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Recenzja w postgpowaniu habilitacyjnym dr Anny Blajer-Golebiewskiej

Dr Anna Blajer-Gol¢biewska jako podstawe wniosku habilitacyjnego wskazuje monografie
wReputacja przedsi¢gbiorstwa a zachewania inwestoréw gieldowych” wydana w 2019 roku
przez Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego. Zgodnie z tytulem praca dotyczy wplywu
reputacji przedsigbiorstwa na zachowania inwestoréw na gieldzie papieréw wartosciowych.
Autorka prowadzi analizy wyjasniajgce zachowania inwestoréw w kontekscie reputacii
przedsicbiorstwa. Dokonuje identyfikacji czynnikéw psychologicznych i spolecznych
ksztaltujgcych reputacje firmy.

Glowna hipoteza badawcza rozprawy brzmi:

Uwzglednienie wplywu reputacji ra zachowania inwestoréw gieldowych, a takie
czynnikéw spolecznych i psychologicznych ksztaltujacych te relacje moze wzbogacié

dotychczasowe teorie dotyczace podejmowania decyzji na rynku akeji.

Monografia sklada si¢ z kilku rozdzialéw: wstepu, czterech rozdzialéw teoretycznych,
rozdzialu omawiajgcego badania empiryczne Autorki oraz zakonczenia.
W rozdziale pierwszym Autorka porusza problematyke reputacji przedsiebiorstwa, rozdzial

zawiera przeglad definicji, jej typoéw, itd. Autorka zastanawia si¢ w nim nad znaczeniem
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reputacji dla wartosci przedsiebiorstwa, omawia takze dotychczasowe badania nad reputacja
firmy. Autorka podkre$la zaréwno indywidulany jak i spoleczny wymiar reputacji
przedsiebiorstwa.

Rozdzial drugi zawiera przeglad badan nad reputacjg przedsiebiorstw z dziedziny ekonomii
behawioralnej. Omowiono w nim czynniki ksztaltujace reputacje, takie jak indywidualne
charakterystyki psychologiczne inwestoréw oraz czynniki spofeczne. Do tych pierwszych
zalicza si¢ inklinacje poznawcze, style przetwarzania informacji, stosunek do ryzyka oraz
poziom zaufania. Do drugich zalicza sie natomiast rekomendacje analitykéw oraz zachowania
inwestordéw instytucjonalnych.

Rozdziat trzeci to przeglad popularnych metod pomiaru reputacji przedsiebiorstw. Autorka
podkresla, ze dotychczas stosowane metody sa ogdlnikowe i nie pozwalaja na zbadanie reakcji
inwestorow gieldowych na zmiane reputacii spotki.

Rozdzial czwarty to nawigzanie do metodyki wykonanego przez Autorke badania. Omawia sie
w nim istotg badan eksperymentalnych oraz wezesniejsze badania empiryczne nad reputacja na
rynka akcji. W rozdziale czwartym przedstawiono rownieZ opis badan eksperymentalnych
przeprowadzonych przez Autorke.

W rozdziale pigtym zaprezentowano wyniki badan empirycznych Autorki.

Autorka postawila przed sobg nastepujace zadania badawcze: okre$lenie wplywu czynnikow
psychologicznych, ekonomicznych i demograficznych na: ocene¢ reputacii spdtki, wycene
spolecznej reputacji przedsigbiorstwa oraz na zachowanie inwestoréw wyrazone sklonnoscia
do inwestowania.
Autorka wyodrgbnila szereg hipotez szczegttowych, miedzy innymi nastepujace:
1. Reputacja przedsigbiorstwa wplywa silniej na zachowania tych inwestoréw, ktorzy
przewiduja silniejsza emocjonalna reakcje na straty lub zyski.
2. Reputacja przedsigbiorstwa wplywa silniej na zachowania inwestor6w, ktérzy maja
tendencj¢ do wiekszego ufania obcym ludziom.
3. Nagla, niespodziewana i znaczaca zmiana ceny akcji redukuje znaczenie reputacji dla

inwestorow,

Wyniki prowadzonego przez Autorke badania empirycznego sa nastepujace:

I. Indywidualna ocena reputacji przedsi¢biorstwa zalezy miedzy innymi od

do$wiadczenia inwestycyjnego, subiekiywnej oceny sytuacji ekonomicznej osoby
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badanej. Zbiorowa ocena reputacji zalezy miedzy innymi od rekomendacji analitykdw,
oraz od zachowania inwestorow instytucjonalnych.

