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Streszczenie: Inwestorzy podejmujacy decyzje o zaangazowaniu $rodkow finansowych
potrzebuja wiarygodnej informacji. Dla inwestorow bardzo istotne znaczenie majg rzetel-
ne informacje o zdolnosci spotki do budowania wzrostu jej warto$ci w postaci rosnacych
kapitatéw wlasnych, ktore stanowiag fundamentalna kategori¢ ekonomiczna dla spotki kapi-
tatlowej. Obecni i1 potencjalni wilasciciele kapitatu, dostarczajacy srodkow niezbednych do
jej biezacego funkcjonowania oraz przysztego rozwoju, potrzebuja jak najwigcej informa-
cji. Podczas procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych nalezy jednak wzia¢ pod uwagg,
oprocz informacji ptynacej ze sprawozdan finansowych oraz dodatkowych danych, elementy
behawioralne.

Stowa kluczowe: decyzja, elementy behawioralne, inwestycje, kapital.

Summary: Investors making decisions on the commitment of financial resources need
reliable information. For investors very important is reliable information about the company’s
ability to build the growth of its value in the form of rising equity, which is the fundamental
economic category for the company. Current and potential owners of capital, providing the
means necessary for its day-to-day operations and future development need much information.
During the process of making investment decisions elements of behavioural decision-making
should be taken into account, in addition to the information flowing from the financial
statements and additional data.
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1. Wstep

Obecni i potencjalni wlasciciele kapitatu, dostarczajacy srodkéw niezbednych do jej
biezacego funkcjonowania oraz przyszlego rozwoju, potrzebuja jak najwiecej infor-
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macji niezbednych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Decyzje te okaza
si¢ sukcesem, gdy beda podejmowane w oparciu o wiarygodne i mozliwie komplet-
ne informacje ekonomiczne pochodzace ze spotki. Zadaniem rachunkowosci jest
dostarczenie tych informacji w postaci sprawozdan finansowych. Celem artykutu
jest zaprezentowanie faktu, iz nie tylko sprawozdanie finansowe dostarcza inwesto-
rom informacji do podejmowania decyzji. Istnieja poza nim czynniki behawioralne
determinujace podejmowane kroki. Zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtas-
nym jest analitycznym rozwinigciem informacji o ksztattowaniu si¢ poszczegolnych
sktadnikow kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa. Zawiera ono uszczegdtowione in-
formacje o kapitale wlasnym, ktore syntetycznie zaprezentowane sa w pasywach
bilansu [Krzywda, Dudek 2005, s. 15]. Inwestorzy, podejmujac decyzje, czesto si¢
na nim opieraja. Sprawozdanie to funkcjonuje zaledwie kilkanascie lat. W momen-
cie wprowadzenia, majac na uwadze uzytecznos¢ informacji o strukturze kapitatéw
oraz koniecznos¢ dostosowania polskich sprawozdan finansowych do regulacji za-
wartych w Migdzynarodowych Standardach Rachunkowosci, rozszerzono zakres
rocznego sprawozdania finansowego o wspomniane zestawienie [Buk 2005, s. 213].
Stanowi ono dodatkowy powdd do podjecia wlasciwej decyzji. O ocenie trafnosci
podejmowania decyzji inwestycyjnych nalezy jednak dodac, ze oprocz wiasciwej
informacji istniejg inne powody podejmowania wiasnie takiej decyzji. Aspekty be-
hawioralne i ich znaczenie przy podejmowaniu decyzji stanowia gtéwny temat arty-
kutu.

