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Gltéwnym zadaniem recenzenta wniosku habilitacyjnego jest ocenienie czy dorobek naukowy
kandydatki stanowi znaczacy wktad w rozwdj dyscypliny naukowej. Jako osiagnigcie naukowe p. dr
Blajer-Golebiowska wskazata monografie Reputacja przedsiebiorstwa, o zachowania inwestoréw
gietdowych. Podejsicie eksperymentaine, kluczowa czescig niniejszej recenzji jest zatem jej szczegdtowa
ocena.

1. Ocena monografii Reputacja przedsiebiorstwa...

Przedstawiona monografia stanowi ambitng prdobe analizy wplywu reputacji na gotowoi¢ do
inwestowania w akcje danej spotki przy pomocy eksperymentu laboratoryjnego. By¢ moze préba byta
zbyt ambitna? Reputacja jest bowiem z natury rzeczy zjawiskiem spotecznym, trudno mierzalnym i
bardzo specyficznym dia dane], realnie istniejgcej spotki czy marki. Jak w laboratorium odzwierciedii¢
fakt, Ze konsumenci zaczynajq kojarzy¢ Nutelle z wymieraniem orangutanéw? Moim zdaniem pewien
sens mogg mie¢ hipotetyczne eksperymenty, w ktérych opowiadamy badanym konkretng historyjke
{».-wycbraimy sobie, Ze ujawniono przypadki Smierci z przepracowania nieletnich pracownikéw
szwaini w Bangladeszu. Nalezy ona do dostawcy firmy Zara...” itp.} | pytamy jak by zareagowali jako
inwestorzy. Pewien sens moga miec te? proste, abstrakcyjne eksperymenty z wyptatami zaleinymi od
decyzji, w ktorych badani majg mozliwosé budowania swojej reputacji i reagowania nha reputacje
innych.

Istnieje pewna liczba badan reprezentujacych kazde z tych podejéé {dane bibliograficzne przytaczam
dalej), cho¢ Autorka wydaje sie niemal nieswiadoma ich istnienia. Byé moze wtaénie dlatego prébuje
opcji podredniej — badania z ,historyikg”, ale wyptatami zaleznymi od decyzji {w doé¢ niefortunny
zreszty sposob, o czym rowniez za chwilg). W rezultacie badani mieli giéwnie zachete do zgadywania
jak utoiona przez eksperymentatordw historyjka potoczy sie dalej, a to nie jest najciekawsze
zagadnienie badawcze jakie mozna sobie wyobrazié.

Co prawda, przedstawiona monografia ma wiefe mocnych punktdw. W szczegdlinosci jest dobrze
napisana, zawiera solidny przeglad literatury w rozdziatach 1-3 i pewne ciekawe pytania (np. czy osoby
wykazujace wiekszg tolerancje ryzyka stabiej reaguja na reputacje spétki). Niemniej, moja ogélina jej
ocena jest negatywna. PoniZej przedstawiam szczegétowe komentarze, mniej wigcej w kolejnosci
zgodnej z uktadem ksigzki. Zaczynam zatem raczej od tych mniej wazkich — dla mojej oceny ogdinej
najwigksze znaczenie majg te dotyczace rozdziatéw 4 i 5. Jest tak z dwdch powoddw: po pierwsze, jest
to najbardziej oryginalna cze$¢ pracy, rozdziaty 1-3 majg w wiekszym stopniu charakter przegiadu
literatury; po drugie, jako eksperymentalista czuje sie najbardziej kompetentny do oceny badania
przeprowadzonego takg wiasnie metoda. Szczegdlnie istotne sy moje uwagi krytyczne co do




podrozdziatéw 4.4. | 4.5. ~ autor jest bowiem odpowiedzialny za plan badawczy i materiaty dla
uczestnikdw, nie za wyniki.

Wstep:

s. 7 — Nie zgodzitbym sie z twierdzeniem, ie ,zaktada sig, ze fczynniki psychologiczne] nie oddziatujg
[...] bezposrednio [..] ale poprzez tworzenie reputacji danego przedsigbiorstwa” - zdecydowana
wiekszoéé literatury z obszaru finanséw behawioralnych nie dotyczy reputacji.

Rozdziat 1:
s. 14, przypis — nie wiem w koricu czy cytat jest z artykutu z roku 96 czy 97 (rbzni wspétautorzy).

5. 16 — wydaje sie, ze teoria Junga i kolejne omawiane w drugim akapicie majg jedynie luiny zwigzek z
przedmiotem rozprawy.

s. 18 — nie wydaje mi sig, by termin ,dziafania nastepujgce” byt powszechnie zrozumiaty.
5. 36 — moim zdaniem definicia heurystyki afektu jest bardzo nieprecyzyjna.

s5. 38-9 — Autorka wymienia wiele rzekomych korelatow nadmiernej pewnosci siebie. Podane pozycje
literaturowe nie dowodzga jednak takiej korelacji.