2. Reputacja przedsiebiorstwa silniej wplywa na zachowania tych inwestordw, ktdrzy
przewidujg silniejsza emocjonalng reakcje straty.

3. Reputacja przedsiebiorstwa stabiej wptywa na zachowania tych inwestorow, ktérzy
uwazajg si¢ za bardziej sktonnych do ryzyka.

4, W przypadku pozytywnego obrazu spolki przedstawionego badanym, wigksza
sklonnoscig do inwestowania charakteryzowali si¢ badani o duzej potrzebie poznania,
racjonalni, o analitycznym sposobie myslenia.

5. W zakresie uwarunkowan spotecznych Autorka zbadata trzy czynniki: rekomendacje
analitykow gieldowych, zachowania inwestorow instytucjonalnych oraz inwestorow
indywidualnych. Qkazalo sig, ze informacja na temat reputacji spotki pochodzaca od
analitykow gietdowych oddzialuje silniej na decyzje inwestordw niz reputacja
stworzona przez nich samych.

6. Spolki, ktorych znaczacy pakiet akeji znajduje si¢ w rekach inwestorow
instytucjonalnych, posiadaja wyzsza reputacje.

7. Nagla i znaczgca zmiana cen akcji ma wickszy wplyw na krancowg sklonnos¢ do
inwestowania niz postrzegana reputacja spolki w spoleczenstwie.

8. Osoby, ktoére wezesniej zainwestowaly w spotke wyzej wycenialy jej reputacje.

Jak pisze Autorka, jej badania wykazaly szereg relacji pomiedzy charakterystykami
psychologicznymi, czynnikami spolecznymi a postrzeganiem reputacji przedsigbiorstwa
oraz wplywem reputacii na zachowania inwestoréw gietdowych.

Wedlug Autorki znajomoséé wykazanych relacji pozwoli osobom zarzadzajacym spdtka
publiczng na $wiadome ksztaltowanie rozmaitych czynnikéw, wplywajacych na reputacje

przedsigbiorstwa.

Pozostale osiagni¢cia naukowo — badawcze

Badania Habilitantki koncentrowaty si¢ na czterech obszarach:

1) podejmowanie decyzji inwestycyjnych w kontek$cie dostepu do informacji,

2) zachowania podmiotéw na rynku akcji,

3) wptyw reputacji przedsicbiorstwa na decyzje inwestorow gietdowych,



4} uwarunkowania dobrobytu w sferze realnej.

W kazdym z nurtéw Habilitantka opublikowata po kilka artykutéw naukowych.

Badania habilitantki z pierwszego obszaru wykazaly miedzy innymi, Ze stopien zagrozenia,
poziom ryzyka ani skuteczno$¢ zapobiegania zagrozeniom nie wplywaja na decyzje o
unikaniu informacji o ryzyku. Natomiast umiejscowienie kontroli 1 przewidywana reakcja
ernocjonalna sg predykatorami unikania informacji o ryzyku finansowym.

Badania z drugiego obszaru wykazaly miedzy innymi, ze koncentracja rynkowa jest
zwigzana z wyzszymi wynikami ekonomicznymi badanych przedsiebiorstw, natomiast nie
przeklada si¢ na koncentracje na rynku akcji, ani na zréZnicowanie poziomu relacji
inwestorskich w sp&tkach.

Badania obejmujace trzeci obszar opisane sa zardéwno w artykulach naukowych jak i w
monografii. W jednym z badan (Financial Determinants of Corporate Reputation: A Short-
Term Approach, 2016) Habilitantka wykazala, ze najwazniejszymi determinantami
reputacji przedsigbiorstw w sektorze budowlanym sg stabilnos$¢ oraz poziom rentownosci,
natomiast w sektorze IT — stabilnos¢ oraz poziom ryzyka finansowego.