2. Oczekiwania informacyjne inwestorow

Uzytkownicy sprawozdawczosci przedsigbiorstw oczekuja przede wszystkim:
wigkszej przejrzystosci i rozszerzenia zakresu otrzymywanych informacji, wzboga-
cenia wynikow historycznych o informacje pozwalajace prognozowac ksztaltowa-
nie si¢ sytuacji firmy, wzbogacenia informacji finansowych (liczbowych) informa-
cjami niefinansowymi (opisowymi), informacji na temat generatorOw wartosci.
Odpowiedzig na zglaszane potrzeby jest stopniowa modyfikacja Miedzynarodo-
wych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSR), majaca na celu rozszerze-
nie zakresu iloSciowego i jakosciowego informacji generowanych w sprawozda-
niach. Przyjete w sprawozdawczo$ci finansowej innowacje zawierajg catg game
rozwigzan, takich jak przyspieszenie momentu ewidencji zdarzen gospodarczych w
sprawozdaniu finansowym, zmiana zasady wyceny z mozliwos$cig szerszego zasto-
sowania wartosci godziwej, znaczne rozszerzenie i dostosowanie do rodzaju prowa-
dzonej dziatalnosci zakresu informacji dodatkowej [Helin 2006]. Sa to jednak na
dzien dzisiejszy rozwigzania niewystarczajace. Problem ten dotyczy szczegélnie
mozliwo$ci uzyskania przez odbiorcéw zewngtrznych informacji na temat tzw. kre-
atorow wartos$ci, ktore przyczyniajg si¢ do wzrostu wartosci firmy. We wspotczes-
nych koncepcjach zarzadzania organizacjami podkresla sie, ze zrodtem tego ponad-
przecietnego wzrostu sa przede wszystkim wypracowane przez przedsigbiorstwa
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we wlasnym zakresie warto$ci niematerialne. Odzwierciedlajg one niematerialne
zasoby jednostki, ktore nie maja fizycznego lub finansowego wymiaru, sa nieogra-
niczone i nie stanowia substytutu dla innych zasobow przedsigbiorstwa, ale przy-
czyniajg si¢ do generowania korzysci o wymiarze finansowym. Obejmuja one m.in.
takie pozycje, jak: wiedza i umiejetnosci pracownikow, kultura organizacji, zasoby
informatyczne, kontakty z klientami, listy klientow, marki handlowe, prawa autor-
skie. Przydatnos¢ decyzyjna informacji na temat wypracowanych przez przedsig-
biorstwa we wlasnym zakresie kapitatow wlasnych jest zroznicowana w zaleznosci
od celu, w jakim moga by¢ one wykorzystywane przez gtdéwne grupy odbiorcow
zewnetrznych. Wlasciciele 1 potencjalni inwestorzy zainteresowani sg uzyskaniem
odpowiedniej proporcji pomiedzy kapitatami wtasnymi i kapitatami obcymi [Swi-
derska, Wigctaw (red.) 2006; Surdykowski 1999].

3. Aspekty behawioralne w rachunkowosci przy podejmowaniu
decyzji przez inwestora

Przyjety przez przedsigbiorstwo model rachunkowos$ci stanowi odzwierciedlenie
zmian zachodzacych w majatku i kapitatach pod wptywem podejmowanych decy-
zji. Proces podejmowania decyzji jest ukierunkowany w znacznej mierze na osigga-
nie sukcesu ekonomicznego danego podmiotu gospodarujacego. Na decyzje w
przedsigbiorstwie maja wplyw zaréwno zarzad, rada nadzorcza, menedzerowie,
pracownicy przedsiebiorstwa, jak i jego otoczenie, czyli kontrahenci, klienci, insty-
tucje finansowe, konkurencja, popyt, podaz oraz moda. Proces podejmowania decy-
zji o losach przedsigbiorstwa uwarunkowany jest roznorodnymi zachowaniami lu-
dzi. Dlatego w ekonomii ro$nie zainteresowanie takimi dziedzinami, jak psychologia
czy socjologia.

