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Behawioralne finanse przedsiebiorstw
jako interdyscyplinarny nurt neoklasycznej teorii finansow

Streszczenie

Wspotczesnie dostrzega si¢ coraz wigksze powigzania pomiedzy poszczegolnymi dyscyplinami
naukowymi. Coraz trudniej uczonym uprawiac¢ dziatalno$¢ wyltacznie w ramach swojej dziedziny.
Ekonomia, finanse oraz kierunki pokrewne w ostatnich latach szeroko korzystaja z teoretycznych
i empirycznych odkry¢ innych nauk spotecznych. Celem artykutu jest przedstawienie zagadnienia
finanséw behawioralnych, ktorego zatozenia utatwiajg zrozumienie, co i dlaczego sktania menedzerow
finansowych do wyboru okreslonego sposobu postepowania. Koncentrujac si¢ na sktonnosciach
o charakterze psychologicznym — charakterystycznych dla menedzeréw, wyjasniono, jak przez
pryzmat psychologii mozna analizowa¢ zachowanie 0s6b zajmujacych si¢ finansami. Artykut
opiera si¢ na analizie literatury przedmiotu, gdzie wykorzystano gldwnie metodg analizy zrodet.

Stowa kluczowe: behawioralne finanse przedsigbiorstw, finanse neoklasyczne, interdyscyplinarno$¢

Wstep

W ostatnich latach wzrasta znaczenie behawioralnego nurtu w finansach, podkre-
slajacego role czynnikow psychologicznych w przebiegu roznego rodzaju zjawisk
gospodarczych. Jak dotad finanse behawioralne zajmowaly si¢ gtéwnie analiza
psychologicznych uwarunkowan nieracjonalnych zachowan inwestorow gietdo-
wych, ktérzy sg podatni na btedy natury psychologicznej podczas podejmowania
decyzji oraz anomalnych zjawisk na catym rynku kapitalowym, wynikajacych
z podatnos$ci inwestorow gietdowych na btedy natury psychologicznej. Najnow-

szymi trendami w ramach behawioralnego nurtu w finansach sg behawioralne
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finanse przedsigbiorstwa, analizujace psychologiczne podstawy nieracjonalnych
zachowan menedzerow podejmujacych rézne decyzje w przedsigbiorstwie 1 ich
wplyw na funkcjonowania takiego przedsiebiorstwa.

Celem artykutu jest przedstawienie behawioralnych finanséw przedsigbiorstw
jako interdyscyplinarnego nurtu finanséw neoklasycznych. Wykorzystane metody
badawcze obejmuja analize pojec oraz syntezg studiow literaturowych krajowych
1 zagranicznych opracowan z zakresu nauk ekonomicznych, w tym finansow.
W tekscie ukazano wplyw nauk behawioralnych na nauki o finansach oraz skutki
tego wptywu w postaci wytonienia si¢ nowych obszaréw badawczych.

1. Rozwoj nowoczesnych finansow a problem interdyscyplinarnosci

Nauka jest ewoluujacym kompleksem wiedzy, zbudowanym na sekwencji mysli
1 pomystow, a co wigcej na doswiadczeniu 1 dziataniu duzego grona myslicieli.
Mozna rzec, ze to nieustajace odkrywanie nowych faktéw, praw i teorii, czesto
krytykujacych 1 niszczacych to, co zostalo zbudowane. Jednak catkowity gmach
nauki nigdy nie przestaje wzrasta¢'. Nauka jako proces poznawania rzeczywisto$ci
w poszukiwaniu prawdy nie daje si¢ podporzadkowaé podziatom i klasyfikacjom,
jakie proponuje metodologia nauk. Pewne obszary badawcze w sposob naturalny
stajg si¢ przedmiotem zainteresowania roznych dyscyplin naukowych, co moze
doprowadzi¢ do wyksztatcenia kolejnych interdyscyplinarnych nurtoéw badan.