W czwartym obszarze badawczym Habilitantka analizowala migdzy innymi wplyw
czynnikéw historyczno-politycznych oraz  geograficznych na  strukture aktywnosci

gospodarczej panstw europejskich oraz na poziom ich dobrobytu.

W bazie Google Scholar pojawia si¢ 109 cytowan prac navkowych Autorki, jej h-indeks
wynosi 7 (stan na 14 listopada 2019 roku).

W dorobku naukowym Habilitantki znajduja sie miedzy innymi;

- dwie monografie naukowe,

- osiem rozdzialéw w monografiach,

- jeden artykul opublikowany w czasopismie z Jmpact Factorem,

- siedemnascie artykuléw naukowych opublikowanych w czasopismach z listy B

Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.

Habilitantka uczestniczyla w 15 miedzynarodowych konferencjach oraz 10 ogdlnopolskich;

recenzowala liczne artykuly w czasopismach miedzynarodowych.




Habilitantka kierowala lub brala udzial w oémiu projektach naukowych. Otrzymala wiele

nagrod 1 wyrdznien.,

Opinia i uwagi recenzenta:

1. Autorka prowadzita badania w czterech rdéznych obszarach zakonczonych publikacjami
w pismach naukowych.

2. Habilitantka wraz ze wspotpracownikami wniosta znaczgey wkiad w rozwoj finansdéw
behawioralnych w Polsce.

3. Podstawa wniosku habilitacyjnego dr. Anny Blajer-Golgbiewskiej jest monografia
naukowa pt.: ,,Reputacja przedsigbiorstwa a zachowania inwestoréw gieldowych” wydana

w 2019 roku przez Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego.

Autorka przeprowadzita niezwykle obszerne i interesujace badanie empiryczne, oparte nie
tylko na danych deklaratywnych, ale na rzeczywistych wyborach podejmowanych przez
uczestnikow eksperymentu. Stanowi to istotny, pozytywny walor rozprawy habilitacyjne;.

Wyniki badania omowione sg przejrzyscie 1 szczegdlowo.

Mam pewne zastrzezenia w stosunku do sposobu w jaki Autorka formuluje hipotezy
badawcze w swojej rozprawie habilitacyjnej. Juz podstawowa hipoteza badawcza budzi
watpliwoéci. Przypomng - brzmi ona: ,,Uwzglednienie wplywu reputacji na zachowania
inwestorow gieldowych, a takze czynnikow spolecznych i psychologicznych ksztaltujacych
te relacje moze wzbogaci¢ dotychczasowe teorie dotyczgce podejmowania decyzji na rynku
akcji”. Hipoteza ta jest wielowgtkowa, niekierunkowa i co gorsze, wydaje si¢
niefalsyfikowalna. Autorka badania powinna byla odpowiedzieé¢ sobie na pytanie, jakie
wyniki badan pozwolityby na odrzucenie tej hipotezy. Mam wrazenie, Ze Zadne.
Tymczasem to wiasnie ta whasciwos$¢ hipotezy czyni ja naukows. Na szczescie hipotezy
szczegdtowe wygladaja znacznie lepiej pod wzgledem ich falsyfikowalnosci. Niemniej
kazda z hipotez szczegblowych powinna wynikaé z jakiejs teorii. Autorka pozostawia
czytelnikowi domyslenie si¢ dlaczego formuluje wlasnie takie hipotezy szczegdtowe.
Wprawdzie rzetelnie omawia stosowng literature przedmiotu, ale nie odnosi jej do
formulowanych przez siebie hipotez. Pisze jedynie, Ze model na ktérym oparla swoje

badanie zakiada, Ze inwestor rozroznia dwa rodzaje reputacji przedsigbiorstwa Pierwszy




oparty na jego wlasnych spostrzezeniach i osadach dotyczgcych spéiki, a drugi oparty na
obserwacjach innych podmiotéw.

Tymeczasem, jesli nie podaje sie Scistego zwigzku pomiedzy dotychczasowa teorig a
formutowang hipoteza badawczs, latwo narazi¢ si¢ na zarzut tzw. HARK, czyli
~Hypotheses (formulated) After Resulta (are) Known”. W przypadku omawianej
monografii czytelnik na szczescie jest w stanie domysli¢ si¢ intenc)i Badaczki, ale brakuje
stosownego objasnienia. Mozna zatem zatowad, ze tak obszerny eksperyment nie zostal

wyposazony w silniejsze pod wzglgdem teoretycznym hipotezy.