W ekonomii i finansach mozna zaobserwowac pojawienie si¢ aspektéw behawio-
ralnych. Behawioryzm jest to nurt w psychologii, ktory bada zachowania cztowieka
i ich zaleznos$¢ od $rodowiska fizycznego i spotecznego [Przytuta 2008, s. 37]. Be-
hawiorysci analizujg, jak poszczegolne bodzce srodowiska wptywaja na okreslone
zachowania (reakcje) cztowieka. Cztowiek, wedtug behawioryzmu, to pionek dzia-
Tajacy pod wptywem impulsu zewngtrznego. Problemy behawioralne sg zwigzane
gltéwnie z podejmowanymi decyzjami. Zachowania (decyzje) zarzadu, pracowni-
kow, kierownikoéw, menedzerow i inwestorow wplywaja na powstawanie wielkosci
finansowych, ktdre prezentuje rachunkowos¢. Zwiazki ekonomii z psychologia sig-
gajg ostatnich dekad XIX wieku, kiedy to ekonomis$ci neoklasyczni F.Y. Edgeworth,
W.S. Jevons wilaczyli do rozwazan ekonomicznych odkrycia niemieckich psycho-
logow G.T. Fechner, E. Weber, W. Wundt dotyczace zwigzkdéw miedzy bodzcami,
wrazeniami a reakcjami organizmow zywych. W pierwszej potowie XX wieku z
ekonomii usunigto prawie wszystkie zatozenia i prawa psychologiczne. Przyczyny
rozdzielenia ekonomii od psychologii byly zwigzane z nieprzydatnym dla ekono-
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mii rozwojem psychologii (powstanie freudyzmu) oraz zmianami zachodzacymi
w samej ekonomii. Poczawszy od potowy lat 70. XX wieku, mozna zaobserwowac
powolny powr6t psychologii do ekonomii zwigzany z powstaniem tzw. nowej eko-
nomii behawioralnej [http:/mariangorynia.pl]. Ekonomia behawioralna powstata
na bazie krytyki dwoch zatozen klasycznej ekonomii, dotyczacych efektywnosci
rynku i racjonalnosci uczestnikow rynku. W ekonomii behawioralnej stwierdza sie,
ze ludzie zachowuja si¢ nie do konca racjonalnie m.in. z nast¢pujacych powoddw:
niedostrzegania dtugookresowych korzysci, checi osiggnigcia szybkich zyskow.
Neoklasyczna teoria ekonomii zaklada, ze decyzje finansowe podejmowane przez
inwestorow (zaréwno jednostkowych, jak i menedzerow finansowych w organiza-
cjach) sg racjonalne z ekonomicznego punktu widzenia. Natomiast cztowiek funk-
cjonujacy na rynku to homo oeconomicus, ktdrego dziatania sg ukierunkowane na
maksymalizacj¢ funkcji uzytecznosci. Pojecie racjonalnego zachowania bazuje na
trzech ztozeniach [Czerwonka, Gorlewski 2008, s. 24]:
e jednostka ma okreslone preferencje i jest w stanie zidentyfikowaé swoje
potrzeby,
e jednostka jest w stanie okresli¢ hierarchi¢ swoich potrzeb,
e jednostki wybieraja te potrzeby, ktore chcg w danej chwili zaspokoi¢, w taki
sposob, aby osiggna¢ maksymalizacje satysfakcji.

Przez dtuzszy czas nie podwazano w ekonomii stlusznosci okreslenia homo
oeconomicus. Dopiero odkrycie H.A. Simona o racjonalno$ci ograniczonej wplyne-
o na podwazenie dotychczasowych pogladéw. Udowodnit on, ze wydolnos¢ ludz-
kiego umystu jest zbyt mata w stosunku do napotykanych probleméw, aby mozna je
byto rozwigzywaé w sposob racjonalny. Ludzie, napotykajac roznego rodzaju ogra-
niczenia czasowe i technologiczne, nie sg w stanie uzyskac¢ dostepu do wszystkich
informacji istotnych dla danego problemu i nie sg tez zdolni do doktadnego prze-
twarzania tych informacji. Oznacza to, ze sg co najmniej racjonalni w sposob ogra-
niczony. Homo oeconomicus z zalozenia powinien racjonalnie wybiera¢ optymalne
rozwigzanie sposrod réznych mozliwych opcji. W rzeczywistosci jest inaczej, nawet
jesli cztowiek wie, co jest dobre, to czesto (np. pod wptywem emocji) nie dokonuje
najlepszych wyborow.

