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Wprowadzenie

Jedna z najwiekszych zmian, jaka zaszta w ramach rozwoju nauki o fi-
nansach na przetomie XX i XXI wieku, polega na wzroScie zainteresowania
finansami behawioralnymi. Ten obszar badawczy, wiazacy ze sobg wiedze
przede wszystkim z zakresu finanséw i psychologii, zyskat na znaczeniu
w catym $wiecie, stanowigc wyzwanie dla dominujacej dotychczas neokla-
sycznej teorii finanséw. Dzieje sie tak, chociaz zazwyczaj jego reprezentanci
chca go widzie¢ bardziej jako obszar komplementarny anizeli konkurencyjny
w stosunku do teorii neoklasycznej.

Mimo Ze na psychologiczne aspekty zwigzane z decyzjami gospodarczy-
mi podejmowanymi przez prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza zwracano
uwage juz w pracach powstatych przed potowa XX wieku (Gervais, 2010;
Knight, 1921; Pigou, 1926; Keynes, 1936), Swiat finanséw przez dtugi okres
w zasadzie nie byt dostrzegany przez specjalistow z obszaru psychologii. Do-
piero w pracach Simona (1955, 1959), Margolisa (1958) oraz Cyerta i Marcha
(1963) pojawity sie wstepne propozycje uwzglednienia osiggnie¢ psychologii
w odniesieniu do analizy zagadnien z obszaru finanséw korporacji. Sugestie
te wynikaty z konstatacji, ze decyzje w korporacjach podejmowane s3 przez
jednostki, wazne s3 zatem psychologiczne motywy, ktére wptywaja na doko-
nywane wybory. W szczegdlnosci Simon wskazat na konieczno$¢ uwzglednia-
nia roli czynnikdéw psychologicznych odnosnie do sposobu, w jaki jednostki
zbierajg, przetwarzaja i interpretujg informacje, jak réwniez ogét warunkow
implikujacych wybér dokonywany w organizacjach. March i Simon (1958)
zauwazyli, ze ograniczenia w zakresie racjonalnosci zarzadzajacych, w szcze-
gblnosci tych na najwyzszych szczeblach zarzadzania, jak CEO (Chief Executi-
ve Officer), wptywaja na decyzje podejmowane przez spo6tki. Wedtug Katony
(1946) z kolei, fakt, ze menedzerowie majg swe wtasne preferencje i skton-
nosci w sposob bezposredni wptywa na to, w jaki spos6b podejmuja oni de-
cyzje inwestycyjne w imieniu sp6tki i akcjonariuszy.