Rozdziat 2:

Prawie caly rozdziat 2 napisany jest na zasadzie ,a teraz opowiem o heurystyce afektu..., a teraz o
miarach ryzyka...,, a teraz o eksperymentalnych metodach mierzenia stosunku do ryzyka”. Wszystko to
jest generalnie poprawne i by¢ moie wyczerpujace, ale brakuje mysli przewodniej. Brakuje tez
spéjnosci narracji {nb. zarzut ten wydaje mi si¢ tez trafny w odniesieniu do niektérych fragmentow
dalszej czesci ksigzki). Przyktadowo:

5. 42 — ostatnie dwa akapity b, stabo sie ze soba wigia.

ss. 47-48 — wtracony opis teorii perspektywy, o ktérej wg Autorki ,nie sposéb nie wspomniec”. Moim
zdaniem skoro teoria perspektywy nie wigie sie éciéle z tematyka omawiang chwile wczedniej ani
chwile pdZniej, to jak najbardziej sposdb, jest to nawet wskazane.

s. 64 — przedostatni akapit traktujacy o przypadku gdy ,jedynym Zrédtem informacii o danych aktywach
jest ekspert” wrzucono niecelowo moim zdaniem w $rodek rozwaian o przypadku od niego
odmiennym.

s. 65 — drugi akapit sugerujacy, 7e kaskady informacyjne dotyczq raczej inwestorow indywidualnych
wydaje sie by¢ bardzo luzno powigzany tak z pierwszym, jak i z trzecim,

inne uwagi do rozdziatu 2:

s. 41 — zaskakujace jest wymienianie przeglagdowej pracy Camerera, Loewensteina i Preleca {2005} o
neuroekonomii wéréd modeli dualnych. Brak za to np. klasycznego modelu Stanovicha.

ss. 62-63 — opis klasycznego modelu kaskady informacyjnej jest wysoce nieprecyzyiny. W Tabeli 2.3,
jedynym elementem, ktéry pozwala nazwaé jg ,opracowaniem wiasnym” jest kolumna ,Sygnat”, ktéra
moim zdaniem nie ma wiele sensu. Nieprawdg jest, Ze ,w trzeciej sytuacji, [tj. po zaobserwowaniu AR
lub RA — przypis MK] trzeci decydent jest indyferentny”. Nieprawdg jest tei, ie prawdopodobieristwo
tego, ze ,jeden z [dwdch poprzednikéw] otrzymat sygnat H, a drugi L” wynosi p(1 - p) ~ tyle wynosi
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prawdopodobiefistwo tego, Ze pierwszy otrzymalt sygnat H a drugi L i tylez wynosi
prawdopodobiefstwo przypadku przeciwnego, zatem tacznie 2p(1 — p). Jesh u Bikhchandaniego i
innych {1992) prawdopodobienstwo niewystgpienia kaskady wynosi p(1 — p), to tylko diatego, ze
przyjmujg oni, ze gracz indyferentny wybiera kazda z opcji z jednakowym prawdopodobierstwem.
Zatozenie to weale nie jest oczywiste: (moja} intuicja i niekidre zaweZenia pojecia réwnowagi Nasha
hakazywatyby w takim przypadku postepowaé w zgodzie z wiasnym (zatem: pewnym) sygnatem, nie
(domniemanym) sygnatem poprzednika. Autorka w ogéle tego zaloienia nie przytacza. Oczywiscie

fatszywe jest réwnie? podane réwnanie 1 — (p(1 — p)) = 1 + p — p? (pomieszane zostaly znaki;
nota bene szerszy nawias jest niepotrzebny), a zatem i prawdopodobienstwo kaidej z dwdch
mozliwych kaskad. Nie wiadomo zresztg co miatoby wynikac z tego, ze prawdopodobiefistwo to wynosi
akurat tyle. Nadto, stwierdzenie, Ze ,powyiszy model kaskady informacyjnej mozna zastosowac w
sytuacji inwestoréw podejmujacych decyzje na rynkach akcji” wydaje sig wysoce optymistyczne — to
bardzo stylizowany model, odbiegajacy w wielu punktach od istotnych charakterystyk rynkow akeji
{sekwencyjne decyzje, homogeniczne i binarne sygnaly itd.}. W kolejnym akapicie Autorka ,,odkrywa”
za KaZmierska-Zaton i Zatoniem {2012}, 7e kaskady informacyjne moga byc ,uzasadnione na gruncie
racjonalnego wnioskowania”, tak jakby nie omowita wiasnie bedacego przyktadem tej sytuacji modefu
Bikhchandaniego 1 innych.

