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STRESZCZENIE

W artykule poruszono temat reputacji przedsi¢biorstwa jako zmiennej majacej wptyw
na podejmowanie decyzji przez inwestorow. Celem artykutu jest okreslenie mozliwosci jej
pomiaru. Na podstawie analizy literaturowej zidentyfikowano stosowane dotychczas metody
pomiaru. Analizie poddano mozliwosci ich zastosowania, a takze ich przydatnos¢ do okresle-
nia poziomu postrzeganej przez inwestoréw reputacji. Jak wykazuja badania, inwestorzy nie
zawsze zachowuja si¢ zgodnie z teoriami finanséw oraz teoriami opartymi na psychologii.
Dlatego, w konteks$cie badan nad czynnikami ksztaltujacymi rzeczywiste decyzje inwesto-
réw, problematyka praktycznego pomiaru reputacji przedsi¢biorstwa moze okazac si¢ szcze-
golnie istotna.

Stowa kluczowe: reputacja przedsicbiorstwa, decyzje inwestycyjne

Wprowadzenie

Istnieje wiele teorii dotyczacych inwestowania. Pomimo to badania wykazuja,
ze inwestorzy nie zawsze zachowuja si¢ zgodnie z tymi teoriami (Nofsinger, 2016).
Efektem prob wyjasnienia tych rozbieznosci byto wprowadzenie podejscia beha-
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wioralnego, opartego na czynnikach psychologicznych. Kolejnym etapem rozwoju
tej problematyki jest wprowadzenie koncepcji wplywu swoistej reputacji danego
przedsiebiorstwa na zachowania inwestorow.

Koncepcja ta znajduje swoje uzasadnienie w praktyce. W krajach o rozwi-
nietych rynkach finansowych mozna zauwazy¢ wzrost popularnosci inwestowania
w spotki odpowiedzialne spolecznie czy tez spotki o wysokiej reputacji.

W badaniach dotyczacych zachowan inwestorow coraz czesciej zwraca si¢
uwage na role reputacji przedsigbiorstwa (Fernandez-Gamez i in., 2016; Blajer-Go-
Iebiewska, Kos, 2016, s. 11-31; Smith, Smith, Wang, 2010; Brammer, Brooks, Pave-
lin, 2006, s. 1-28; Rose, Thomsen, 2004, s. 201-210 1 in.). W tym konteks$cie nasuwa
si¢ potrzeba okre$lenia uniwersalnych metod pomiaru reputacji z punktu widzenia
inwestorow.

Celem niniejszego artykulu jest okreslenie mozliwosci pomiaru postrzeganej
przez inwestorow reputacji przedsiebiorstwa. Zastosowanymi na potrzeby artykuly
metodami sg analiza porownawcza i krytyczna literatury. W pierwszej czgsci arty-
kulu dokonano analizy pojgcia reputacji przedsigbiorstwa. W drugiej czesci prze-
prowadzono analize¢ przydatnosci metod pomiaru. Ostatnia czes¢ artykutu zawiera
podsumowanie, wnioski, a takze wytycza kierunek dalszych badan w zakresie tej
problematyki.

1. Reputacja przedsiebiorstwa w oczach inwestoréw

Jedna z najpopularniejszych definicji reputacji przedsigbiorstwa stanowi, ze
reputacja jest zbiorowa reprezentacja przesztych dziatan przedsigbiorstwa oraz wy-
nikow, ktore opisuja jego zdolnos$¢ do dostarczenia wartosciowych rezultatow wielu
interesariuszom (Fombrun, van Riel, 1997, s. 9).