Pojawienie sie pracy Modiglianiego i Millera (1958), w ktorej autorzy
zwracajg uwage na site rynkéw finansowych determinujacych zaréwno fi-
nansowe, jak i niefinansowe decyzje w spétkach, jak réwniez popularnos¢ hi-
potezy o rynku efektywnym (np. Fama, 1970) pozostawialy jednak niewiele
miejsca na uwzglednianie czynnikéw behawioralnych w analizie zachowan
podmiotéw gospodarczych na rynkach finansowych (Gervais, 2010).
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Poczatkéw nowoczesnych finanséw behawioralnych, przez dtugi okres
marginalizowanych i spychanych na obrzeza gtéwnych nurtéw w nauce o fi-
nansach, mozna szuka¢ we wczesnych latach 80. ubiegtego wieku, kiedy to
pojawity sie pierwsze prace takich badaczy jak Dreman, Shiller, Shefrin, Stat-
man, De Bondt czy Thaler. Wkrotce potem ta stosunkowo nieliczna grupa
ekonomistéw zajmujacych sie problematyka finans6w rozpoczeta regularne
spotkania ze specjalistami z psychologii, m.in. Andreassenem, Kahnemanem
i Tversky’'m w Ruddell Stage Foundation w Nowym Jorku (De Bondt i in.,
2008). Kilka lat p6zniej National Bureau of Economic Research rozpoczeto
organizacje regularnych spotkan-seminariow poswieconych problematyce
finans6w behawioralnych, ktére poczatkowo pozostajac w cieniu podsta-
wowego nurtu, z czasem zaczely zyskiwa¢ na znaczeniu, obejmujac coraz
szerszy zakres probleméw. Wzrost znaczenia badan z tego obszaru zyskat
najwyzsze uznanie w swiecie akademickim przez przyznanie Nagrody Nobla
Kahnemanowi (razem ze Smithem) w roku 2002. Od tej pory zainteresowanie
finansami behawioralnymi na catym swiecie przybrato na sile w tak duzym
stopniu, Ze mozna spotkac sie z pogladem, iZ moga one zastgpi¢ neoklasyczne
podejscie do finansow, jako podstawowy paradygmat w dyscyplinie finansow
(De Bondt i in., 2008). Obserwowany w $wiecie skokowy wrecz wzrost za-
interesowania finansami behawioralnymi nie pozostat bez echa i w Polsce,
gdzie w ostatnich latach opublikowano wiele warto$ciowych prac poswieco-
nych tej problematyce, zas zajecia dydaktyczne z nig zwigzane prowadzone
s3a na wielu uczelniach. Mimo systematycznego wzrostu liczby prac z tego za-
kresu, ciagle czes$¢ zagadnien zwigzanych z finansami behawioralnymi pozo-
staje relatywnie stabo oméwiona w polskiej literaturze przedmiotu. Nalezy
do nich w szczeg6lnosci problematyka behawioralnych finanséw przedsie-
biorstw, ktéra w pierwszym etapie prac nad finansami behawioralnymi byta
pomijana przez polskich badaczy, koncentrujgcych sie przede wszystkim
na zagadnieniach zwigzanych z procesami zachodzacymi przy inwestowa-
niu na rynku kapitatowym. Tymczasem za$ przy omawianiu wspotczesnego
stanu wiedzy na temat finanséw przedsiebiorstw trudno pomija¢ nurty wy-
wodzace sie z finanséw behawioralnych. Omawianie polityki dywidendy bez
wspomnienia o kateringowej teorii dywidendy czy tez zagadnien struktury
kapitatu bez omdwienia teorii okreslanej mianem market timing na pewno
nie moze by¢ pelne.

Dopiero od niedawna w kilku polskich osrodkach akademickich (Szysz-
ka, 2010a; 2013b, Konieczka i Szyszka 2013, Brzeszczynski, Gajdka i Schabek,
2011, Gajdka 2013) podjeto prace nad behawioralnym aspektem finansow
przedsiebiorstw i temu zagadnieniu poswiecona jest niniejsza publikacja.
Przygotowana zostata ona przez autora, ktéry - jak wiekszo$¢ wspoétczesnych
nauczycieli akademickich - swoja kariere naukowa rozpoczynat w okresie
dominacji neoklasycznego podejscia do finanséw przedsiebiorstw. Jeszcze
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na poczatku lat 90. obszar finanséw behawioralnych byt traktowany w spo-
s6b marginesowy, a w wydawanych woéwczas podrecznikach o problematyce
zwigzanej z rynkiem finansowym oraz zarzadzaniem finansami przedsie-
biorstw trudno byto znalez¢ wzmianke o finansach behawioralnych. I chociaz
sytuacja ulegata systematycznej zmianie, w rezultacie czego, jak juz to wspo-
mniano, obecnie ten obszar nalezy uznac za jeden z podstawowych nurtéow
badawczych w dyscyplinie finanséw, watpliwosci ciagle budzi uzytecznos$¢
uzyskanych w jego ramach wynikéw badawczych, a takze zasadnos¢ nadziei
zwiazanych z rozwojem tego nurtu. Za jedng z przyczyn hamujacych jego po-
step niekiedy uznaje sie fakt, Ze jest to obszar interdyscyplinarny, zas grupa
naukowcdw posiadajgcych solidny warsztat jednocze$nie w obszarze finan-
so6w i psychologii jest jeszcze nieliczna. Z tego punktu widzenia niniejsza pu-
blikacja nie stanowi wyjatku, gdyz w gtéwnym obszarze zainteresowan ba-
dawczych jej autora pozostaje problematyka finanséw przedsiebiorstw oraz
rynki finansowe. Podej$ciu behawioralnemu przy badaniu tej problematyki
zaczyna sie jednak przypisywac tak duze znacznie, ze w wielu przypadkach
nie mozna juz dzisiaj analizowa¢ w sposéb wyczerpujacy zwigzanych z ta
problematyka zagadnien bez uwzgledniania wynikéw dociekan uzyskanych
w ramach finanséw behawioralnych.