Najwazniejsza praca, ktora podwazyta klasyczna koncepcje racjonalnosci czto-
wieka, powstala w latach 70. XX wieku, a jej autorami sg dwaj psychologowie
D. Kahneman i A. Tversky. Stworzyli oni teori¢ pespektywy, ktora stata si¢ podsta-
wa finansow behawioralnych!. Teoria perspektywy zmienita dotychczasowy poglad
na temat homo oeconomicus oraz wyznaczyta nowe normy racjonalnego dzialania.
Na podstawie przeprowadzonych badan i analiz stwierdzono, ze w chwili podejmo-
wania decyzji inwestorzy kieruja si¢ emocjami, bardzo czesto ich decyzje zaleza
od przypadku lub formy przedstawienia problemu. Dlatego zamiast terminu homo
oeconomicus zaczeto uzywac okreslenia ,,cztowiek rzeczywisty”.

' Prace D. Kahnemana i A. Tversky’ego w 2002 r. zostaty uhonorowane Nagroda Nobla.
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Od kilku juz lat wspotczesne trendy w swiecie finansow obejmujg problemy be-
hawioralne. Finanse behawioralne? sg szczegdlnie modne wsrod inwestorow gietdo-
wych. Na podstawie opinii niektorych naukowcow stwierdza sig, ze pewne zjawiska
finansowe mozna lepiej zrozumie¢, jesli wykorzysta si¢ modele, w ktorych uczest-
nicy nie zawsze postepuja w pelni racjonalnie. W klasycznej teorii finanséw jednym
z zatozen jest racjonalno$¢ inwestoréw w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Oznacza to, ze inwestor zawsze podejmuje decyzje, kierujac si¢ maksymalizacja
korzysci i we wlasciwy sposob interpretuje informacje naptywajace z otoczenia.
Przy okreslaniu pojecia finansow behawioralnych nalezy zwroci¢ szczegdlng uwa-
ge na ich $cisty zwigzek z socjologia i psychologiag. Finanse behawioralne probuja
wyjasni¢ zachowania inwestorow przy podejmowaniu decyzji, uwzgledniajac ich
emocje. Gtoéwne zadanie finanséw behawioralnych koncentruje si¢ na poszukiwa-
niu, zrozumieniu i przewidywaniu wszelkich wahan na rynkach finansowych wyni-
kajacych z psychologicznych aspektow podejmowania decyzji inwestycyjnych. Na
podstawie analizy literatury mozna stwierdzi¢, ze ,,finanse behawioralne to anali-
za psychologicznych aspektow zachowan inwestoréw przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych oraz wptyw tych aspektéw na zachowanie rynkow finansowych”
[Czerwonka, Gorlewski 2008, s. 40].