Do niedawna problematyka reputacji przedsigbiorstwa poruszana byta gtéwnie
odniesieniu do dyscypliny zarzadzania — w konteks$cie relacji z klientami, marke-
tingu, budowania reputacji i zarzadzania nig. Jednak reputacja powstaje w oparciu
o0 spostrzezenia nie tylko przez klientéw, ale i innych interesariuszy (Rose, Thom-
sen, 2004, s. 202; Caruana, Chircop, 2000, s. 43). Biorac pod uwage zré6znicowanie
oczekiwan oraz kryteribw oceny przedsigbiorstwa w poszczegdlnych grupach jego
interesariuszy, mozna nawet stwierdzi¢, ze w kazdej z tych grup tworzone sg rézne
,reputacje” (Walker, 2010; Pharoah, 2003; Bromley, 2000). W rezultacie reputacja
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przedsiebiorstwa wiaze si¢ ,,z zaufaniem, jakim firma obdarzana jest przez klientow,
pracownikoéw inwestorow i inne grupy, od ktorych zalezy jej pomys$lny rozw6j” (Da-
browski, 2010, s. 9).

Barnett, Jermier i Lafferty (2006) podkreslaja, ze wartos¢ reputacji jest funkcja
wielu zmiennych finansowych, spotecznych czy tez sSrodowiskowych, pojawiajacych
si¢ w trudnych do przewidzenia momentach na osi czasu. Popularne stwierdzenie,
ze reputacje buduje si¢ latami, ale moze mozna ja zniszczy¢ w ciagu jednej chwili,
wyrazone jest w dynamicznym ujeciu reputacji jako dtugoterminowego agregatu
spostrzezen danego interesariusza, dotyczacych tego, jak dziatania przedsi¢biorstwa
odpowiadaja na oczekiwania interesariuszy (Wartick, 1992, s. 34).

Reasumujac, mozna przywota¢ definicje¢ stanowigca, ze reputacja to zalezna od
kontekstu zbiorcza reprezentacja wrazen, dotyczacych nie tylko przesztych dziatan
przedsiebiorstwa, ale i jego perspektyw w odniesieniu do pewnego standardu (Wal-
ker, 2010, s. 370).

Pomiar reputacji oparty moze by¢ na réznorodnych metodach, ktorych podsta-
wa sa modele wyceny przedsiebiorstw, rankingi przedsiebiorstw, wskazniki reputa-
cji, analiza zawartosci, indeksy gietdowe itd. Wcigz powstaja nowe metody pomiaru
reputacji, czesto jako rozwinigcie tych poprzednio stosowanych. Dlatego na potrze-
by niniejszego artykutu pogrupowano dotychczasowe metody pomiaru reputacji,
omoOwiono je, a nastepnie dokonano analizy ich przydatnosci.

2. Metody oparte na modelach wyceny przedsiebiorstw

Zaktadajac, ze przedsigbiorstwo cieszy si¢ wysoka reputacja, nalezy spodzie-
wac si¢ dodatniej réznicy pomigdzy jego warto$ciag wyznaczong przy uzyciu metod
dochodowych D a warto$cig wyznaczong za pomocg metod majatkowych M. W mo-
delach mieszanych wyceny przedsi¢biorstw zaktada si¢, ze czgs¢ a tej roznicy jest
wartoscig reputacji przedsigbiorstwa: R=a(D-M), dlatego metody te zwane sg
réwniez metodami opartymi na reputacji.

Przeksztatcajac wzory na wycene przedsigbiorstwa dla kazdej z metod mie-

szanych, mozna wyznaczy¢ warto$¢ reputacji. W metodzie wartosci $redniej jest to:
D—

. 1 : . . : 2
R= ,czyli a= 3 W metodzie szwajcarskiej przyjgto warto$¢ a = 3 Ana-
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logicznie wzory na wartos$¢ reputacji mozna otrzymac po przeksztalceniu wzorow na
wyceng metodami (Jaki, 2008):
— anglosaksonskg przy danej stopie dyskontowej » oraz dla n okresow

! {1 oy J(D_M);

— ciagglych odpiséw od wartosci reputacji, gdzie m to liczba lat, przez ktore

(D-M) itd.