Od pewnego czasu termin interdyscyplinarnosci jest jednym z czesciej przy-
wotywanych z zakresu metodologii nauk. Stat si¢ on synonimem zaawansowanych
badan naukowych w mysl zatozenia, ze jezeli jakie$ badanie jest interdyscyplinarne,
to z definicji musi si¢ cechowa¢ wysoka jakoscig. Kategoria interdyscyplinarnos$ci
jest wieloznaczna 1 r6znie definiowana. Uzywana bywa jako zbiorcza nazwa na
okreslenie zjawiska prowadzenia badan w ramach wielu dyscyplin naukowych
1 wykraczania poza jedng dyscypline. Najczesciej interdyscyplinarnos¢ definiowana
jest jako interakcja dwoch albo wigkszej liczby dyscyplin, obejmujaca zaréwno
prostag wymiang idei, jak rowniez wzajemng integracj¢ koncepcji, metodologii,
procedur, epistemologii, terminologii oraz danych, prowadzaca do organizacji
badan oraz edukacji w do$¢ szerokim obszarze’.

' E. Hlaciuc, R. Petris, Reflections on the nature of accounting, ,,Annals of the »Stefan cel
Mare« University of Suceava” 2010, vol. 10, s. 24.

2 OECD, Interdisciplinarity: Problems of Teaching and Research in Universities, Paris 1972,
s. 25-26.
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Tabela 1. Pojecia dotyczace interdyscyplinarnosci w naukach spolecznych

Pojecie Znaczenie

Wielodyscyplinarno$¢|Dyscypliny pracujg na danym polu badawczym rownolegle,
bez syntezy podejs$¢ badawczych.

Interdyscyplinarno$¢ |Dyscypliny pracuja na jednym polu badawczym, a ich struktury kognitywne
Sa zsyntetyzowane.

Transdyscyplinarno$¢| Wiedza powstaje miedzy i ponad dyscyplinami w oparciu o nowg metodologie.

Neodyscyplinarno$¢ |Przekraczanie tradycyjnych granic dyscyplinarnosci przez nowe dyscypliny
(np. administracja publiczna i dziennikarstwo).

Adyscyplinarno$¢ | Dazenie do przezwycigzenia specjalizacji w wyniku uznania,
ze granice dyscyplinarne ograniczajg rozwoéj wiedzy.

Intradyscyplinarno$¢ |Prowadzenie badan w ramach okres$lonej dziedziny nauki w sytuacji braku
dyscyplinarnej samodzielno$ci (np. pedagogika)

Zrodto: Studia Europejskie. Wyzwania interdyscyplinarnosci, red. J. Czeputowicz, Warszawa 2014, s. 17.

Pojecie interdyscyplinarnosci jest semantycznie dwuznaczne, co przejawia si¢
w réznym rozumieniu roli, jakg odgrywa integracja dyscyplin. Moze ono oznaczac
integracje dyscyplin w oparciu o wspolng teori¢, koncept czy zasade lub tez forme
dialogu miedzy dwiema lub wiecej dyscyplinami, bez koniecznosci syntezy. W tym
drugim znaczeniu jest to raczej wielodyscyplinarnos¢. Wystepuje ona wtedy, gdy
roézne dyscypliny pracujg na jednym polu badawczym obok siebie i przy uznaniu
réznic mi¢dzy nimi’. Przedmiot badania dzielony jest na poszczegdlne segmenty,
ktore sg analizowane przez wiele dyscyplin za pomocg wlasnych metod. Scalanie
wiedzy odbywa si¢ pod koniec procesu badawczego jako dziatanie wtorne.