W prezentowanej pracy pod pojeciem behawioralnych finanséw przed-
siebiorstw rozumiany jest obszar w ramach dyscypliny finanséw, w angielsko-
jezycznej literaturze okre$lany mianem behavioral corporate finance. Stanowi
on cze$¢ subdyscypliny okreslanej mianem finanséw przedsiebiorstw (cor-
porate finance), ktéra byta podstawa przy ustalaniu wewnetrznej konstrukec;ji
pracy. Wedtug Damodarana (2001, s. 4) problematyka bedaca przedmiotem
zainteresowania finanséw przedsiebiorstw zbudowana jest wokét trzech
podstawowych grup probleméw?, do ktérych naleza decyzje dotyczace tego,

- w jakie aktywa inwestowac $rodki,

- w jaki sposéb finansowac inwestycje,

- w jaki sposoéb i kiedy dystrybuowa¢ nadwyzke.

Wymienione problemy uznawane s3 za najwazniejsze, chociaz oczywi-
$cie sama subdyscyplina zajmuje sie wieloma innymi zagadnieniami. Pocza-
tek jej rozwoju w formie teorii neoklasycznej, jak sie powszechnie uznaje,
przypada na rok 1958, kiedy to ukazata sie fundamentalna praca na temat
struktury kapitatu autorstwa Modiglianiego i Millera. Od tej pory neoklasycz-
na teoria finans6w wypracowata wtasne podejscie do wielu kwestii dotycza-
cych finanséw przedsiebiorstw, chociaz ciagle jeszcze wyksztatcone w jej ra-
mach koncepcje nie w pelni satysfakcjonujg praktykéw. W obrebie podejscia

W tym miejscu nie przedstawiamy szczegdtowo réznych koncepcji odnosnie
do obszaréw tematycznych finanséw przedsiebiorstw, prezentujac jedynie stanowisko
wykorzystane w niniejszym opracowaniu. RézZne sposoby specyfikacji tych obszaréw
przedstawiono m.in. w monografii (Gajdka, 2002, s. 7-10).
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neoklasycznego sformutowano kilka podstawowych postulatéw, ktérych
winni przestrzega¢ zarzadzajacy finansami, m.in. (Damodaran, 2001, s. 4):

- przedsiebiorstwo powinno inwestowa¢ srodki w aktywa tylko wow-
czas, kiedy oczekiwany dochdd (stopa dochodu) z inwestycji jest wiekszy niz
minimalny akceptowalny doch6d (minimalna akceptowalna stopa dochodu);

- ,mieszanka” $srodkéw finansowych wykorzystanych do finansowania
projektu powinna zosta¢ wybrana w taki sposdb, aby zmaksymalizowac¢ jego
rynkowa wartos$¢, co jest w praktyce rdwnoznaczne z postulatem minimali-
zowania ogélnego kosztu kapitatu;

- jesli przedsiebiorstwo nie jest w stanie zainwestowac posiadanych
srodkow w projekt, ktérego oczekiwany dochéd jest wiekszy od akceptowal-
nego minimum, wolne $rodki pieniezne winny zosta¢ wyptacone wtascicie-
lom (w przypadku spétki akcyjnej - akcjonariuszom).

Generalnym celem zarzadzania finansami powinna by¢ w mysl tego po-
dej$cia maksymalizacja rynkowej wartosci podmiotu.