bedzie amortyzowana reputacja R = I
I+——

rm

Takie metody umozliwityby okreslenie reputacji w jednostkach pieni¢znych,
jednak maja kilka istotnych wad. Po pierwsze, uzyskana wartos¢ zalezy od doboru
metody mieszanej. Po drugie, dyskusyjne moga by¢ juz wartosci przedsigbiorstwa
wyznaczone metodami: majatkowa i dochodowa. Szczegodlne trudnosci moga wy-
stapi¢ w przypadku wyceny metodami dochodowymi przez podmioty zewn¢trzne
wzgledem wycenianego, co wynika z niepetnego dostepu do informacji dotycza-
cych np. przysztych naktadow inwestycyjnych. Po trzecie, istniejg opinie, ze tak
wyliczona warto$¢ reputacji blizsza jest w istocie koncepcji goodwill, a nie definicji
reputacji przedsigbiorstwa (Peksyk, 2014, s. 514).

3. Metody oparte na rankingach przedsiebiorstw i wskaznikach

Najbardziej popularng zmienng reprezentujacg poziom reputacji jest liczba
punktow zdobytych w rankingu przedsigbiorstw o najwyzszej reputacji. W 2007
roku zostata opublikowana lista 183 takich rankingéw z podziatem na kraje lub re-
giony, ktérych dotycza (Fombrun, 2007). Do najczesciej wykorzystywanych kry-
teriow nalezalty jako$¢ miejsca pracy oraz wyniki finansowe przedsigbiorstw. Jed-
nakze tylko niewielkg grupe tych rankingdw mozna byloby odnies¢ do koncepcji
reputacji przedsigbiorstwa z punktu widzenia inwestorow.

Do tej pory w badaniach najczgsciej wykorzystywane sg dane z rankingu ,,The
World’s Most Admired Companies” (Cole, 2012; Smith, Smith, Wang, 2010; Vergin,
Qoronfieh, 1998; Brown, 1997 i in.). Zgodnie z procedurg najpierw wybiera si¢ naj-
wigksze przedsigbiorstwa w kazdym z przemystow. Nastgpnie kierownicy, dyrek-
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torzy i analitycy proszeni sg o ocen¢ przedsigbiorstw z sektora, w ktorym dziataja
zgodnie z dziewigcioma kryteriami (Fortune, 2016):

— zdolnos$¢ do przyciagniecia i zatrzymania utalentowanych osob,

— jako$¢ zarzadzania,

— odpowiedzialno$¢ spoleczna i sSrodowiskowa,

— innowacyjnos¢,

jako$¢ produktow lub ustug,

wykorzystanie aktywow korporacyjnych,

kondycja finansowa,
dlugookresowa warto$¢ inwestycyjna,
— skuteczno$¢ w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej w skali globalne;.

Ostatecznie dla kazdego z przedsigbiorstw podany zostaje caloSciowy wynik,
miejsce w rankingu ogdlnym, miejsce w rankingu w przemysle, liczba punktow we-
dlug kazdego z kryteriéw itp.

Zaletami pomiaru reputacji na podstawie tego typu rankingéw sg odzwiercie-
dlanie spostrzezen inwestorow, jako$¢ uzyskanych wynikow (wyrazonych w postaci
punktow), a takze porownywalno$¢ uzyskiwanych wynikéw — ze wzgledu na duza
liczbe badan przeprowadzonych z ich uzyciem. Bezsprzeczna ich wada jest fakt, ze
obejmuja tylko najwieksze i najbardziej znane przedsigbiorstwa, czgsto dziatajace
na terenie wybranego kraju. Ponadto badania na podstawie rankingéw nie zawsze
prowadzg do jednorodnych oraz jednoznacznych rezultatéw. Badanie przeprowa-
dzone przez Brammera, Brooksa i Pavelina (2006) wykazato, ze nie tylko spoiki,
ktorych reputacja poprawita sig, ale i te, ktorych reputacja spadta, wykazywaty
wzrost nadzwyczajnych stop zwrotu. Jednakze czesto, gdy nastapit spadek reputacji,
spotka wciaz pozostawata w grupie spotek o najwyzszej reputacji. Zatem warto byto
w nig inwestowac. Na przykladzie powyzszego badania wyraznie wida¢, ze wyni-
ki badan przeprowadzonych na podstawie rankingéw nalezy interpretowac z duza
ostroznoscia.