Rozdziat 3:

Ten rozdziat wydaje sie byé¢ fachowym i do$é spdjnym przegladem metod pomiaru reputacji. Nie mam
do niego uwag, by¢ moze dlatego, ze rozdziat ten traktuje gtéwnie o zagadnieniach odiegtych od moich
zainteresowan badawczych. Na ile jednak mogg stwierdzic, takze ten rozdziat ma charakter przegladu
fiteratury, z ograniczonym oryginalnym wkiadem Autorki.

Rozdziat 4:

5. 107 — Moim zdaniem stwierdzenie, 2e do metody eksperymentalne] w ekonomii podchodzi sig ,z
duzym sceptycyzmem” jest przesadzone/nieaktualne. Podejscie eksperymentaine znalazio swojg
nisze, jest znane | bywa doceniane, czego przyktady przytacza réwniez Autorka. W zwigzku z tym mozna
sie zastanawiaé czy podrozdziaty 4.1, i 4.2. — zawierajace z koniecznosci powierzchowne omowienie
niektérych aspektdéw wykorzystania eksperymentéw w ekonomii - sg w ogéle potrzebne. Wydaje sig,
ie mamy tu do czynienia z wywazaniem otwartych drazwi. Jesli juz sie to robi, to dlaczego zabrakfo
kluczowego moim zdaniem stwierdzenia, ze eksperymenty dzigki randomizacji, egzogenicznej
manipulacji zmienng eksperymentalng i bezposredniej obserwacji zmiennej wynikowej pozwalajg
jednoznacznie zidentyfikowa¢ zaleznoéé przyczynowo-skutkowa, ktéra badania na danych zastanych
moga jedynie uprawdopodobnic?

Niefortunne wydaje mi sie rowniez, ze, podobnie, kluczowa dla metodologii eksperymentainej w
ekonomii zaleznoéé miedzy wyborami badanych a otrzymanymi przez nich wyptatami relegowana
zostata do ostatniego akapitu. Niedocenianie jej wagi przez Autorke moglo wplyngc na dosc
nieszczesliwg konstrukcje badania wlasnego, o czym za moment.

s. 108 ~ nie przeciwstawiatbym danych z eksperymentu danym ,rzeczywistym”. Raczej mozna mowi¢
o danych zastanych, danych powstajacych naturalnie, czy danych spoza laboratorium.

5. 109 — nie wiem przed wprowadzeniem jakiego konkretnie spofecznie kosztownego prawa miatyby
chroni¢ wyniki gier w dobra publiczne... Autorka zestawia ze sobg w jednym zdaniu skrajnie
uproszczony, abstrakcyjny plan badawczy (Ledyard, 1995) z racze] skomplikowanym modelem

konkretnego rynku (Dormady, 2014) — cele takich eksperymentdw sy catkiem réine.
A (e




Podrozdziat 4.3 — istnieje obszerna literatura eksperymentalna dotyczaca wpiywu reputacji na
gotowoéé do inwestowania. Widze tu dwa nurty. Starszy z nich obejmuje eksperymenty, na ogdt
laboratoryjne, z wyptatami zaleinymi od decyzji w prostych, abstrakeyinych grach, najczesciej
wariacjach na temat ,gry w zaufanie”, np.

Boero, R., Bravo, G., Castellani, M., & Squazzoni, F. (2009). Reputational cues in repeated trust
games. The Journal of Socio-Economics, 38(6), 871-877.

Bohnet, |., & Huck, S. (2004). Repetition and reputation: Implications for trust and trustworthiness when
institutions change. American economic review, 94(2), 362-366.

Charness, G., Du, N., & Yang, C. L. (2011). Trust and trustworthiness reputations in an investment
game. Games and economic behavior, 72(2), 361-375.

King-Casas, B., Tomiin, D., Anen, C., Camerer, C. F., Quartz, S. R,, & Montague, P. R. (2005). Getting
to know you: reputation and trust in a two-person economic exchange. Science, 308(5718), 78-
83.

Lunawat, R. (2013). An experimental investigation of reputation effects of disclosure in an
investment/trust game. Journal of Economic Behavior & Organization, 94, 130-144.

Drugi nurt, intensywnie rozwijajacy sie dopiero w ostatnich latach, to hipotetyczne eksperymenty
symulacyjne, z obszernym kontekstem narracyjnym, na ogét przeprowadzane on-line i czesto
poswiecone efektom informacji ujawnianych za posrednictwem medidw spofecznosciowych:

Asay, H. S, Libby, R., & Rennekamp, K. M. (2018). Do features that associate managers with a
message magnify investors' reactions to narrative disclosures? Accounting, Organizations and
Society, 68, 1-14.

Cade, N. L. (2018). Corporate social media: How two-way disclosure channels influence investors.
Accounting, Organizations and Society, 68, 63-79.