Wymienione postulaty zazwyczaj byly formutowane przy przyjeciu
kilku podstawowych zatozen, na ktérych skonstruowano podejscie neokla-
syczne; nalezy do nich m.in. zatozenie o efektywnosci rynku kapitatowego.
Uwzglednienie tego czynnika pozwala przyja¢ zatozenie, ze mimo réznych
psychologicznych sktonnoS$ci, charakteréw, stopnia i rodzaju wyksztatcenia
oraz zachowan ludzi mozliwe jest okre$lenie stanu réwnowagi rynkowe;.
Doprowadzi¢ do niej mozna m.in. poprzez zastosowanie arbitrazu polega-
jacego, o ile istniejg takie mozliwosci, na jednoczesnym zakupie i sprzedazy
tego samego lub niemal identycznego waloru na réznych rynkach po réznych
cenach i uzyskaniu w ten sposéb zysku bez ryzyka i niemal bez angazowania
kapitatu. Uruchomi to korygujacy mechanizm rynkowy, ktéry ,poprzez zmie-
niajgcg sie podaz i popyt sprowadzi ceny walorow w poblize ich rzeczywistej
wartosci, czynigc rynek efektywnym” (Szyszka 2009, s. 129-131).

W ramach behawioralnego podej$cia do finanséw przedsiebiorstw,
przy odrzuceniu zatozenia o efektywnosci rynku kapitatowego, podano
w watpliwos¢ teze, Ze sktonnosci i implikacje psychologiczne nie wy-
wierajg waznego wptywu na procesy przebiegajgce na rynkach finanso-
wych oraz decyzje podejmowane w przedsiebiorstwach. Sytuacja bowiem
ma sie wrecz przeciwnie, arbitraz jest koncepcja teoretyczna, czesto trud-
na do praktycznej aplikacji, w rezultacie czego psychologiczne uwarunko-
wania i sktonnosci uczestnikéw rynku wywieraja istotny wptyw na prze-
biegajace na nim procesy. W konsekwencji w ramach behawioralnych
finans6w przedsiebiorstw powstato wiele nowych koncepcji dotycza-
cych wyjasnienia szeregu probleméw z zakresu zarzadzania finansami.
Ogélnie zazwyczaj koncepcje te dzieli sie na dwie grupy, a mianowicie:
Jhieracjonalni inwestorzy - racjonalni menedzerowie” oraz ,racjonalni
inwestorzy - nieracjonalni menedzerowie”. Podstawowym celem autora
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jest scharakteryzowanie gtéwnego dorobku w tym obszarze na tle neo-
klasycznej teorii finanséw oraz zaprezentowanie przyktadéw badan em-
pirycznych weryfikujacych wybrane hipotezy na danych pochodzacych
z rynku polskiego.

W wewnetrznej strukturze publikacji wyrézniono siedem rozdziatow.

W rozdziale pierwszym w syntetyczny sposob scharakteryzowano pro-
blematyke finanséw behawioralnych, uwzgledniajac w szczeg6lnosci réznice
w poréwnaniu z neoklasyczng teorig finanséw.

Rozdziat drugi zawiera ogélng charakterystyke behawioralnych finan-
sow przedsiebiorstw z uwzglednieniem dwoch podstawowych ujeé, ktore
jak juz to wspomniano, wyrdznia sie zazwyczaj przy omawianiu tej subdy-
scypliny, a wiec podejscie ,nieracjonalni inwestorzy - racjonalni menedze-
rowie” oraz podejscie ,racjonalni inwestorzy — nieracjonalni menedzerowie”.
W rozdziale tym przedstawiono tez syntetyczne modele cato$ciowo charak-
teryzujace obydwa rodzaje podejscia, przytaczajac je za Bakerem, Rubackiem
i Wurglerem, badaczami, ktorzy uczynili bardzo wiele zaréwno dla stworze-
nia podstaw nowych konstrukcji teoretycznych, jak i dla usystematyzowania
i spopularyzowania wiedzy o behawioralnych finansach przedsiebiorstw
w literaturze przedmiotu.