W Polsce rankingiem, ktéry w najwigkszym stopniu spetnia kryteria niezbgdne
do pomiaru postrzeganej przez inwestoréw reputacji przedsigbiorstwa, jest Ranking
Odpowiedzialnych Firm publikowany od 2007 roku. Oceniane sag w nim jednak naj-
wicksze spotki dziatajace w Polsce. Ranking tworzony jest na podstawie rozsyta-
nej do przedsigbiorstw ankiety podzielonej sg na pig¢ obszarow: odpowiedzialne
przywddztwo, zaangazowanie spoleczne, komunikacja z interesariuszami, innowa-
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cyjno$¢ spoteczna, odpowiedzialne zarzadzanie. Nastepnie sprawdzane sg doku-
menty przedsigbiorstwa oraz przeprowadzane sg rozmowy z osobami decyzyjnymi
w przedsigbiorstwie. Utrudnieniem w badaniach na podstawie tego rankingu jest
czeste modyfikowanie ankiety, a takze relatywnie nieduza liczba notowanych przed-
sigbiorstw. Od poczatku istnienia rankingu liczba ta wahata si¢ od 38 do 74 spotek.

Rozwinigciem metod pomiaru reputacji opartych na rankingach jest wskaznik
Reputation Dividend. W publikowanych corocznie raportach dla przedsigbiorstw
z USA i Wielkiej Brytanii podawane sa wartosci rynkowe ich reputacji. Dywiden-
da reputacji wyliczana jest na podstawie zmiennych finansowych (EBITDA, EBIT,
zysk na akcje, stopa dywidendy, beta, ptynnos¢, kapitat wtasny, ROA) oraz pozafi-
nansowych (pochodzacych gtownie z badania ,,The Most Admired”). Wyznaczone
na tej podstawie udzialy poszczegoélnych czynnikdéw tworzacych reputacje nie tylko
przyjmuja rozne wartosci dla réznych indeksow gietdowych, ale i sg zmienne w cza-
sie. Zgodnie z wynikami ,,The 2016 UK Reputation Dividend Report”, najwickszy
wklad w tworzenie warto$ci reputacji miat czynnik ,,kondycja finansowa przedsig-
biorstwa” (21,11%). Nastepne byly ,,zdolno$¢ do przyciagnigcia i zatrzymania uta-
lentowanych os6b” (13,91%) oraz ,,jakos¢ zarzadzania” (13,15%).

W badaniu wyznaczany jest tez wktad reputacji w tworzenie wartosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa (Reputation Contribution), czyli utamek warto$ci przedsigbiorstwa
(liczonej jako kapitalizacja rynkowa), ktora powstala na bazie reputacji. Zgodnie
z raportem wydanym w styczniu 2016 roku wartos$¢ reputacji przedsigbiorstw z in-
deksu FTSE 350 stanowita 36% procent ich wartosci (kapitalizacji) rynkowe;.

Uwzgledniajac zar6wno czynniki finansowe, jak i opartg na spostrzezeniach
subiektywng wycen¢ wartosci reputacji przedsiebiorstwa, metoda ta zachowuje
spojnos¢ z definicjg reputacji, jako funkcji wielu zmiennych finansowych i pozafi-
nansowych (Barnett, Jermier, Lafferty, 2006). Ponadto pozwala na okreslenie warto-
$ci reputacji nie tylko w punktach, ale i w jednostkach pieni¢znych.