Elliott, W. B., Grant, S. M., & Hodge, F. D. (2018). Negative news and investor trust: The role of $Firm
and #CEQ Twitter use. Journal of Accounting Research, 56(5), 1483-1519.

Kadous, K., Mercer, M., & Zhou, Y. D. {2019) Do Individual investors Understand How Social Media
Advice Influences Their Investment Decisions?

Wydaje mi sie, 2e oba nurty sg bardziej istotne dla badania wiasnego Autorki niz wigkszos¢ pozycjl
przytaczanych przez nig. Dlaczego zatem nie zastuzyly na omdwienie i dlaczego nie uwzgledniono tej
literatury przy konstruowaniu badania wiasnego?

Podrozdzialy 4.4. i 4.5. — Plan badawczy przeprowadzonego eksperymentu budzi liczne, niekiedy
powazne, watpliwodci.

Po pierwsze, wiele z postawionych hipotez ma stabe oparcie w {przedstawionej} literaturze,
Co wazniejsze, niektére z nich trudno sensownie zoperacjonalizowaé i istotnie nie udato sig to w
przedstawionym planie badawczym. Rozwazmy H6: ,Efekt reputacii, ktérg inwestor sam okresiit, jest
silniejszy od efektu kaskad informacyjnych.” lesli zastanawiamy sig np. czy alkohol jest bardziej
szkodliwy niz nikotyna, mozemy prébowaé oszacowac np. utrate Quality-Adjusted Life Years zwigzang
z konsumpcja kaidej z tych substancii. Ale wnioski nie bedg uniwersalne — bedg zaleialy m.in. od
relatywne] popularnosci alkoholu i papierosow w danym spoteczeristwie (zwlaszcza od odsetka osob
nadusywajacych). W przedstawionym planie badawczym wielko$¢ ,kaskady informacyjnej” (liczba
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0s6b, o ktérych badany dowiadywat sie, ze sprzedaja) byta przedmiotem arbitralnego wyboru Autorki.?

Gdyby ,kaskada” byta wigksza, moze jej efekt bytby silniejszy? Zatem Autorka mogla si¢ spodziewac
jedynie zebrania tego, co sama zasiata. Alternatywnie, w przyktadowym przypadku alkcholu i nikotyny,
moglibyémy ich szkodliwo$é badaé w laboratorium, podajac szczurom takie same iiosci kaidej z
substancji, bo jedna i druga moZemy mierzyé w gramach. Ale, primo, reputacji i kaskad informacyjnych
nie mierzymy na wspélnej skali, jak wiec poréwnac ich efekty? Secundo, tylko ,kaskady” byly
manipulowalne, naturalnie powstajgca ,reputacja, ktéra inwestor sam okreslit” juz nie.

Po drugie, porownanie eksperymentdw laboratoryinych i on-line (s. 124) jest bardzo naiwne. Nie
wystarczy zacytowac jednego artykutu stwierdzajacego brak ,istotnych rdinic pomiedzy wynikami
badan przeprowadzanych w laboratorium oraz tymi przeprowadzanymi on-line {na niekorzys¢ tych
drugich)” {nb. zwykle mozemy tylko stwierdzi¢ réinice, nie orzec, kiére wyniki s mniej [ub bardziej
Jkorzystne”). Przytoczony artykut Ryana | innych (2013} jest szczegdinie mafo miarodajny zwazywszy,
ze dotyczy raczej egzotyczne] z punktu widzenia ekonomistéw problematyki gotowosci do zabicia
odrazajgcego owada (sic}. Znacznie wickszy sens miatoby odwotanie sie np. do szercko omawianego
(ponad tysiac cytowan!) artykutu Hortona, Randa i Zeckhausera {2011). The online laboratory:
Conducting experiments in a real labar market. Experimental economics, 14(3), 399-425. Trzeba przy
tym podkreslic, ze prezentowany przez jego autoréw entuzjazm w stosunku do eksperymentdw on-
line ani nie daje sie podsumowac nazbyt prostym stwierdzeniem ,eksperymenty on-line przynoszg o
wiele wiecej korzysci w porownahiu z niewielkim, nadzorowanym eksperymentem laboratoryjnym”
ani nie jest podzielany przez wszystkich ekonomistow eksperymentalnych. W szczegélnosci toczy sie
ozywiona, szeroka dyskusja nt. wad i zalet wykorzystania wirtualnego rynku pracy Amazon Mechanical
Turk zob. np. Goodman, J. K., Cryder, C. E., & Cheema, A. (2013). Data collection in a flat world: The
strengths and weaknesses of Mechanical Turk samples. Journo! of Behavioral Decision Making, 26(3),
213-224. Podobnie Autorka na podstawie jednego Zradta dochodzi do nazbyt ogdinego wnioskuy, Ze
studenci bedg w eksperymencie zachowywac sie tak samo jak reszta sSwiata.

