i Studentow UG.

Z wyze] wymienionych publikacji 3 indeksowane sa w the Web od Science, 6 w bazie
Scopus.

Sumaryczna wartos¢ punktow MNiSW dla wymieniowych wyzej publikacji wynosi 230.
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Zgodnie z analizg bibliograficzng, laczna liczba cytowan wg Web of Science (bez
autocytowan) to 2, h-index=1; wg bazy Scopus: 11, h-index=2; wg Google Scholar 89,
h-index=6.

5.2. Kwantyfikacja udzialow w konferencjach

Wyniki badan prezentowatam na:

15 miedzynarodowych konferencjach naukowych (w tym 13 zagranicznych),
1 seminarium miedzynarodowym,

2 miedzynarodowych warsztatach ekonomicznych,

10 konferencjach ogolnopolskich,

2 seminariach ogolnopolskich,

5 krajowych warsztatach ekonomicznych.

5.3. Kwantyfikacja recenzji niepublikowanych

Recenzowatam 11 artykuléw w czasopismach migdzynarodowych, w tym 4 dla czasopism

posiadajgcych tzw. Impact Factor oraz 4 dla czasopism indeksowanych w Web of Science
Core Collection Emerging Sources Citation Index.

5.4. Kierowanie i udzial w projektach naukowych

. Wplyw reputacji przedsigbiorstw na zachowania inwestorow gieldowych, rok rozpoczecia

2017 r., planowany rok zakonczenia 2020, projekt finansowany ze srodkow Narodowego
Centrum Nauki Umowa, program Sonata 12, nr UMO 2016/23/D/HS4/02913, kierownik
projektu.

. Risk information avoidance - theoretical groundwork and research framework development

with a special focus on genetic health risk information / Unikanie informacji o ryzyku -
podstawy teoretyczne oraz rozwdj metod badawczych ze szczegolnym uwzglednieniem
informacji o ryzyku genetycznym, rok rozpoczecia: 2013, rok zakonczenia 2016; projekt
finansowany ze srodkow Narodowego Centrum Nauki, program Harmonia 4 (projekt
miedzynarodowy realizowany we wspodlpracy Uniwersytetu Gdanskiego oraz University of
Michigan), nr decyzji 2013/08/M/HS4/00359, wykonawca projektu.

. Struktura sfery realnej gospodarek w UE a poziom dobrobytu rok rozpoczgeia 2011, rok

zakonczenia 2013, projekt finansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki Umowa,
program OPUS 1, nr decyzji 2011/01/B/HS4/04718, wykonawca projektu.

. Case Simulator, rok rozpoczecia 2011, rok zakonczenia 2013, finansowany z funduszy UE

w ramach Programu Operacyjnego Kapital Ludzki: umowa PO KL.06.01.01-22-166/10-00
(projekt realizowany przy wspolpracy z Regionalng Izba Gospodarcza Pomorza oraz
Hochschule fiir Technik und Wirtschaft z Drezna), wykonawca projektu.
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. Ekonomiczne aspekty rozwoju nadzoru korporacyjnego w Polsce, rok rozpoczecia 2012,
rok zakonczenia 2012, finansowane w ramach konkursu na Projekty Stuzgce Rozwojowi
Miodych Naukowcow, projekt nt WEUG/538-3440-1267-12, kierownik projektu.

. Debiuty gieldowe w okresie spowolnienia gospodarczego. rok rozpoczecia 2011, rok
zakonczenia 2011, finansowane w ramach konkurs na Projekty Sluzace Rozwojowi
Mtodych Naukowcow, projekt nr WEUG/538-3440-0528-1, kierownik projektu.

Asymetria informacji w relacjach inwestorskich a ksztaltowanie si¢ wynikéw
ekonomicznych w polskich spétkach gieldowych, rok rozpoczecia 2010, rok zakonczenia
2010, finansowany w ramach Badan Wlasnych na Uniwersytecie Gdanskim, BW nr 3440-
5-0360-0, kierownik projektu.

. Asymetria informacji w systemach nadzoru korporacyjnego, rok rozpoczecia 2009, rok
zakonczenia 2009, finansowany w ramach Badan Wlasnych na Uniwersytecie Gdanskim,

BW nr 3440-5-0109-9, kierownik projektu.