Transdyscyplinatno$¢ dotyczy natomiast tworzenia wiedzy migdzy 1 ponad
dyscyplinami za pomoca nowej metodologii. W procesie tym biorg udziat nie tylko
naukowcy, lecz takze think-tanki i organizacje pozarzadowe*. Neodyscyplinarno$¢
dotyczy z kolei sytuacji przecinania tradycyjnych granic dyscyplinarno$ci przez nowe
dyscypliny, takie jak administracja publiczna, dziennikarstwo czy studia biznesowe.
W koncu adyscyplinarnos¢ jest wynikiem uznania, ze granice mi¢dzy dyscyplinami
ograniczajg rozw0]j wiedzy, dlatego nalezy dazy¢ do ich przezwycigzenia 1 syntezy
wiedzy spotecznej. Intradyscyplinarnos$¢ dotyczy zatem prowadzenia badan zwykle
z powodu braku samodzielno$ci dyscyplinarnej, jak np. w wypadku pedagogiki,
w ramach szerszej dziedziny nauki, np. nauk spotecznych czy humanistycznych’.
Znaczenie powyzszych poje¢ zostalo w sposob syntetyczny przedstawione w tabeli 1.

3. Moran, Interdisciplinarity, Routledge, New York 2002, s. 16.

4 A. Warleigh-Lack, M. Cini, Interdisciplinarity and the Study of Politis, ,,European Politi-
cal Science” 2009, vol. 8, s. 9; 1. Manners, Normative Power Europe: A Transdisciplinary
Approach to European Studies, [w:] The SAGE Handbook of European Studies, ed. Ch. Rum-
ford, London 2009, s. 561-562.

> F. McGowan, The Contrasting Fortunes of European Studies and EU Studies: Grounds for
Reconciliation?, [w:] The SAGE Handbook of European..., op. cit., s. 552.
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Ujecia interdyscyplinarne moga mie¢ roznych charakter, w zaleznosci od tego, do
jakich nauk odwotuje si¢ badacz. W ten sposob mozna mie¢ do czynienia z interdyscy-
plinarno$cig zewnetrzng (egzogeniczng) lub wewnetrzng (endogeniczng). W przypadku
nauk ekonomicznych, do ktorych zaliczane sg finanse, interdyscyplinarno$¢ zewnetrzna
polega na si¢ganiu do dorobku innych nauk spotecznych, takich jak psychologia,
socjologia, prawo, politologia, geografia ekonomiczna, historia gospodarcza lub
filozofia, do osiggni¢¢ nauk technicznych, jak tez do matematyki i informatyki, bez
ktorych wsparcia trudno byloby sobie wyobrazi¢ wspotczesne nauki ekonomiczne®.

Interdyscyplinarno$¢ wewngetrzna w naukach ekonomicznych polega na
tym, ze dane zagadnienie badawcze jest rozpatrywane z punktu widzenia roznych
dyscyplin nalezacych tylko do tych nauk’. Przyktady nurtow interdyscyplinarnych
w naukach ekonomicznych zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Przyktady nurtéw i kierunkow interdyscyplinarnych w naukach ekonomicznych

Kierunki interdyscyplinarne nauk ekonomicznych

egzogeniczne endogeniczne
ekonometria audyt wewnetrzny
ekonomia behawioralna controlling
ekonomia spoteczna ekonomia finansowa
ekonomia feministyczna finanse samorzadu terytorialnego
ekonomiczna analiza prawa rachunkowo$¢ podatkowa
finanse behawioralne rachunkowo$¢ zarzadcza
farmakoekonomika teoria przedsiebiorstw
informatyka ekonomiczna zarzadzanie ryzykiem
neuroekonomia zarzadzanie portfelem inwestycyjnym
psychologia marketingu
rachunkowo$¢ behawioralna
rachunkowo$¢ spotecznej odpowiedzialnosci
rachunkowo$¢ srodowiskowa
socjoekonomika

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: N. Artienewicz, Rachunkowos¢ behawioralna jako
interdyscyplinarny nurt rachunkowosci i spotecznych nauk o zachowaniu, ,,Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci” 2013, t. 1(127), s. 9.