Konstrukcje zblizona do rankingéw oraz dywidendy reputacji posiadaja
tzw. wskazniki reputacji. Najczesciej stosowanym w badaniach jest Reputation Quo-
tient (Kanto, de Run, bin Md Isa, 2016; Gardberg, 2006; Formbrun, Gardberg, Se-
ver, 2000 i in.). Wskaznik ten jest wyliczany w oparciu o kwestionariusz, ktérego
podstawa jest szes¢ wymiardw: podejscie emocjonalne, produkty 1 ustugi, wyniki
finansowe, wizja i przywodztwo, miejsca pracy, spoteczna odpowiedzialnosc.
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Na podstawie wywiadow on-line oraz telefonicznych (respondenci wybrani
z 0gotu populacji) wyznaczane sg przedsiebiorstwa, wyr6zniajace si¢ szczeg6lnie
dobrymi lub ztymi wartosciami. Nastepnie sg one oceniane w oparciu o 20 pytan od-
noszacych sie do wyzej wymienionych szesciu wymiaréw. W ten sposdb wyliczany
jest wskaznik. Stosowanie wskaznika do dalszych badan w istocie posiada te same
wady i zalety, co stosowanie rankingow.

4. Analiza zawartosci

Jak wskazuja badania, istnieje Scista zbiezno$¢ pomigdzy tym, co przekazuja
media, a opinia publiczng (Ader, 1995). Dlatego Deephouse i Carter (2005) mierzyli
reputacje normatywna (publiczng), ktora pokazuje, w jakim stopniu organizacja jest
postrzegana jako lepsza od innych w zakresie norm i warto$ci spotecznych. Wyko-
rzystujac metode analizy tresci, stosowang w socjologii i psychologii, na podstawie
ustalonej proby artykutow prasowych wydzielili trzy kategorie zdarzen: oceniane
pozytywnie, oceniane negatywnie, oceniane neutralnie.

Wskazniki dla kazdego przedsigbiorstwa wyliczono na podstawie wspotczynni-
ka niezbilansowania C (coefficient of imbalance; Janis, Fadner 1943, 1965). W wersji
zastosowanej przez Deephouse’a i Cartera (2005, s. 342) wyrazony jest on wzorem:

2

C=y 0ifp=n

2
n—n
ptz if n>p,

gdzie:
p — liczba informacji pozytywnych,
n — liczba informacji negatywnych,
t=p+n.
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Wartosci ujemne wspotczynnika oznaczaja negatywng reputacj¢, a dodatnie
oznaczaja pozytywna. Im wyzsza warto§¢ bezwzgledna wspotczynnika, tym bar-
dziej negatywna lub pozytywna jest warto$¢ reputacji.

Na podobnej zasadzie tworzony jest Covalence EthicalQuote Reputation In-
dex, rowniez oparty na analizie zwartosci. Informacje zawarte np. w artykutach, sg
klasyfikowane zgodnie z 50 kryteriami podzielonymi na 7 grup: nadzor, zobowiaza-
nia i zaangazowanie, ekonomia, §rodowisko, praktyki w zakresie pracy i dobra pra-
ca, prawa cztowieka, spoteczenstwo i odpowiedzialno$¢ za produkt. W ten sposdb
okresla sig¢ reputacje ponad 3000 przedsigbiorstw z réznych krajow. Badania umoz-
liwiaja ujecie spostrzezen interesariuszy w formie skwantyfikowanej (Saha, 2005).

Do praktyk wypracowanych w marketingu w zakresie analizy zawartosci od-
wotuje si¢ tez wykorzystanie procedury C-OAR-SE (Rossiter, 2002). Procedura ta
umozliwia utworzenie skal do pomiaru pewnych pojec i jest stosowana np. wiasnie
do tworzenia skal pomiaru reputacji (Helm, 2007; Schwaiger, 2004).

W celu zbudowania indekséw dla kazdej z cech reputacji na podstawie czynni-
kéw formatywnych mozna dodatkowo przeprowadzi¢ analize gtownych sktadowych
(Principal Component Analysis) danej cechy oraz uzy¢ modeli wielorakich wskaz-
nikow — wielorakich skutkow (Multiple Indicators Multiple Causes). Pozwalajg one
na globalng oceng rzetelnosci i trafnosci stosowanych skal.