5.5. Nagrody i wyrdznienia

2017
2016

2015

2014

2011

2008

2007

Medal Bragzowy za Dlugoletnig Stuzbe (odznaczenie Panstwowe)

Nagroda Wydawnictwa Uniwersytetu Gdanskiego za zdobycie I miejsca w kategorii
najlepsza ksigzka dydaktyczna w roku akademickim 2014/2015 za ksigzke pt.
Zastosowanie matematyki w ekonomii i zarzgdzaniu / Mathematical applications in
economics and management, red. E. Babula L. Czerwonka, autorzy: E. Babula,
A. Blajer-Golebiewska, L. Czerwonka M. Zielenkiewicz, Gdansk 2015, ISBN 978-83-
7865-340-0.

Wyrdznienie za osiagnigcia dydaktyczne w konkursie Nauczyciel Roku im. Krzysztofa
Celestyna Mragowiusza.

Nagroda Rektora Uniwersytetu Gdanskiego Zespolowa Pierwszego Stopnia za
monografie  Efektywnos$¢  innowacyjnych narzedzi - dvdaktycznych w  procesie
ksztaltowania postaw przedsiebiorczych.

Nagroda Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego za rozprawe doktorska
Asymetria informacji w systemach nadzoru korporacyjnego.

Nagroda Rektora Uniwersytetu Gdanskiego Zespolowa Pierwszego Stopnia za
monografi¢ Efektywnos¢ gospodarki opartej na wiedzy. Teoria i praktyka.

Stypendium Fundacji Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, jako nagroda w konkursie:
Milody pracownik Uniwersytetu Gdanskiego.
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6. Dzialalno$¢ dydaktyczna i organizacyjna

6.1. Dzialalno$¢ dydaktyczna

Bedac pracownikiem Katedry Mikroekonomii na Wydziale Ekonomicznym
Uniwersytetu Gdanskiego od 2002 r. prowadz¢ zajecia dydaktyczne na studiach stacjonarnych
i niestacjonarnych pierwszego, drugiego i trzeciego stopnia, ktore mozna podzieli¢ na dwa
nurty: ekonomia oraz finanse. Zajecia z zakresu ekonomii, czyli gléwnego nurtu w mojej
dydaktyce, uzupelione sg zajeciami z finansow, na ktorych, oprocz wiedzy teoretycznej
wykorzystuje wiedze i umiejetnosci zdobyte we wczesniejszej pracy zawodowe]
w ksiggowosci 1 finansach.

W zakresie ekonomii prowadze ¢wiczenia i wyktady zaré6wno w jezyku polskim:
ekonomia matematyczna, zastosowanie matematyki w ekonomii i zarzadzaniu, ekonomia
eksperymentalna (modul przedmiotu rozwoj mysli ekonomicznej), jak i w jezyku angielskim:
Microeconomics, Game Theory, Computer Based Economics. W zakresie finansow prowadzg¢
wyklady w jezyku polskim z przedmiotéw podstawy wiedzy z finanséw i rachunkowosci oraz
wycena przedsigbiorstw i zarzadzanie ryzykiem, a takze konwersatoria z uzyciem metod
komputerowych w jezyku angielskim z przedmiotu Financial Analysis.

Ponadto  prowadze  seminaria  magisterskie na  specjalnosci  Finanse
w przedsiebiorstwach. W ramach seminarium prowadzonego na Uniwersytecie Gdariskim
wypromowalam 29 magistrow (oraz dodatkowo 8 magistrow i 8 licencjatow w Wyzsze)
Szkole Administracji i Biznesu w Gdyni). Jestem promotorem pomocniczym w 1 przewodzie
doktorskim. Przygotowuje kolejnego doktoranta do otwarcia przewodu doktorskiego
w kwietniu, w ktorym rowniez bede¢ promotorem pomocniczym.

Jestem autorkg programow, sylabuséw i licznych materialow dydaktycznych w jezyku
polskim i angielskim, a takze wspolautorka podrecznikow do przedmiotow ekonomia
matematyczna i zastosowanie matematyki w ekonomii i zarzadzaniu (w tym podrgcznik
w dwoch wersjach jezykowych).