4, W konicowej czesci pracy (str. 232) Autorka przedstawia nowy model wplywu reputacji
przedsiebiorstwa na zachowania inwestoréw gieldowych. Model ten nie wydaje si¢
szczegblnie przejrzysty i wymagatby bardziej szczegolowego omdwienia i objasnienia.

5. Konkluzje z badan Habilitantki przedstawione w rozprawie mozna krotko przedstawic
w nastepujacy sposob: Efekt indywiduainej oceny reputacji nie ma istotnego wplywu
na zachowania inwestor6w na rynku papieréw wartodciowych. Reputacja spoleczna
wplywa na sktonnos¢ lub awersje do inwestowania. Istotne sg pozytywne
rekomendacje analitykow gietdowych oraz zachowania stadne.

W koficowej czesci swojej pracy Autorka dodaje kilka zdan: ,,Wiecej pieniedzy sa
sklonni zainwestowaé w akcje spolki inwestorzy o duzej potrzebie poznania,
racjonalni, o analitycznym sposobie myslenia, co moze wynikaé z pozytywnego
obrazu spotki przedstawionego na poczatku badania. Jezeli poczatkowo zainwestowali
oni wigcej w akcje spolki, to pomimo otrzymania kolejnej kwoty pieniedzy inwestuja
mniej niz pozostali badani. Natomiast nagla, niespodziewana zmiana ceny akcji
sprawia, ze reputacja spotki w spoleczenstwie przestaje by¢ istotna. Moze to jednak
wynika¢ z czasu trwania badania, ktory nie pozwolit na zbudowanie stabilnej oceny
reputacii spotki™. (str, 233) Takie zakonczenie monografii naukowej nie wydaje si¢
zbyt przyjazne dla czyielnika. Cheialby on bowiem otrzymac jasno przedstawione,
mocne wyniki badan, wnioski z nich ptyngce i ewentualne zalecenia praktyczne.

6. Uwzgledniwszy powyzsze uwagi, dorobek naukowy Habilitantki oceniam wysoko.

Pozosiate aktywnosci Habilitantki

Habilitantka prowadzi liczne zajgcia z zakresu ekonomii oraz finanséw na studiach stacjonarmych i

niestacjonarnych zaréwno w jezyku polskim, jak i angielskim. Ponadto prowadzi seminaria



magisterskie ma specjalnodci Finanse w przedsigbiorstwach. Jest autorky sylabuséw i programow

zaje oraz rozlicznych materiatéw dydaktycznych w jezyku polskim i angielskim,

Habilitantka nie stroni od dziatalnosci organizacyjnej. Jest opiekunky specjalnosct ,,Finanse w
przedsiebiorstwach” na studiach magisterskich Wydzialu Ekonomicznego Uniwersytetu Gdanskiego.
Kieruje kursem podyplomowym ,.Diploma in Accounting and Business™ na tymze wydziale.

Wspdtorganizuje liczne konferencje i szkolenia.

W 2015 roku dr Anna Blajer-Golebiewska otrzymata wyroznienie za osiggnigcia dydaktyczne w
konkursie Nauczyciel Roku im. Krzysztofa Celestyna Mrongowiusza.

Dorobek naukowy dr. Anny Blajer-Golebiewskiej jest znaczacy. Habilitantka moze by¢
uznana za eksperta w dziedzinie ekonomii behawioralnej. Pozytywnie oceniam zaroOwno
dziatalno$¢ naukowa Habilitantki, jak rowniez jej aktywno$¢ dydaktyczng oraz aktywnosc
organizacyjna. Dorobek dr. Anny Blajer-Golebiewskiej spelnia kryteria sformutowane w

stosownym rozporzadzeniu Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego.

Podsumowujgc moja pozytywna recenzje, wnosz¢ o nadanie dr. Annie Blajer-
Golebiewskiej stopnia doktora habilitowanego w dziedzinie nauk ekonomicznych w

dyscyplinie ekonomia.

Piotr Zielonka