Wspolczesna nauka ekonomii, zwlaszcza nauka finansow, znalazta si¢ w sytu-
acji szybkiego rozwoju i adaptacji do nowych wyzwan, jakie postawily zmiany
w zakresie funkcjonowania rynkow finansowych. O ile tempo rozwoju poszczeg6l-
nych subdyscyplin nauki finanséw mozna uznac za wysokie, o tyle zalozenia lezace
u ich podstaw sg w wielu przypadkach nieadekwatne do praktyki gospodarcze;.

¢ N. Artienewicz, Rachunkowos¢ behawioralna jako interdyscyplinarny nurt rachunkowosci
i spotecznych nauk o zachowaniu, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2013, t. 1(127), s. 8.

7 Kucinski K., Ujecia interdyscyplinarne w naukach ekonomicznych, [w:] Metodologia nauk
ekonomicznych. Dylematy i wyzwania, red. K. Kucinski, Warszawa 2020, s. 224,
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Nauka finanséw, jako istotny obszar nauki ekonomii, ma obecnie szerokie zastoso-
wanie praktyczne, a zmiany systemowe oraz wprowadzenie instytucji typowych dla
gospodarki rynkowej przywrocity im wlasciwg role®. Do wlasciwego rozpoznania
pojecia nowoczesnych finansOw nalezy zastosowac nastepujace kryteria:

— kryterium czasu — wskazujace, ze finanse nowoczesne to wspotczesne
zjawiska pieni¢zne, czyli po prostu wlasciwe nowym czasom’;

— kryterium terytorium — zwigzane z oceng zasiegu zjawisk pieni¢znych
w przestrzeni oraz globalnym charakterem zjawisk gospodarczych;

— kryterium funkcji finansOw — mowiace, ze w epoce finansdw nowocze-
snych, mimo istotnych zmian w otoczeniu, petnig one te same, historycznie
uksztattowane funkcje, jak przed nastaniem tej epoki (stabilizacyjna,
alokacyjna, dystrybucyjng);

— kryterium przedmiotu finansowania — jedna z mozliwych i1 zarazem
powszechnie prezentowanych klasyfikacji prowadzi do wyodrebnienia
zjawisk finansowych rynkowych oraz zjawisk finansowych nierynkowych;

— kryterium podmiotu finansowania — w ramach tego kryterium mozna
wyrozni¢: finanse przedsigbiorstw, finanse gospodarstw domowych, finanse
publiczne oraz — najog6lniej — finanse instytucji finansowych;

— kryterium technologii — majace swdj wyraz w coraz szerszym wykorzysta-
niu nowoczesnych technologii informacyjnych wiodacych do ogromnych
zmian w ruchu strumieni pienigdza i funkcjonowaniu rynkow finansowych.

Finanse, cho¢ sg dyscypling nauki relatywnie mtoda, to jednak na tyle dojrzata,

aby mozliwe byto wskazanie elementdéw ich charakterystyki zastugujacych na miano
tradycyjnych czy klasycznych ze wzgledu na czas wystepowania 1 utrwalenie.
Procz wymienionych powyzej cech finanséw nowoczesnych, pewna nowoscig w tej
nauce jest takze proba adaptacji metod pochodzacych z innych dziedzin nauki.
Krzysztof Jajuga przedstawia dziedziny nauki, ktore podlegajg silnej recypacji,
na grunt nauki finanséw. Sg to: fizyka oraz psychologia. Szczegdlnie istotnym
zagadnieniem jest wykorzystanie osiggnig¢ psychologii, ktére pozwolily na stwo-
rzenie nurtu finanséw behawioralnych'®.

8 M. Nowak, Finanse behawioralne jako kierunek analizy racjonalnosci inwestorow na rynkach
finansowych, ,,Studia Lubuskie. Prace Instytutu Prawa i Administracji PWSZ w Sulechowie”
2007, nr 3, s. 244.