Po trzecie, opls planu 1 procedury badawczej jest dosé niestandardowy, zardwno co do konstrukeji, jak
i tredci. Przyktadowo, mowa jest o ,poczatkowej wersji eksperymentu” (s. 145). Jak rozumiem, chodzi
o wersje pierwotnie planowana, nie wdroiong. Mafo ktéry plan badawczy wyskakuje z umystu
naukowca w postaci finalnej jak Atena z glowy Zeusa — jest raczej efektem diugotrwatego namystu i
poprawek, ale rozwaiania ,jak wpadie/am na ten pomyst’ pasujg raczej do wywiadow | sesji
mentoringowych niz do artykutu,

Podaobnie, dla typowego czytelnika jest malo istotne np., ze badanych poinformowano o zasadach
ochrony danych osobowych. lJest natomiast kluczowe (a na podstawie lektury stosownego
podrozdziatu — niejasne) co dokiadnie wiedzieli badani na temat przebiegu eksperymentu w momencie
podejmowania decyzji (wiecej o tym problemie dalej). Dobrym obyczajem jest zamieszczenie catoscl
instrukcii, zwykle w aneksie. Tu tego zaniedbano, zamiast tego tekst gtowny przetykajac (zajmujacymi
wiecej miejsca niz sama ich istotna tres¢) zrzutami ekranu. Ich zamieszczenie miatoby sens gdyby na
ekranie byfo cos poza zwartym tekstem i trywialnymi pytaniami demograficznymi (a czytelnik nie ma
przeciez watpliwosci, ze Autorka potrafita zapytaé badanego o piec i wiek). Wiekszy problem jest taki,
ze nie malm) pewnosci, czy fgcznie zrzuty te przedstawiajg wszystkie informacje, jakie otrzymat
badany.

! Nota bene, Autorka nie poinformowata czytelnika jaki ten wybdr byt, w kazdym razie nie widze tej informacji
tam gdzie bym sie jej spodziewat, tj. na s. 150. Nie wiadomo tez np. czy jesli badany szybko podiat decyzje, to

informacje o mniejszej liczbie decyzji innych, niz gdyby podejmowat ig powoli. ‘fljﬂé\




Po czwarte, jest ogromny problem z regutami wynagrodzen w eksperymencie. Badani zostali
poinformowani, #e otrzymajg karte podarunkows do empiku o wartosci 50 zt o ile ,pod koniec
eksperymentu osiagna wyniki wyzsze od $redniego mozliwego do uzyskania w grze wyniku”. tagodnie
moéwigc, ten zapis nie jest idealny z wielu powoddéw, wymienie tu kilka:

a) Nie kazdego interesuje karta podarunkowa do empiku. W szczegdlnosci studenci tzw. dobra
kultury masowo $ciagaig (za darmo) z sieci, niektérzy nie konsumujg ich prawie wcale. Czemu
nie ptacié w gotéwce?

b) Co to znaczy ,$redni mozliwy do uzyskania wynik”? Stéwko ,moiliwy” sugeruje jakas wartosé
teoretycznag (maksimum?); ,$redni” — empiryczng ($redni wynik uczestnikéw danej sesji?). Czy
tez chodzi o wartos¢ oczekiwang wyptaty (,$redni”) pod warunkiem podjecia optymainych ex
ante decyzji (,mozliwy do uzyskania”)? Nie sposéb zgadngé. Autorka tlumaczy to w dalszej
czesci ksigzki, ale znacznie wazniejsze jest co wiedzieli badani.

c) Zakiadajac, ze badany ma w ogdéle jaki$ poglad co znaczy ,éredni moiliwy do uzyskania wynik”,
jego motywacje zmieniajg sig w radykalny sposéb zaleinie od tego, czy, jak sie wydaje,
dotychczas idzie mu wystarczajgco dobrze czy tei nie. W pierwszym przypadku powinien
unika¢ ryzyka i (jesli rozumie, e moze np. chodzi¢ o $redni wynik uczestnika aktuainej sesji),
postepowad tak jak inni {czyli ulega¢ kaskadzie informacyinej); w drugim przypadku ~ szukad
ryzyka i postepowaé przeciwnie niz inni. Nadto jesii jest daleko od postrzeganego przez siebie
progu {w ktérakolwiek ze stron), moze straci¢ motywacje do zwigkszania wartosci swego
(wirtualnego) portfela. Jest to dziwaczny artefakt zupetnie niepotrzebnej zasady ,wszystko
albo nic”. Oczywiscie inwestycje normalnie tak nie dziatajg — niezaleinie czy szto mi ostatnio
dobrze czy #le (czy tez: czy los mi sprzyjat}, zalezy mi by miec wiecej pienigdzy, a moja skfonnosc
do podejmowania ryzyka i nasladowania innych takie najpewniej nie zmieni sig drastycznie.