W literaturze przedmiotu z zakresu finanséw behawioralnych mozna wyodreb-
ni¢ dwa nurty badawcze: analize zachowan inwestorow i analize zachowan rynku
kapitatowego. Glowne przyczyny podejmowania nieracjonalnych decyzji to m.in.:
nadmiar informacji, btedna ich interpretacja, wptyw zbiorowosci (uleganie myl-
nemu przekonaniu, ze wigkszo$¢ ma racj¢), uleganie rekomendacjom réznych in-
stytucji finansowych, zbytnia pewnos¢ siebie. Ponadto zasadniczy wpltyw na po-
dejmowanie decyzji maja wlasne emocje i zaangazowanie si¢ w dang transakcje
oraz presja otoczenia. Ludzkie dzialania wynikaja z okre§lonych wczesniej celow.
Zaktada sig, ze jednostki podejmuja je, aby zaspokoi¢ swoje potrzeby. Jednak w
przypadku grupy (np. przedsicbiorstwa) jej dzialanie jest efektem dzialan poszcze-
golnych jednostek funkcjonujacych w ramach tej grupy. Zachowania jednostki w
struktury i celow strategicznych przedsigbiorstwa zaleza decyzje podejmowane
przez poszczegdlne jednostki, ale nie bez znaczenia sg rdwniez ich emocje i in-
terpretacja pozyskiwanych informacji. Wspomniane zalezno$ci wystepuja m.in. w
trakcie funkcjonowania rachunkowos$ci w przedsigbiorstwie. Na decyzje inwesty-
cyjne ma wptyw wiele czynnikow. Wedtug M. Nowak szczeg6lng uwage nalezy
zwroci¢ na: ksztalt informacji, stosowanie heurystyk (uproszczone lub skrocone
metody rozwigzywania problemow/podejmowania decyzji), dlugoterminowsa eks-
trapolacje stanu obecnego, reakcje na wartosci posrednie, mechanizm dazenia i uni-
kania, cechy osobowosciowe, zaangazowanie osobiste i wplyw emocji. Ekonomisci
i finansisci nurtu behawioralnego na podstawie wieloletnich badan zaobserwowali

2 Glownym powodem powstania finanséw behawioralnych byla niewystarczalno$¢ teoretycz-
nych modeli ekonomicznych w objasnianiu badanych zjawisk.
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m.in. nastepujace zachowania cztowieka, np. w trakcie podejmowania decyzji przez
inwestora [Czerwonka, Gorlewski 2008; Kicia 2007]: a) wicksza pewnos¢ siebie,
gdy wezeséniej osiagnat sukces; b) przekonanie o tym, ze im wigcej informacji, tym
wigksza precyzja w podjeciu decyzji; c) czestsze wykazywanie przez mezczyzn
wigkszej tendencji do przeceniania swojej wiedzy i umiejetnosci niz przez kobiety;
d) iluzje posiadania zwigkszonego wptywu na przebieg zjawisk wraz ze wzrostem
osobistego zaangazowania (tzw. ztudzenie kontroli); €) nadmierny optymizm, przy
zalozeniu powodzenia realizowanego przedsiewziecia; f) szukanie potwierdzenia
dla wczes$niej postawionej hipotezy i ignorowanie informacji, ktéra mogtaby jej za-
przeczy¢ (tzw. btad afirmacji); g) okreslenie prawdopodobienstwa danego zdarzenia
na podstawie podobnych zdarzen z przesztosci (najczesciej odwotuje si¢ do zdarzen
najczestszych, ostatnich lub sensacyjnych); h) odwotanie si¢ do pewnej wartosci,
ktora niestety moze by¢ narzucona przez sformutowany problem; i) przypisywanie
trafnych decyzji wlasnym zdolnosciom przy jednoczesnym wyjasnianiu btednych
decyzji za pomoca okolicznosci zewnetrznych (tzw. btad atrybucji); j) konserwa-
tyzm jako efekt zbyt silnego przywiazania do uksztaltowanych wczesniej opinii
i ignorowanie nowych informacji; k) awersj¢ do poniesienia strat; 1) che¢ podje-
cia ryzyka po udanej transakcji. Wymienione przyktady zachowania si¢ cztowieka
swiadcza, ze jego dziatania nie zawsze sg racjonalne. Potwierdzeniem tych stow jest
czesto cytowane stwierdzenie ,,strata bardziej boli, niz zysk cieszy”.

