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POPULARNONAUKOWE STRESZCZENIE PROJEKTU

Istnieje wiele badan dotyczacych czynnikow, ktoére wplywaja na decyzje inwestoréw gietdowych.
Dotycza one glownie wynikéw finansowych, dostepnych informacji o przedsigbiorstwie czy czynnikow
psychologicznych. W tych badaniach coraz cze$ciej pojawia si¢ czynnik reputacji przedsigbiorstwa.
Reputacja jest tu definiowana jako dlugookresowa suma spostrzezen dotyczacych tego, na ile dziatania
przedsigbiorstva odpowiadaja oczekiwaniom jego interesariuszy. Te spostrzezenia rowniez moga
powstawa¢ na podstawie réznych czynnikow: finansowych i ekonomicznych, etycznych, spotecznych,
technologicznych i innych wptywow srodowiskowych.

W problematyce reputacji przedsigbiorstw istotny jest fakt, ze jest ona zwigzana z ich wynikami
finansowymi. W modelu dynamiki reputacyjno-wynikowej Roberts i Dowling (2002) stwierdzili, ze z jedne;j
strony przeszte wyniki finansowe wptywaja na reputacj¢ przedsigbiorstwa, a z drugiej strony reputacja
przedsiebiorstwa wplywa na jego przyszte wyniki finansowe.

Stad gléwnym celem niniejszego badania jest okre$lenie wpltywu reputacji przedsicbiorstwa na
zachowania inwestoréw gietdowych, a co za tym idzie - na wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Pozwoli to
rowniez stworzy¢ nowe ramy koncepcyjne dla analizy zachowan inwestorow gietdowych. Glowna hipoteza
badawczg, postawiong w niniejszym badaniu, jest stwierdzenie, ze dane o wynikach przedsigbiorstwa i jego
biezacej sytuacji nie warunkuja zachowan rynkowych inwestorow w sposob bezposredni, tylko posredni -
poprzez dlugookresowa sume spostrzezen dotyczacych tego przedsiebiorstwa, czyli poprzez jego reputacje.
Zatem projekt wpisuje si¢ zakres mikroekonomicznej teorii podejmowania decyzji przez podmioty rynkowe
oraz w nurt ekonomii behawioralnej.

Woeczesniejsze badania na temat reputacji przedsigbiorstw koncentrowaty sie przede wszystkim na
problematyce budowania reputacji i zarzadzania reputacja w kontekscie relacji z klientami. Stosunkowo
niewiele badan przeprowadzono na temat wplywu reputacji na zachowania i decyzje innych interesariuszy.
Badania dotyczace reputacji przedsigbiorstw, przeprowadza si¢ zwykle na podstawie danych z rankingow
The Most Admired Companies (np. Fortune's ,,America's Most Admired Companies”). Tej metodologii nie
mozna zastosowa¢ do badania innych przedsiebiorstw. W niniejszych badaniach zastosowana zostanie nie
tylko inna metodologia, ale i przedstawione zostang nowej ramy koncepcyjne dla analizy zachowan
inwestorow gieldowych.

W ramach projektu planuje si¢ przeprowadzenie dwoch badan. Pierwszym bedzie badanie
eksperymentalne z zastosowaniem bodzcow zaprojektowane specjalnie na potrzeby niniejszego projektu.
Z punktu widzenia uczestnikow eksperymentu bg¢dzie on wyglada¢ jak gra gietdowa. Przed badanymi
postawione zostang zadania dotyczace podejmowania decyzji inwestycyjnych na wirtualnej gietdzie.
Ponadto zostang oni poproszeni 0 wypetnienie testow psychologicznych oraz udzielenie odpowiedzi na
pytania dotyczace ich danych socjoekonomicznych. To badanie pomoze nie tylko w okresleniu wptywu
zmiany reputacji na zachowania inwestoréw (prowadzace do zmian cen akcji spotek, a nastepnie do zmiany
ich wartosci rynkowej). Umozliwi tez okreSlenie czynnikow psychologicznych i socjoekonomicznych
wzmacniajgcych wpltyw reputacji na procesy podejmowania decyzji.

Drugie z zaplanowanych badan bedzie si¢ opieralo na analizie rzeczywistych cen akcji spotek
notowanych na gietdach papierow wartoSciowych. Bedzie ono przeprowadzone za pomoca tzw. analizy
zdarzen (event study). Na podstawie szeregdw czasowych cen akcji obliczone zostang nadzwyczajne stopy
zwrotu z akcji. Beda one odzwierciedlaty zachowania inwestoré6w po zmianach reputacji przedsigbiorstw.

Nastepnie wyniki uzyskane z obu badan zostang zestawione i porownane. Wnioski wyciagnigte
z analizy poréwnawczej pozwolg dodatkowo okresli¢ rozbieznosci pomiedzy zachowaniami uczestnikow
w badaniu eksperymentalnym, a rzeczywistymi zachowaniami inwestorow.

Rezultaty badan przeprowadzonych na potrzeby niniejszego projektu pozwola lepiej zrozumiec
zachowania inwestorow i ksztattowanie si¢ cen akcji na gietdach papieréw wartosciowych. Pozwolg okresli¢
role dlugookresowej sumy spostrzezen dotyczacych danego przedsigbiorstwa, czyli jego reputacji,
W procesie podejmowania decyzji przez inwestorow gietdowych, a nastgpnie na stworzenie nowych ram
koncepcyjnych modelu zachowan inwestorow gietdowych. Ponadto niniejsze badania umozliwig okreslenie
réznic pomiedzy zachowaniami w sztucznie stworzonym $rodowisku eksperymentalnym, a rzeczywistymi
zachowaniami inwestorow.