Chciatbym podkreslié, ze nie jest to tylko problem z jednym sposréd wielu zdan instrukcji. To nie jest
byle jakie zdanie: okreslenie zaleznosci miedzy decyzjami badanych a ich wynagrodzeniem jest
kluczowym punktem planu badawczego a jednoznaczne wytozenie jej badanym ~ kluczowym punktem
instrukeji. Nadto, w planie badawczym i instrukcjach jest wiele innych problemow:

d} Skad badani majg w ogdle wiedzie¢ jak beda zmieniac sie ceny akcji? Niektérzy mogg
przypuszczad, Ze zalezy to od decyzji innych uczestnikéw —tak przeciez normalnie dziata gietda.
Woéwezas moga probowaé zgadngd ich reakcje. Inni — Ze eksperyment bazuje na jakims
historycznym przypadku. Woéwczas winni probowac skojarzyé, o ktory chodzi. Jeszcze inni
(trafnie) - 2e ceny akcji zalezg od widzimisig eksperymentatorow. Wéwczas trzeba zgadnad ,co
poeta miat na mysli” albo dac sobie spokdj | wybierad losowo. Czy méwi nam to wiele o tym
jak zareagowaliby poza laboratorium na réinego rodzaju sygnaty dotyczgce realnie istniejgcej
spotki? Szezerze watpige. Moim zdaniem jui lepiej byto w ogdle odpuscié sobie uzaleznienie
wyptat od tak metnie okreélonego ,,wyniku”, tak jak to poczyniono we wspomnianych przeze
mnie wyzej ,,symulacyjnych” badaniach efektu reputacji.

e) ,nakoncu komputer zsumuje wartoéé Twojej gotowki oraz biezgeg warto$¢ posiadanych przez
Ciebie akcji. Twé} wynik bedzie gtdwnie zalezat od wartosci Twojej gotéwki i akeji, jednakie
pewien wplyw ma szczeicie w grze” — takze ten fragment jest niejasny i wewngtrznie
sprzeczny: pierwsze zdanie podaje wzér na ,wynik”, drugie go podwaza.

f} Jeéli dobrze rozumiem, ,kaskada informacyjna” byta losowana egzogenicznie, zatem zdania
Lotrzymasz réwniez informacie o decyzjach innych graczy” i ,jeden/kolejny z inwestoréw
sprzedat/kupit akcje tej spotki” byty ewidentnym przypadkiem wprowadzenia badanych w
btad. Czy badani mogli w ogdle wierzy¢, ze inni uczestniczyli w eksperymencie jednoczesnie?
la nie wiem, bo nie opisano precyzyjnie rekrutacji. Czy po eksperymencie przeprowadzono
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debriefing (odktamanie)? Nie ma o tym mowy, zaktadam wiec Zze nie, cho¢ — przynajmniej wg
regut sztuki w psychologii eksperymentalnej ~ powinno to nastapic¢. Ogodinie rzecz biorae, z
réznych powoddw winno sig unika¢ wprowadzania badanych w biad, a wielu ekonomistéw
eksperymentalnych opowiada sie za radykalnym zakazem takich praktyk {w tym za rutynowym
odrzucaniem opartych na ,oszukariczych” eksperymentach laboratoryjnych artykutow w
pismach ekonomicznych), zob. np. liczne teksty Andreasa Ortmanna. Ten ,konsens” {cho¢
niedawne artykuly, w tym méj w JBEE, czesciowo go kwestionujg) naleizy do mitu
zatoiycielskiego ekonomii eksperymentalnej (ekonomiéci probuja sie przy jego pomocy
odréinié od psychologdw). Wzigwszy to wszystko pod uwage nie rozumiern, czemu Autorka w
ogdle sie do kwestii wprowadzania badanych w btad nie odnosi. Jako cztonkini Wydziatowej
Komisji Etyki Badari Naukowych powinna chyba by¢ na to zagadnienie szczegdlnie wyczulona.

Rozdziat 5:

Rozdziat ten jest rozciggniety ponad miare, zawiera wiele szczegdtéw wynikéw i diagnostyki modelu,
ktére moizna byto sobie darowaé. Ogéinie, mam wrazenie, ze materiat z rozdziatow 4-5 zastugiwatby
raczej jedynie na 15-stronicowy artykut.