Nurt behawioralny mozna odnie$¢ rowniez do teorii przedsigbiorstwa. Behawio-
ralne teorie przedsigbiorstwa [Black 2008, s. 24], ktére wyjasniajg jego funkcjono-
wanie, sg oparte na rozwazaniu celow poszczegdlnych jednostek i grup dziatajacych
w ramach jego struktury. Modele behawioralne analizuja motywacje kadry zarza-
dzajacej i innych grup funkcjonujacych w ramach przedsiebiorstwa. W wigkszych
przedsiebiorstwach obserwuje si¢ wsréd menedzerdéw pogon za dodatkowymi przy-
wilejami oraz che¢ coraz wigkszych wptywow i wladzy. Ich decyzje beda wptywac
na maksymalizacje obrotow, a nie zyskow. Uwaza si¢ rowniez, ze brak dostgpu do
pelnej (i wartosciowej) informacji prowadzi przedsigbiorstwa do dokonywania wy-
boréw opartych na poszukiwaniu decyzji nie optymalnych, lecz zadowalajacych.
Wedtug A. Karmanskiej ,,Rachunkowos¢ jest podstawowym systemem informacji
ekonomicznej kazdego przedsigbiorstwa. Jej funkcjonowanie stuzy zaréwno we-
wnetrznym, jak i zewnetrznym interesariuszom, ktoérzy wykorzystuja generowane
przez ten system informacje do podejmowania r6znych decyzji” [Karmanska 2009,
s. 29]. Na model rachunkowosci sktadaja si¢ jej dwa zintegrowane ze sobg czto-
ny, czyli rachunkowos$¢ finansowa i zarzadcza. Rachunkowos$¢ finansowa dotyczy
gtéwnie tych zdarzen, ktore juz wystapity lub wystgpuja w chwili obecnej. Natomiast
rachunkowos¢ zarzadcza jest ukierunkowana na zdarzenia przyszte, ktorych glow-
nym celem jest opracowanie prospektywnych planow operacyjnych i strategicznych.
Rachunkowo$¢ to ciag logicznych dziatan, na ktory sktadajg si¢: selekcjonowanie i
klasyfikowanie informacji, przetwarzanie informacji na jezyk rachunkowosci oraz
prezentacja i analiza odpowiednio zagregowanej informacji. Dzialaniami tymi kie-
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ruje cztowiek, ktéremu sg powierzone rézne funkcje. Bardzo czesto od zachowan
cztowieka i jego preferencji w danej sytuacji zalezg podjete decyzje, ktore moga miec
decydujgce znaczenie dla funkcjonowania przedsigbiorstwa i jego sytuacji finanso-
wej. Decyzje cztowieka majg rowniez wptyw na sposob prowadzenia rachunko-
wosci (w tym sporzadzanie sprawozdan finansowych) w konkretnym przedsi¢bior-
stwie. Dlatego coraz czgSciej (wzorujac si¢ na ekonomii behawioralnej i finansach
behawioralnych) analiza modelu rachunkowosci danego przedsi¢biorstwa dotyczy
rowniez sfery zachowan jednostek i organizacji zwiazanych z przedsigbiorstwem.
Z punktu widzenia rachunkowosci ukierunkowanej na problematyke behawioralng
istotne sg zachowania odbiorcéw informacji, oni bowiem (np. zarzad, kierownicy
dzialéw) nie tylko sg adresatami tych informacji, ale rowniez jg tworza. Obecnie
rachunkowos¢ znajduje si¢ w punkcie przetomowym. Z jednej strony sg widoczne
mankamenty dotychczas stosowanych rozwigzan, z drugiej za$ nie wiadomo, czy
opracowywane 1 wdrazane zmiany sa wlasciwe. Wydaje sie, ze w takiej sytuacji
kazda decyzja typu ,,co dalej z rachunkowos$cig?” jest ryzykowna, ale konieczna.
»Biezace stulecie to kolejny okres w historii rozwoju rachunkowosci, w ktorym ska-
la przeobrazen, zarbwno w obszarze rachunkowosci finansowej, jak i zarzadczej,
bedzie nieporéwnywalnie wigksza niz zmiany dokonane w ubieglym wieku” [Wa-
linska 2009, s. 9]. Zmiany zachodzace w rachunkowos$ci mozna okresli¢ jako epo-
kowe, dotycza one fundamentalnych zagadnien: wyceny sktadnikéw majatkowych
(od kosztu historycznego do warto$ci godziwej), wyceny wartosci przedsigbiorstwa,
uktadu i tresci sprawozdania finansowego, standaryzacji zasad rachunkowosci
oraz poszukiwania nowych instrumentdéw strategicznej rachunkowosci zarzadczej
umozliwiajacych wycene zasobow niematerialnych. W takich warunkach nalezato-
by zwréci¢ szczegdlng uwage na problemy behawioralne w rachunkowosci.