W ramach pracy dydaktycznej na Uniwersytecie Gdanskim prowadze¢ zajgcia na
Wydziale Ekonomicznym oraz Wydziale Zarzadzania. Od 2007 r. wspomagam obsade
Wyzszej Szkoly Administracji i Biznesu prowadzac zajgcia z przedmiotow w jezyku polskim
(mikroekonomia, podstawy wyceny przedsigbiorstw) oraz angielskim (Microeconomics,
Game Theory and Strategic Behaviour). Prowadzitam tez wyklady w Arteveldehogeschool w
Gandawie w Belgii (maj 2017 r.), w Hochschule Emden/Leer w Niemczech (kwiecien 2018
r.) oraz Universit¢ de Bretagne Occidentale w Brescie we Francji (marzec 2019 r.).
W kwietniu 2019 r. rozpoczynam staz badawczo-dydaktyczny w Guizhou University of
Finance and Economics (29.04-22.06.2019 r.).

Prowadzac zajecia na Uniwersytecie Gdanskim otrzymywatam wysokie oceny od
studentéow w procesie ewaluacji zaje¢. W 2015 r. otrzymalam wyr6znienie za osiggnigcia
dydaktyczne w konkursie Nawuczyciel Roku im. Krzysztofa Celestyna Mrongowiusza. Jest to
dla mnie cenne wyrdznienie, gdyz kandydatow do nagrody zglaszajg dziekani wydzialow
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w porozumieniu z radami samorzadu studentow, a wnioski rozpatruje komisja zlozona ze
studentéw i nauczycieli akademickich.

6.2. Dzialalnos$¢ organizacyjna

2018 - czlonkini Wydzialowej Komisji Etyki Badan Naukowych na Wydziale
Ekonomicznym Uniwersytetu Gdanskiego

2014 - wspdlorganizatorka szkolen w ramach programu Akademia ACCA na Wydziale
Ekonomicznym UG, przy wspolpracy z Association of Chartered Certified
Accountants

2014 organizatorka wizyty na Wydziale Ekonomicznym UG dla uczniow IX Liceum
Ogolnoksztalcacego w  Gdansku (wraz z przeprowadzeniem wykladu
pokazowego).

2013 - opiekunka specjalnosci Finanse w przedsigbiorstwach realizowanej na studiach

magisterskich na Wydziale Ekonomicznym UG. Studia na tej specjalnosci
umozliwiajg studentom zdobycie prestizowej kwalifikacji ACCA. Zajecia
prowadzone na specjalnosci wzbogacitam spotkaniami z praktykami — osobami
zajmujgcymi najwyzsze stanowiska w swiecie finanséw w Polsce

2013 - koordynatorka wspolpracy Wydzialu Ekonomicznego z miedzynarodowym
stowarzyszaniem Association of Chartered Certified Accountants

2013 - kierowniczka kursow podyplomowych Diploma in Accounting and Business
prowadzonych na Wydziale Ekonomicznym UG

2013 - koordynatorka programu wymiany studentéw oraz kadry akademickiej w ramach
programu Erasmus oraz Erasmus Plus

2013 - czlonkini Komisji Programowo-Dydaktycznej na Wydziale Ekonomicznym UG

2013 przewodniczaca komitetu organizacyjnego konferencji  Uwarunkowania
dobrobytu w sferze realnej. Sopot, 24.09.2013 r.

2013-2014 koordynatorka Komputerowego Centrum Egzaminacyjnego ACCA na Wydziale
Ekonomicznym UG

2012-2018 czlonkini komitetéw organizacyjnych warsztatéw ekonomicznych Metodyka
wspolczesnveh badan ekonomicznych (2012 r., 2016 r., 2018 r. — czlonkini;
2013 r. — przewodniczaca komitetu)

2006-2013 czlonkini Komisji Ewaluacyjnej

2003-2006 czlonkini Komisji Rekrutacyjnej

6.3. Podnoszenie kompetencji - udzial w szkoleniach

W czasie mojej pracy na uczelni bior¢ udzial w licznych szkoleniach, majacych na
celu podniesienie moich kompetencji naukowych i dydaktycznych. Naleza do nich miedzy
innymi szkolenia z zakresu wykorzystania narzedzi statystycznych (np. Wykorzystania
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programu Statistica w zaawansowanych analizach danych, Uniwersytet Gdanski, 2018),
metod wykorzystywanych w badaniach (np. Experimentation for Improvement, McMaster
University, 2014), umiejetnosci jezykowych (np. Teaching English for Professional
Purposes, Uniwersytet Gdanski, 2018/19) oraz szkolenia dotyczace nauczanych przeze mnie
przedmiotow (np. Game Theory II: Advanced Applications, Stanford University, 2016).
Przyklady innych odbytych przez mnie szkolen przytoczylam w zalgczniku 3.
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