5. Indeksy gietdowe

Niektore gieldy papieréw wartosciowych tworzg indeksy, obejmujace spotki
0 najwyzszej reputacji czy tez cechujace si¢ wysokim poziomem spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu. Jednym z pierwszych byt Dow Jones Sustainability Index utworzo-
ny w 1999 roku w USA. Ponadto na rynku amerykanskim funkcjonuje Calvert Social
Index, a na innych rynkach sg to np. FTSE4Good index (London Stock Exchange),
FTSE Johannesburg Stock Exchange Socially Responsible Index czy tez RESPECT
Index (GPW w Warszawie). Podstawg tworzenia takich indeksow sa nie tylko dane
finansowe, ale 1 ocena cech pozafinansowych spotek. Przyktadowo indeks RESPECT
obejmuje spotki o najwyzszej ptynnosci, wysoko oceniane pod wzgledem tadu infor-
macyjnego, relacji z inwestorami oraz spotecznej odpowiedzialnosci. Zwykle ujaw-
niana jest wylacznie informacja o tym, czy dana spotka znalazta si¢ w indeksie. Zatem
wilaczenie do indeksu mozna wykorzysta¢ jako zmienng zero-jedynkowa reprezentu-
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jaca poziom reputacji. Jednak nalezy pamigta¢, ze indeksy te powstaja na podstawie
informacji finansowych i pozafinansowych. Dlatego wykorzystywanie ich do badania
relacji pomiedzy reputacjg a wynikami finansowych spotek jest ograniczone.
Podobnie jak w przypadku rankingdw, nalezy tu zachowac ostroznos¢ przy inter-
pretacji wynikow badan. Przyktadowo, badanie cen akcji spotek z indeksu RESPECT
wykazato wystepowanie wysokich ponadprzecietnych stop zwrotu po wiaczaniu ich
do tego indeksu. Jednakze ceny tych przedsigbiorstw juz przed informacja o wzroscie
cen utrzymywaly si¢ na relatywnie wysokich poziomach (Blajer-Golebiewska, 2014).

6. Ekonomia eksperymentalna

W badaniach wptywu reputacji na zachowania inwestorow nie zawsze potrzeb-
na jest konkretna warto$¢ reputacji. Przykladem mogg by¢ badania eksperymentalne.
W badaniu dotyczacym wrazliwosci inwestorow na finansowe 1 etyczne aspekty re-
putacji (Blajer-Gotebiewska, Kos, 2016) przeprowadzono eksperyment ekonomiczny,
w ktorym czynnikami reprezentujacymi reputacj¢ byly: rekomendacja analitykow do-
tyczaca spolki (neutralna lub pozytywna), warto$¢ reputacji (negatywna lub pozytyw-
na) oraz domena reputacji (etyka lub finanse). Uczestnicy badania mieli podejmowac
decyzje o zakupie lub sprzedazy akcji spotek w oparciu o uzyskane informacje. Opiera-
jac si¢ na probie 237 respondentow stwierdzono, ze wszystkie z analizowanych czynni-
kow statystycznie istotnie wptywaty na decyzje dotyczace zakupu lub sprzedazy akcji.

Tabela 1. Cechy metod pomiaru postrzeganej przez inwestorow
reputacji przedsiebiorstwa