Kolejne trzy rozdziaty poswiecono omoéwieniu trzech grup decyzji
z obszaru finansOw przedsiebiorstw, uznawanych, jak to juz poprzednio
powiedziano, za fundamentalne, ktérymi sg decyzje dotyczace inwestycji
rzeczowych, finansowania oraz polityki dywidendy. Kazdy z tych rozdzia-
16w rozpoczeto syntetycznym omowieniem uje¢ wypracowanych w ramach
neoklasycznej teorii finanséw, nastepnie przedstawiono koncepcje powstate
w obrebie nurtu behawioralnego. Przy prezentacji probleméw uwzgledniono
obydwa wyréznione rodzaje podejscia, tzn. zaréwno ,nieracjonalni inwesto-
rzy - racjonalni menedzerowie”, jak i ,racjonalni inwestorzy - nieracjonalni
menedzerowie”.

W rozdziale sz6stym omdéwiono w sposdb syntetyczny wybrane kon-
cepcje sformutowane w ramach behawioralnych finanséw przedsiebiorstw,
dotyczace decyzji nieanalizowanych w rozdziatach od trzeciego do piatego.
W szczeg6lno$ci zaprezentowano problemy zwigzane z rachunkowosciag
behawioralng, ksztattowaniem zyskéw, fuzjami i przejeciami, wynagrodze-
niami, zmiang nazw spoétek, dywersyfikacja dziatalno$ci oraz zarzadzaniem
kapitatem obrotowym.

Wreszcie rozdziat ostatni poswiecono oméwieniu probleméw metodycz-
nych oraz przedstawieniu krytycznego podejscia do rezultatéw badan prowa-
dzonych przez przedstawicieli finanséw behawioralnych. Nalezy bowiem pa-
mietac, ze czesto ich osiagniecia s3 negowane, niekiedy w zasadniczy sposdb.
Mozna spotka¢ sie wiec z powaznymi zarzutami zaré6wno co do naukowego
warsztatu badaczy zajmujacych sie finansami behawioralnymi, jak i wagi
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uzyskanych przez nich osiggnie¢. W ostatnim rozdziale przedstawione zosta-
ng podstawowe sposrdd tych zarzutéw i zaprezentowane zaréwno meryto-
ryczne argumenty krytykow, jak i odpowiedzi na nie przedstawicieli finan-
s6w behawioralnych.

Wiekszo$¢ badan omawianych w pracy dotyczy podmiotéw zagranicz-
nych, przede wszystkim amerykanskich, gdyz rozw6j omawianego obszaru
wiedzy nastepuje w szczeg6lnosci w Stanach Zjednoczonych, skad doswiad-
czenia przenoszone sg na pozostate kraje. W pracy w odniesieniu do niekté-
rych omawianych probleméw przedstawiono jednak takze rezultaty badan
empirycznych odnoszacych sie do warunkow polskich. Nalezy je traktowac
jednak nie jako kompleksowe studium badan, ale raczej poczatkowe docie-
kania o charakterze pilotazowym, majgce na celu wstepne rozpoznanie uzy-
teczno$ci wybranych koncepcji behawioralnych finanséw przedsiebiorstw
w wyjasnianiu zjawisk zachodzacych w warunkach polskich.