W tabeli 1 przedstawiono wybrane aspekty rachunkowosci finansowej, w ktorej
pojawiaja si¢ problemy natury behawioralne;.

Problemy behawioralne sg zwigzane gldwnie z podejmowanymi decyzjami. Za-
chowania (decyzje) zarzadu, pracownikow, kierownikow, menedzeréw i inwestorow
wplywajg na powstawanie wielko$ci finansowych, ktore prezentuje rachunkowosé.
Zwiazki ekonomii z psychologia siegajg ostatnich dekad XIX wieku, kiedy ekono-
misci neoklasyczni FY. Edgeworth, W.S. Jevons wlaczyli do rozwazan ekonomicz-
nych odkrycia niemieckich psychologow G.T. Fechner, E. Weber, W. Wundt doty-
czace zwigzkow migdzy bodzcami, wrazeniami a reakcjami organizmow zywych.
W pierwszej potowie XX wieku z ekonomii usunigto prawie wszystkie zatozenia
i prawa psychologiczne. Przyczyny rozdzielenia ekonomii od psychologii byty zwia-
zane z nieprzydatnym dla ekonomii rozwojem psychologii (powstanie freudyzmu)
oraz zmianami zachodzacymi w samej ekonomii. Poczawszy od potowy lat 70. XX
wieku, mozna zaobserwowac powolny powrot psychologii do ekonomii zwigzany z
powstaniem tzw. nowej ekonomii behawioralnej [http:/mariangorynia.pl]. Ekono-
mia behawioralna powstata na bazie krytyki dwoch zatozen klasycznej ekonomii,
dotyczacych efektywnosci rynku i racjonalno$ci uczestnikow rynku.
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Tabela 1. Wybrane aspekty rachunkowosci finansowej a problemy behawioralne

Rachunkowo$¢ finansowa

Wybrane aspekty Problemy behawioralne
Stosowanie Migdzynarodowych Standardow Przyjecie rozwigzan zawartych w MSR/MSSF
Rachunkowosci (MSR) i Migdzynarodowych w przedsiebiorstwach, ktore nie majg takiego
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej obowiazku (decyzja dobrowolna) oraz stosowa-
(MSSF) nie w jednostkach do tego obligowanych”
Polityka rachunkowosci Prawa wyboru spo$rod roznych rozwigzan (me-

tody, zasady, instrumenty) w przedsigbiorstwach
stosujacych krajowe prawo bilansowe. Prawa
wyboru, czyli polityka rachunkowosci w przed-
sigbiorstwach stosujacych MSR/MSSF18 (np.
tworzenie polityki rachunkowos$ci na podstawie
wiasnego osadu w przypadku braku konkretnych
wytycznych) [Kabalski 2009]

Sporzadzanie sprawozdan finansowych Sporzadzane sprawozdania finansowe sa efektem
finalnym m.in. takich dziatan, jak: uprawiana
polityka rachunkowosci, stosowane warianty
wyceny sktadnikéw majatkowych. Falszowa-

nie sprawozdan finansowych to przestgpstwo
przeciwko rynkowi, akcjonariuszom, inwestorom
[Wasowski 2010]