® A. Cenkier, Finanse nowoczesne. Wybor refleksji, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu” 2018, nr 533, s. 56.

10 K. Jajuga, Finanse u progu XXI wieku- nowe wyzwania dla teorii i praktyki. Finanse, banki
i ubezpieczenia w Polsce u progu XXI wieku, ,,Rynki finansowe” 2006, t. 4, s. 62-63.
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2. Charakterystyka istoty i przedmiotu finanséw behawioralnych

Finanse behawioralne wywodzg si¢ z subiektywnego podejscia do ryzyka, ktore po
raz pierwszy bylo zasygnalizowane w tzw. paradoksie petersburskim, sformutowa-
nym w XVIII wieku, a opisanym przez Daniela Bernoulliego!'. Doprowadzit on
do sformutowania pogladu, iz w swoich dziataniach ludzie nie kieruja si¢ zasada
maksymalizacji oczekiwanego dochodu, lecz zasada maksymalizacji oczekiwanej
uzytecznosci. Zasada ta wynikala z teorii uzytecznosci uwzgledniajacej aspekty
psychologiczne, ktorej to krytyka (a po czesci krytyka modeli klasycznych finansow)
wigzata si¢ z powstaniem 1 rozwojem finanséw behawioralnych.

Finanse behawioralne to dziedzina nauki o finansach. Nie mozna wskaza¢ jednej
spojnej definicji przedmiotu zainteresowania finanséw behawioralnych. Niemnie;j
definicje tworzone przez poszczegdlnych badaczy koncentrujg si¢ wokot psycho-
logicznej natury cztowieka, inwestora 1 uczestnika rynku. Wedtug Tadeusza Tyszki
,»1stota behawioralnego podejscia do finansow jest poszukiwanie psychologicznych
mechanizmoéw zachowania uczestnikow rynkoéw”'2. Z kolei zgodnie z definicja
Martina Webera ,,finanse behawioralne sg $cistag kombinacja indywidualnego
zachowania oraz fenomendw rynkowych i stosuja wiedz¢ zapozyczong zarowno
z psychologii, jak i z teorii finanséw”'*. Zasadna jest rowniez koncepcja Matthew
Olsena, zgodnie z ktorg finanse behawioralne koncentruja si¢ na ,,identyfikacji
atrybutéw podejmowania behawioralnych decyzji, ktére z duzym podobienstwem
maja wpltyw na systematyczne efekty zachowania rynkéw finansowych”'.

Finanse behawioralne, jak sama nazwa wskazuje, sa potagczeniem psychologii
1 finanséw. Koncentrujg si¢ na analizie indywidualnych zachowan inwestorow
w kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Sg nowym spojrzeniem
na §wiat finanséw widzianym z perspektywy cztowieka rzeczywistego, a nie
ekonomicznego, a takze stanowig wazne uzupetnienie wiedzy o wspotczesnych
finansach. Istotna wydaje si¢ tu analiza zachowan poszczegdlnych inwestorow,
ale takze rynku jako cato$ci. Z punktu widzenia strategii inwestycyjnych wazne

"W paradoksie tym analizowana jest gra, ktora polega na rzucie monetg. Gra konczy si¢ w momen-
cie, gdy wypadnie reszka. Wygrana w tej grze wynosi m2 jednostek pieni¢znych, gdzie m jest to
liczba wykonanych rzutow. Pojawia si¢ w zwigzku z tym pytanie, ile kosztuje udziat w grze, jesli
ma ona by¢ gra sprawiedliwg. Jak wiadomo, gra sprawiedliwa jest to gra, w ktorej oczekiwana
wygrana rowna jest kosztowi udziatu w grze, tzn. Srednio ani si¢ nie wygrywa, ani nie traci.