Autor dziekuje wszystkim osobom, ktore przyczynity sie do powstania
ksigzki, zwtaszcza za$ pracownikom Katedry Ekonomii Przemystu i Rynku
Kapitatowego Uniwersytetu L.odzkiego, w ktorej jest on zatrudniony. Szcze-
gblne jednak podziekowania naleza sie magistrowi Tomaszowi Schabkowi
oraz doktorowi Januszowi Brzeszczynskiemu za okazang pomoc oraz wie-
loletnig wspétprace w badaniach, ktéra stanowita wielka inspiracje do na-
pisania tej pracy. Stowa wdziecznos$ci naleza sie rdwniez moim doktoran-
tom, doktorowi Tomaszowi Bursie oraz magistrowi Bartoszowi Grosickiemu
za okazang pomoc i pozyteczne sugestie. Duze znaczenie miaty tez dyskusje
prowadzone z uczestnikami konferencji naukowych, w ktérych autor miat
zaszczyt uczestniczy¢, w szczeg6lnosci za$ konferencji: ,Zarzadzanie finan-
sami” oraz ,Skuteczne inwestowanie”, organizowanych przez pracownikéw
Uniwersytetu Szczecinskiego, ,Inwestycje finansowe i ubezpieczenia” oraz
»Zarzadzanie finansami firm - teoria i praktyka”, przygotowanych przez pra-
cownikéow Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, ,FindEcon” oraz
,Przedsiebiorstwo na rynku kapitalowym”, organizowanych przez pracow-
nikéw Uniwersytetu L.odzkiego a takze konferencji organizowanych przez In-
ternational Atlantic Economic Society. Podziekowania sktadam réwniez Dzie-
kanowi Wydziatu Ekonomiczno-Socjologicznego za cze$ciowe sfinansowanie
kosztow publikacji.

Za wszystkie jednak mankamenty tej pracy odpowiedzialno$¢ ponosi
wytacznie jej autor.



ROZDZIAL 1

Finanse behawioralne a neoklasyczna teoria finansow

1.1. ,Behawioralna” zmiana w nauce o finansach

Finanse jako dyscyplina naukowa obejmuja twierdzenia i teorie odnosza-
ce sie do dziatalnos$ci cztowieka, w ktorej to dziatalnosci wystepuje przeptyw
pienigdza, a wiec przede wszystkim zjawisk zwigzanych ze sferg finansowa
gospodarki. W szczegblnosci, do obszaru badan finans6w naleza:

- w ujeciu podmiotowym: finanse publiczne, finanse przedsiebiorstw, fi-
nanse osobiste i gospodarstw domowych, instytucje finansowe (w tym: ban-
ki, zaktady ubezpieczen, towarzystwa funduszy inwestycyjnych i emerytal-
nych), finanse miedzynarodowe;

- w ujeciu funkcjonalnym: inwestowanie (zwtaszcza wtedy, gdy celem
jest uzyskanie dochodu finansowego), pozyskiwanie kapitatu, rynki finanso-
we, polityka finansowa, analiza i transfer ryzyka finansowego, redystrybucja
$rodkéw finansowych (np. przez system podatkowy)” (Centralna Komisja
do Spraw Stopni i Tytutéw, 2010).

Jak wynika z przedstawionej definicji, jednym z najwazniejszych obsza-
réw nowoczesnej nauki o finansach s3 finanse przedsiebiorstw!. W ramach
kategorii ,finanse przedsiebiorstw” znajduja sie wszelkiego rodzaju decyzje
finansowe podejmowane przez te podmioty gospodarcze, w tym w szcze-
gblnosci prébujace znalez¢ odpowiedzi na trzy podstawowe kwestie: w jaki

1 W pracy pojecie dyscypliny ,finanse przedsiebiorstw” utozsamiono z dyscypling
w terminologii angielskojezycznej okreslanej mianem corporate finance. Jest to podejscie
dyskusyjne, jako ze pod wzgledem formalnoprawnym pojecie ,przedsiebiorstwo” nie
pokrywa sie znaczeniowo z pojeciem ,korporacja” czy tez pojeciem ,spoétka”. Jednak
wwarunkach polskich prace czy tez przedmioty nauczane pod nazwa , finanse przedsiebiorstw”
w najwiekszym stopniu obejmuja zagadnienia prezentowane w podrecznikach poswieconych
problematyce corporate finance. Nalezy przy tym zaznaczy(¢, ze w dalszej cze$ci rozwazan
przedmiotem szczegdlnego zainteresowania beda publiczne spdtki akcyjne, poniewaz
wiekszos¢ dotychczasowych badan dotyczacych dyscypliny okreslanej w angielskojezycznej
literaturze przedmiotu nazwa behavioral corporate finance dotyczy spoétek, ktérych akcje
notowane sg na rynkach gietdowych.