5. 164 — whbrew twierdzeniu Autorki, skosnoi¢ nie ma wiele wspdlnego z odsetkiem eobserwacji
wiekszych od mediany. Dla zmiennych quasi-ciggtych (takich jak wiek}, bedzie on zawsze bliski 50%.

s. 166 — zaobserwowany odwrotny efekt stanu posiadania czy tez odwrotne] awersji do straty
(silniejsza antycypowana emocjonalna reakcja na zyski niz straty} nie ma wiele wspédinego z gotowoscia
do podejmowania ryzyka raczej w domenie strat (efektem dyspozycji) wbrew twierdzeniu Autorki. W
jezyku teorii perspektywy pierwszy efekt sugeruje skokowa zmiane nachylenia funkcji wariosci w
punkcie 0, drugi zwigzany jest z wypukfoscia funkcji wartoscl w domenie strat. 53 to dwie logicznie
niezalezne cechy przebiegu funkcji wartosci.

5. 169 — nle rozumiem czemu fakt, ze jedna zmienna przyimuje istotnie wieksze wartosci niz druga
miatby swiadczyc o tym, 2e moina obie wiaczy¢ jednoczesnie do modelu regresji. Gdyby np. pierwsza
dia kazdej obserwacji przyjmowata wartos¢ o 1 wiekszg niz druga, to oczywiécie bytaby statystycznie
istotnie wicksza, ale nie moglyby obie zostaé wiaczone do modelu ze wzgledu na doskonata
wspotiniowosé.

ss. 169-170 — ttlumaczenie ,tie” {w odniesieniu do testéw nieparametrycznych takich jak test
Wilcoxona) jako ,,wigzanie” wydaje mi sie nlefortunne.

s, 177 — nazywanie zmiennych takich jak ogdlny poziom zaufania badanego do ludzi albo {to zwlaszcza)
inwestycja w spofke ,egzogenicznymi” moie Swiadczyé o zbytnim optymizmie, co zresztg Autorka
poérednio przyznaje na ss. 183-4. Na wszelki wypadek méwithym raczej o zmiennych wyjadniajgcych.
Co istotniejsze, z tegoz wzgledu oszacowanie efektu inwestycjii jest wg wszelkiego
prawdopodobieristwa bledne.

$5. 178-179 — nie jest dla mnie jasne czy celowe jest zapisywanie wzordw na regresje logistyczng, skoro
moina je znalefé w dowolnym podreczniku ekonometrii, a Autorka zwyktego logitu nawet nie uzywa
{a uporzadkowanego).

Tabele 5.15 i 5.16 zawierajg informacje repetytywne {(z, p i przedziat ufnosci wynikaja wprost ze
wspdiczynnika i bfedu standardowego}, moim zdaniem wystarczyifoby podac wartosé wspéfczynnika z
oznaczeniem istotnosci przy pomocy gwiazdek, wowczas w jednej tabell pomiescitoby sie wiele
alternatywnych specyfikacji, w tym te z tabel 5.15 i 5.16.




s. 182 — wedle mojej wiedzy poréwnywanie wartosci oszacowanh efektu jednej zmiennej w rdinych
modelach ologit nie ma sensu, poniewaz moga sie réznic skala (wariancja sktadnika losowego moze
hyé rdzna).

ss. 185-186 — zaobserwowano, 7e indywidualna informacja istotnie wplywa na postrzegana
JSpoteczng”, ale nie ,indywidualng” reputacje. Inaczej moéwiac, typowy badany twierdzi, e na
podstawie informacii, kt6ra wtasnie on otrzymat {a inni tytko by¢ moze ~ w istocie inni mogli otrzymaé
inng informacje} zdanie zmieniajg inni, nie on. Ten dziwaczny wynik moze $wiadczy€ o niezrozumieniu
pytan o reputacje albo faktu, ze rézni ludzi otrzymujg rézne informacje.

s. 193 — podobnie zastanawiajgcy jest fakt, ze ,indywiduaina” reputacja przedsiebiorstwa obnizyta sig
zarowno gdy inwestorzy instytucjonalni kupowali jego akcje, jak i gdy sprzedawali.

5. 199 — moim zdaniem nie ma zadnego uzasadnienia dla konstrukcji zmiennej Z. Oznacza ona przyjecie
implicite, Ze zmiana: {negatywna kaskada —> brak informacii o kaskadzie) powoduje ten sam efekt co
zmiana (brak informacji o kaskadzie -> informacja o braku kaskady), co wydaje sie bez sensu, W istocie,
nie ma powodu przypuszczal, by ta druga zmiana miafa jakikolwiek wplyw na gotowosé do
inwestowania.

s. 199 — omdwienie wynikdow potwierdza moje watpliwoscl co do moiliwoscl weryfikacii hipotez.
Autorka stwierdza, Ze wplyw ,reputacji, ktéra inwestor sam okreslit”, 1j. IR1 na skionnos¢ do
inwestowania ,byf najstabszy”. fak rozumiem, czyni to poréwnujac wielkosci wspdtezynnikdéw dla
réinych zmiennych. Zabieg ten jednak nie ma zbytniego sensu — gdyby IR1 mierzono na skali od 0 do 5
zamiast od 0 do 10, to nalezy sie spodziewad, ze wartos¢ wspdtczynnika wzrostaby mniej wigcej
dwukrotnie, choé przeciez wybor dtugoscl skali wydaje sie arbitralny i drugorzedny.