Kryte- OkreSlenie licz- .
rium | Wycena repu- , Oparte na Oparte na Czgstotliwosé
.. by punktow / . . .
tacji - . bezposrednich danych wykorzystania
S miejsca A .
Metody w pieniadzu . spostrzezeniach | finansowych w badaniach
. w rankingu
oparte na:
1 2 3 4 5 6
modelach
wyceny TAK NIE NIE TAK mata
przeds.
rankingach
przedsig- TAK/NIE TAK TAK TAK/NIE duza
biorstw
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1 2 3 7 5 6
dywidendzie TAK NIE TAK TAK duza
reputacji
wskaznikach NIE TAK TAK TAK/NIE duza
analizie NIE TAK TAK NIE mata
zawartosci
indeksach TAK
gicldowych NIE (0 lub 1) TAK TAK mata
badaniach
eksperymen- TAK/NIE TAK/NIE TAK NIE mata
talnych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza metod pomiaru postrzeganej przez inwestoroOw repu-
tacji przedsiebiorstwa wykazala duza ich r6znorodnos¢ (tabela 1). Niektére z nich
pozwalajg na wycene¢ reputacji w pienigdzu (dywidenda reputacji, metody oparte na
modelach wyceny przedsigbiorstw), inne wyodrebniaja spotki o wyzszej reputacji
(indeksy gieldowe), jeszcze inne umozliwiajg przypisanie pewnej liczby punktow
(oparte na analizie zawarto$ci, rankingi, wskazniki) czy tez ustalenie relatywnej
pozycji wzgledem innych przedsigbiorstw (rankingi). Rozna jest takze czestotli-
wo$¢ wykorzystywania ich w badaniach reputacji. Metody oparte sa bezposrednio
na spostrzezeniach lub tez posrednio, czyli na warto$ciach odzwierciedlajacych te
spostrzezenia. Niektore z metod bazujg na wynikach finansowych przedsigbiorstw,
co moze by¢ problematyczne przy takich badaniach, jak wptyw reputacji na wyniki
finansowe.

Podsumowanie

Poza wyzej opisanymi metodami, w literaturze mozna znalez¢ réznorodne po-
dejsécia do pomiaru reputacji: od tych opartych na liczbie zwycigstw w konkursach
(Rao, 1994), poprzez oparte na zdolnosci do sptaty zobowigzan (Deephouse, Carter,
2005) az do opartych na udziale w rynku (Fang, 2005). Proponowane s3 kolejne
modele oceny reputacji przedsigbiorstw (Nawrocki, Szwajca, 2017).

W literaturze mozna znalez¢ poglad, ze reputacja przedsiebiorstw powinna
by¢ mierzona raczej poprzez spostrzezenia (percepcje) inwestorOw niz poprzez
faktyczng jej reprezentacje (Wartick, 2002). Wigkszo$¢ z przedstawionych metod
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spetnia ten postulat (tab. 1). Problematyke t¢ rozszerza koncepcja dwuwymiarowe-
go podejscia do reputacji, zgodnie z ktora ocena reputacji przedsiebiorstwa opiera
si¢ na subiektywnych ocenach jego cech (czynnik kognitywny) oraz na wewnetrz-
nym usposobieniu wzgledem tych cech (czynnik afektywny; Hall, 1992, s. 138).
Celem nowszych modeli jest czasem rowniez obiektywizacja miernikow reputacji,
np. w modelu opartym o teori¢ zbiorow rozmytych zaproponowanym przez Nawroc-
kiego i Szwajcg (2017).

Przeprowadzona w niniejszym artykule analiza metod pomiaru reputacji pro-
wadzi do konkluzji, ze do tej pory nie zostala wypracowana metoda, ktora jedno-
znacznie i bezsprzecznie okreslataby warto$¢ reputacji przedsigbiorstwa. Kazda
z przedstawionych metod moze budzi¢ watpliwosci. Przyjecie zatozenia, ze dane
o wynikach przedsiebiorstwa i jego biezacej sytuacji nie warunkuja zachowan ryn-
kowych inwestorow w sposdb bezposredni, tylko posredni — poprzez dtugookresowa
sume spostrzezen dotyczacych tego przedsigbiorstwa, czyli poprzez jego reputacje
— otwiera nowe pole dla badan nad pomiarem reputacji oraz nad podejmowaniem
decyzji przez inwestorow.
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MEASUREMENT OF CORPORATE REPUTATION AS PERCEIVED BY INVESTORS

Abstract

The article tackles the subject of corporate reputation as a variable affecting investor’s
decision-making process. The aim of this article is to determine possibilities to measure cor-
porate reputation as defined above. On the basis of literature analyses, current methods of
measurement were identified. Then we analysed possibilities of their applications and their
suitability to determine the level of corporate reputation hold by investors. The study shows
that investors do not always behave according to the theories of finance and theories based
on psychology. Therefore, in the context of research into the factors shaping actual decisions
of investors, issues of practical measurement of corporate reputation may be particularly
important.
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