12 T. Tyszko, Psychologia ekonomiczna, Gdansk 2003, s. 23.

13 M. Weber, C. Camerer, The disposition effect in securities trading: An experimental analysis,
»Journal of Economic Behavior & Organization” 1998, 33(2), s. 167-168.

4 M. R. Olsen, Investment Risk: The Experts’ Perspective, ,,Financial Analysts’ Journal” 1997,
53(2), s. 62-66.
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wydaja si¢ takie kwestie, jak zbiorowo$¢ inwestorow reaguje na informacje
1 jaki wplyw maja informacje na ceny poszczegdlnych ustug czy instrumentow
finansowych'.
Obecnie obszar finansow behawioralnych obejmuje co najmniej kilka obsza-
réw badawczych. Sg nimi m.in.':
1) identyfikacja btedéw w sferze poznawczej, w ramach ktorej wyrdznic nalezy:
— nadmierng pewnos$¢ wynikajaca z przesadnego zaufania do wtasnych
umiejetnosci,
— nierealistyczny optymizm;
— Dblad myslenia typu potwierdzajacego;
— nadmierny konserwatyzm ocen;
— ignorowanie zasady powrotu do $redniej;
— stawianie na trend;
— negatywne emocje zwigzane z uzyskaniem gorszego wyniku
2) identyfikacj¢ obcigzen w sferze motywacyjnej — zwigzang z faktem,
1z inwestorzy nie zawsze kierujg si¢ racjonalnymi zasadami, takimi jak
zwiekszanie dochodu czy zmniejszanie ryzyka. Teoria perspektywy pokazuje,
1z wiele podmiotéw charakteryzuje si¢ raczej awersja do strat, niz awersjg
do ryzyka. Oprécz tego, inwestor moze kierowac si¢ pewnymi preferencjami
osobistymi, na przyktad preferowanie inwestycji odpowiedzialnych spotecz-
nie, czyli na przyktad inwestowaniem w spotki przyjazne dla srodowiska.
W poczatkowym okresie rozwoju finanséw behawioralnych mozna byto
zaobserwowac pewnego rodzaju ,.konkurowanie” miedzy zwolennikami finansow
klasycznych, zaktadajacych petlng racjonalnos¢ uczestnikow rynku, a zwolennikami
finansow behawioralnych, ktorzy calkowicie t¢ racjonalno$¢ neguja, jednak ostat-
nio jest coraz wigcej zwolennikdw pogladu, zgodnie z ktorym klasyczne modele
finansow 1 rozwazania prowadzone przez finanse behawioralne mogg si¢ §wietnie
wzajemnie uzupetniac.

3. Behawioralne finanse przedsi¢biorstw

Wedtug najbardziej syntetycznego okreslenia dziatan i wyboréw dokonywanych
w podmiotach gospodarczych w odniesieniu do finansow przedsiebiorstw, podmioty

15J. Pera, Wplyw teorii finansow behawioralnych na wspoiczesne zarzqdzanie ryzykiem,
»Zarzadzanie i finanse” 2013, nr 1, cz. 4, s. 411.

16 K. Jajuga, Trzydziesci lat wspotczesnych finansow behawioralnych, ,,Studia i Prace Wydziatu
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2008, nr 9, s. 48-50.
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te gromadza $rodki finansowe przez zaciaganie kredytow, emisj¢ papierOw komer-
cyjnych, emisje obligacji, emisj¢ akcji lub tez generowanie pienigdza z dziatalnosci
operacyjnej'’. Srodki te sa wykorzystywane poprzez podejmowanie projektow
inwestycyjnych, zakup srodkow trwatych, gromadzenie zapasow, zaangazowanie
w fuzje 1 przejecia lub tez wyptate dywidendy. Celem wszystkich tych dziatan,
w mysl neoklasycznej teorii finanséw przedsigbiorstw, jest maksymalizacja rynkowe;j
warto$ci podmiotu. Dziatania zmierzajace do tej maksymalizacji sg konstruowane
na podstawie analizy prognozy zdyskontowanych strumieni pieni¢znych (discounted
cash flow analysis — DCF)'3.