Dodatkowe uwagi do wszystkich rozdziatéw:

Zastanawiam sie czy celowe jest rozrdznienie na reputacje indywidualng i spoteczna. Rozumiem, Ze
Autorka opiera sig tu na wezesniejszej literaturze; niemniej wydawaloby sie, Ze reputacja jest pojeciem
immanentnie spotecznym, zatem indywiduaina Jest oksymoronem.

Caty tekst mdgthy generalnie by¢ krétszy — duza liczba fragmentéw wydaje sie nie wnosié¢ wiele do
gtéwnej harracji.

Niektore fragmenty s dla mnie mato zrozumiate. Przykladowo:

s. 11 — , [inwestorzy indywidualni} zachowujg sie w <<uderzajgco podobny sposob>>" ~ podobny do
czego? Wszyscy zachowuja sie tak samo?

s. 11 — ,pewne psychologiczne btedy <<sg wysoko skorelowane>>" —z czym?

s. 51— nie rozumiem co ma oznaczad kwestia podejscia do ryzyka w perspektywie inwestowania nie
jest jednoznaczna” i jaka gtéwna myél przy$wiecata konstrukcji tego i kolejnych dwéch akapitow

s. B0 ~ akapit drugl. Kolejne zdania od ,Przedsiebiorstwa z sektoréw...” rozumiem mniej wiecej tak: 1.
Analitycy gieldowi interesujg sie szczegdlnie duzymi spdtkami. 2. Dlatego akcje firm otrzymujacych
lepsze rekomendacje ida w gore. 3. Dlatego warto inwestowaé w spotki, ktdrymi interesujg sig
analitycy.” — nie bardzo widze tu wynikanie.

s. 65 — bardzo niejasne na tym etapie jest jak rozumied pojecie reputacji ,ktdra inwestor sam okreslhit”?




5. 112 — ,badania wykazuja, ze randomizowane eksperymenty oparte s3 na mniejszej liczbie bardziej
konkretnych, zrozumialych zatozen niz metody quasi-eksperymentaine” — w jakim sensie bardzie]
konkretnych i zrozumiatych? Jak miatoby to by¢ badane?

Podsumowujac, przedstawiona monografia, stanowigca podstawe wniosku habilitacyjnego, zawiera
wiele istotnych btedédw. Nadto postulowanie przez Autorke jej oryginalnosci wynika w pewnym stopniu
2 niedostatecznej znajomosci istniejgcej literatury. W mojej ocenie omawiana monografia nie stanowi
znaczgcego wkiadu w rozwéj dyscypliny.

2. Charakterystyka pozostatego dorobku naukowego, dydaktycznego i organizacyjnego

Wobec wniosku z poprzednie] sekcji, pozostate sa bardzo skrétowe, poniewaz ocena pozostalych
elementéw dorobku nie moze mied znaczacego wptywu na gtéwng konkluzje recenzji.

Dorobek publikacyjny Kandydatki jest satysfakcjonujacy pod wzgledem liczby pozycji. Zwraca jednak
uwage tylko jedna publikacja (we wspétautorstwie) w czasopismie posiadajacym Impact Factor (leczz
pewnoscig nie miedzynarodowy prestiz). W rezultacie liczba cytowan jest raczej skromna, zwiaszcza
gdy korzysta sie z bazy Scopus. Oczywiscie, trzeba liczby te patrzet na tle dorobku innych habilitantdw.
Poniewa? na stronie CK nie ma stosownych statystyk, a stosowna pracowniczka nie odbiera telefonéw
i nie odpowiada na maile, zrobitem mate zestawienie we wiasnym zakresie. Jedyng w petni
poréwnywalng {bo podawang przez wszystkich) statystykg jest liczba cytowan w Google Scholar. W
mojej prébce niedawnych obronionych habilitacji z ekonomii opartych o monografie mediana jest ok.
20% wyzsza niz u Kandydatki.

Dorobek dydaktyczny i organizacyjny jest w moim przekonaniu catkowicie satysfakcjonujacy.
3. Konkluzja

Na podstawie przestanej mi dokumentacji, a szczegéinie po starannym zapoznaniu sig z monografig
Reputacja przedsiebiorstwa...”, stwierdzam, ze publikacja ta nie stanowf znaczacego wktadu w rozwoj
dyscypliny naukowej ekonomia. Wobec tego wnosze o odrzucenie wniosku p. dr Blajer-Gotehiewskiej
o nadanie stopnia doktora habilitowanego.
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