*Nowelizacja ustawy o rachunkowo$ci zobligowata banki i emitentéw papieréw wartosciowych
dopuszczonych do publicznego obrotu do sporzadzania sprawozdan finansowych wedtug MSR/MSSF.
Obowiazujace od 1 stycznia 2009 r. zmiany w ustawie o rachunkowosci zwigkszyly zakres jednostek
zobligowanych do sporzadzania sprawozdan wedlug MSR/MSSF o oddzialy przedsigbiorcéw zagra-
nicznych, pod warunkiem ze przedsigbiorca ten takze sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z
MSR/MSSF (por. [Ustawa z dnia 18 marca 2008 r. ...; Ustawa z dnia 27 marca 2004 ...]).

Zrodto: opracowanie wiasne.

4. Podsumowanie

Na decyzje inwestycyjne ma wptyw wiele czynnikow. Szczegdlnag uwage nalezy
zwroci¢ na: ksztalt informacji, stosowanie heurystyk (uproszczone lub skrocone
metody rozwigzywania problemow/podejmowania decyzji), dtugoterminowsa eks-
trapolacjg stanu obecnego, reakcje na wartosci posrednie, mechanizm dgzenia i uni-
kania, cechy osobowosciowe, zaangazowanie osobiste i wpltyw emocji. Autorzy
zajmujacy si¢ nurtem behawioralnym zaobserwowali pewne zachowania inwestora
w trakcie podejmowania decyzji [Czerwonka, Gorlewski 2008; Kicia 2007]. Decy-
zja zatem sama w sobie nie zalezy tylko od analizy zawarto$ci sprawozdania finan-
sowego, ale rowniez od czynnikow behawioralnych. Stanowig one potwierdzenie
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celu artykutu, iz konieczne jest badanie wptywu elementéw behawioralnych na po-
dejmowanie decyzji. Nalezy zatem uwzglednic¢ takie elementy zachowania cztowie-
ka, jak wigksza pewnos¢ siebie, gdy wczesniej osiagnal sukces, przekonanie o tym,
ze im wiecej informacji, tym wicksza precyzja w podjegciu decyzji, wykazywanie
raczej przez mezcezyzn niz przez kobiety wigkszej tendencji do przeceniania swojej
wiedzy i umiejetnosci, iluzja posiadania zwigkszonego wptywu na przebieg zjawisk
wraz ze wzrostem osobistego zaangazowania (tzw. ztudzenie kontroli), nadmierny
optymizm przy zatozeniu powodzenia realizowanego przedsiewziecia, szukanie po-
twierdzenia dla wcze$niej postawionej hipotezy i ignorowanie informacji, ktéra mo-
glaby jej zaprzeczy¢ (tzw. btad afirmacji), okreslenie prawdopodobienstwa danego
zdarzenia na podstawie podobnych zdarzen z przesztosci (najczgséciej odwotuje sie
do zdarzen najczestszych, ostatnich lub sensacyjnych), odwotanie si¢ do pewnej
warto$ci, ktora niestety moze by¢ narzucona przez sformutowany problem, przypi-
sywanie trafnych decyzji wlasnym zdolnosciom przy jednoczesnym wyja$nianiu
btednych decyzji za pomoca okolicznosci zewngtrznych (tzw. btad atrybucji), kon-
serwatyzm jako efekt zbyt silnego przywigzania do uksztattowanych wczesniej opi-
nii i ignorowanie nowych informacji, awersja do poniesienia strat, che¢ podjecia
ryzyka po udanej transakcji. Nurt behawioralny mozna odnie$¢ rowniez do teorii
przedsigbiorstwa. Behawioralne teorie przedsicbiorstwa [Black 2008, s. 24], ktore
wyjasniaja jego funkcjonowanie, sa oparte na rozwazaniu celéw poszczegolnych
jednostek i grup dziatajacych w ramach jego struktury.
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