Tradycyjny zakres materialu nauczany w ramach przedmiotow zwigzanych
z zarzadzaniem finansami przedsigbiorstw dostarcza bogatych technik, ktore w teorii
powinny pomdc menedzerom w podejmowaniu decyzji maksymalizujacych warto$¢
spotki. W praktyce jednak roznego rodzaju mankamenty, w tym wywotane przez
czynniki natury psychologicznej, powstrzymuja czgsto menedzerow od skutecznego
wykorzystywania tych technik.

W ramach finans6w behawioralnych mozliwe jest uzmystowienie, na czym
polegaja owe czynniki psychologiczne oddziatujace na menedzerow, ktore moga
pojawic si¢ w rdéznego rodzaju obszarach decyzyjnych, w obrebie ktorych zarza-
dzajacy dokonuja wyborow. Podobnie jak konflikty agencji, rowniez zjawiska
dostrzegane w ramach finans6w behawioralnych moga powodowac, ze menedze-
rowie nie zachowujg si¢ w sposob optymalny z punktu widzenia akcjonariuszy.

Wedtug Shefrina istniejg trzy charakterystyczne grupy zjawisk i inklinacji
o charakterze psychologicznym, charakterystyczne dla menedzeréw zarzadzajacych
podmiotami gospodarczymi, a mianowicie':

1) predyspozycja do systematycznych btedow wnioskowania, czyli nadmierny

optymizm, pewnos¢ siebie, selektywna percepcja i btad afirmacji;
2) predyspozycja do heurystyki, czyli reprezentatywnos¢, dostepnos¢, zako-
twiczenie oraz heurystyke afektu;

3) prezentacji, czyli efekty wynikajace z opisu zadania.

Powyzsze grupy zjawisk zostaty przedstawione w tabeli 3.

17 H. Shefrin, Behavioral Corporate Finance. Decision that Create Value, Boston 2007, s. 1.

18 J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsigbiorstw. Podstawowe podejscia i koncepcje, 1.6dz
2013, s. 35.
Y H. Shefrin, Behavioral Corporate Finance..., op. cit., s. 3.
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Tabela 3. Sktonnosci o charakterze psychologicznym charakterystyczne dla menedzerow

Rodzaj
sklonnosci Charakterystyka

Nadmierny Przecenianie czestotliwosci, z jakg uzyskiwane beda pozytywne rezultaty, a nie-

optymizm doszacowanie czgstotliwosci uzyskiwania wynikdéw negatywnych.
Moze powodowac zawyzanie prawdopodobienstwa wystapienia pozadanych
wydarzen rzadkich oraz zanizanie niepozadanych. Moze on by¢ odpowiedzialny za
wiele niepozadanych dziatan decydenta, m.in. sktonnos¢ do zachowan nadmiernie
ryzykownych wskutek wiary w zmniejszong podatno$¢ na ich negatywne skutki.

Nadmierna To przesadna wiara jednostek we wtasne mozliwosci. Owo przekonanie dotyczy¢

pewnos¢ siebie | moze wiasnego charakteru, tezyzny fizycznej czy tez mozliwosci intelektualnych.
Tendencja ta jest wlasciwa zardwno laikom, jak i ekspertom, przy czym ci ostatni
czesto wykazuja tendencje do przeszacowywania mozliwos$ci sporzadzania wia-
sciwych prognoz.

Selektywna To ograniczone mozliwo$ci percepcji informacji lub tez
percepcja Celowe unikanie tych informacji, ktore mogtyby zaburzy¢ posiadane przez jed-
i blad afirmacji | nostki przekonania lub poglady.

Btad kontroli Polega na subiektywnym przeswiadczeniu jednostki,
Ze szansa odniesienia przez nig sukcesu jest niewspotmiernie wysoka w porownaniu
z rzeczywistym prawdopodobienstwem.

Heurystyka To utrwalona zasada postepowania. Najwazniejsze w btedy majacych swe zrodla

w heurystyce:

- heurystyka reprezentatywnosci polegajaca na ocenie stopnia, w jakim proba
odpowiada catej populacji, zdarzenie — klasie zdarzen, okreslone zachowanie
— typowi osobowosci, za$ bardziej ogdlnie wynik — modelowi;

- heurystyka dostepnosci polegajaca na tym, ze jednostka tworzy przekonania
o prawdopodobienstwie lub czgstosci zdarzen na podstawie tatwosci przywo-
tywania w myslach stosownych do$wiadczen lub konotacji.

- heurystyka dostosowania i zakotwiczenia — wyrazajaca si¢ tym, iz ludzie estymuja
wielkosci na podstawie poczatkowo zasugerowanego poziomu — tzw. kotwicy,
ktérg dostosowuja odpowiednio do celu dokonania ostatecznej oceny.

Efekt Polega na tym, ze rozne formy prezentacji problemu decyzyjnego majg wptyw
kadrowania na dokonywane wybory. Ten sam problem decyzyjny moze by¢ bowiem przed-
stawiony w rozny sposob Menedzerowie czesto sg wrazliwi na sposob, w jaki
przedstawiane sg problemy decyzyjne.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw. Podstawowe
podejscia i koncepcje, £.6dz 2013, s. 37-42.

Podsumowanie

Finanse behawioralne majg znaczace implikacje dla finansow przedsigbiorstw.
Tradycyjne podejsécie do finansow przedsigbiorstw, realizowane m.in. w ramach
zarzadzania wartos$cig firmy, ktdre zwraca szczegdlng uwage na zwigkszenie wartosci
przedsiebiorstwa, opiera si¢ na trzech podstawowych koncepcjach: racjonalnym
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zachowaniu, modelu wyceny aktywow kapitatowych (CAPM)? oraz efektywnym
rynku. Zwolennicy finansow behawioralnych twierdza, ze czynniki natury psy-
chologicznej zakldcajg wszystkie te trzy sktadniki neoklasycznego paradygmatu
finansoéw przedsigbiorstw. Utrzymuja oni, ze zjawiska natury psychologicznej
powoduja, iz podejmujacy decyzje nie dzialaja racjonalnie, ze premia za ryzyko nie
jest okreslana przez warto$¢ wspotczynnika beta, za$ ceny rynkowe instrumentow
finansowych w sposéb systematyczny r6znig si¢ od ich fundamentalnej warto$ci.
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20 Model wyceny aktywow kapitatlowych CAPM (z ang.: Capital Asset Pricing Model) okredla,
ile na rynku bedgcym w rownowadze powinna wynosi¢ stopa zwrotu (a posrednio cena) akcji.
Model ten mozna réwniez nazwaé modelem réwnowagi rynku kapitatowego. Jest on najpopu-
larniejszym modelem przedstawiajacym wybor efektywnego portfela inwestycji kapitatowych.
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Behavioural corporate finance as an interdisciplinary strand of neoclassical finance theory

Abstract

Nowadays, we see increasing interconnections between different scientific disciplines. It is
becoming increasingly difficult for scholars to practice exclusively within their own field. Econo-
mics, finance and related disciplines, in recent years, have made extensive use of theoretical and
empirical findings of other social sciences. The aim of this article is to present the issue of behavio-
ural finance, the assumptions of which make it easier to understand what and why makes financial
managers choose a particular course of action. Focusing on the tendencies of a psychological nature
characteristic of managers that determine their specific behaviour, it is explained how the behaviour
of finance professionals can be analysed through the prism of psychology. The article is based on
the analysis of the literature on the subject, where the method of source analysis was mainly used.

Keywords: behavioural corporate finance, neoclassical finance, interdisciplinarity
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