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Jednym z kluczowych zrédel bogactwa narodéw jest przedsiebiorczo$é, czyli
podejmowanie dzialalno$ci gospodarczej na wlasny rachunek i wlasne ryzyko.
Na calym $wiecie dziala okolo 400 mIn przedsi¢biorstw, kierowanych przez ludzi
charakteryzujacych si¢ silng potrzeba niezaleznos$ci oraz sprawczosci, chcacych
zrealizowa¢ swoje pomysly biznesowe, majgcych nadziej¢ na poprawe swojego
bytu, czy tez zmuszonych do zalozZenia firmy z powodu braku pracy lub jej utraty.
Przedsiebiorca, jak kazdy czlowiek, ma pewne unikalne, niepowtarzalne i indy-
widualne cechy, ale ma réwniez atrybuty specyficzne dla tej grupy spolecznej, do
ktérych mozna zaliczy¢: akceptacje ryzyka, pewno$¢ siebie, optymizm, motywacje
osiagniec¢, kreatywno$¢ oraz energie. Do niedawna ekonomia i finanse widzialy
w przedsi¢biorcy tzw. ekona, czyli biorobota majacego stale preferencje, nie-
wyczerpane zdolno$ci pozyskiwania i przetwarzania informacji, nieulegajacego
emocjom i maksymalizujacego zyski. Dopiero ekonomia behawioralna, a péZniej
finanse behawioralne, integrujac wiedz¢ z réznych dyscyplin naukowych, zwrdcily
uwage na psychologiczny i spoleczny wymiar dzialan przedsigbiorczych.

Pomys! na prowadzenie badan nad behawioralnymi aspektami zachowan
gospodarczych i wynikéw finansowych przedsiebiorstw zrodzil si¢ w konsekwencji
wieloletnich kontaktéw z przedsi¢biorcami, jakie mialy miejsce w ramach dzia-
lalno$ci Polsko Amerykanskiej Fundacji Doradztwa dla Malych Przedsigbiorstw.
Autorzy niniejszej publikacji prowadzili konsultacje oraz kursy i szkolenia dla
kilkuset przedsigbiorcéw, stopniowo zbierajac, systematyzujac i opracowujac
swoje obserwacje i doswiadczenia.

Z jednej strony przedsigbiorcy wykazywali pewne podobienstwa — na ogét
cechowala ich energia, pewnos¢ siebie, otwarto$¢ na nowe doswiadczenia oraz
ciagle poszukiwanie okazji rynkowych i szans poprawy efektywnosci funkcjono-
wania biznesu. Z drugiej strony wyst¢powaly znaczace réznice w skali prowadzo-
nej dzialalnosci, w doswiadczeniu, branzy, wyksztalceniu, wieku, w motywach
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rozpoczecia dzialalnosci. Pojawialy si¢ osoby odnoszace wielkie sukcesy w biznesie
iprzedsigbiorcy stojacy na skraju bankructwa, osoby planujace rozpoczecie wlasnej
dzialalnosci gospodarczej i osoby majace kilkudziesigcioletnie doswiadczenia
w tej dziedzinie. Dzigki temu mozna bylo obserwowac zaréwno kardynalne bledy
w prowadzeniu biznesu, jak i unikalne, innowacyjne rozwiazania dajace przewage
konkurencyjng w skali migdzynarodowe;j.

Okazja do uruchomienia badant naukowych z zakresu finanséw behawioralnych
staly sie (prowadzone na duzych prébach) syndykatowe projekty komercyjne,
realizowane dla bankéw i firm ubezpieczeniowych. Autorzy mieli mozliwo$¢ wpro-
wadzania do standaryzowanych kwestionariuszy pytan dodatkowych dotyczacych
psychologicznych i spolecznych aspektéw zachowan finansowych przedsiebior-
cédw, a takze prowadzenia eksperymentdw, dzielac prébe badawcza na mniejsze
czesci 1 stosujac symulacje zdarzen gospodarczych oraz testujac zachowania
respondentéw w sytuacji oddzialywania réznych bodzcéw lub zmienianych ram
decyzyjnych.

Podejmowanie decyzji finansowych jest niezwykle zlozonym i skomplikowanym
procesem, ktéry odbywa si¢ w niepewnym i ciagle zmieniajacym sie Srodowisku
gospodarczym. Sama umiejetno$¢ podejmowania wlasciwych decyzji w odpo-
wiednim czasie, ma kluczowe znaczenie dla sukcesu badz porazki biznesu.

Obszar podjetych przez autoréw badan miesci si¢ w zakresie zainteresowan
finanséw behawioralnych, a patrzac szerzej, ekonomii behawioralnej. Podmiotem
badan byl przedsiebiorca, traktowany jako byt zlozony, charakteryzujacy si¢
pewnymi cechami, ktére wplywaja na proces podejmowania decyzji. Natomiast
przedmiotem badan byly cechy osobnicze przedsi¢biorcéw, decyzje gospodarcze
i finansowe oraz ich determinanty, procesy poznawcze, zaklécenia racjonalnosci
zachowan, a takze wyniki finansowe przedsi¢biorstw.

W ramach studiéw literaturowych autorzy zidentyfikowali luke w wiedzy
dotyczacej finanséw behawioralnych mikro, malych i §rednich przedsigbiorstw.
Dotychczas wigkszo$¢ badan prowadzono na prébach oséb fizycznych, ewentualnie
menedzeréw duzych korporacji, gdzie koncentrowano sie gléwnie na decyzjach
inwestoréw.

Warto pamietaé, ze w Unii Europejskiej udzial mikro, malych i $rednich przed-
siebiorstw (MSP) wwytwarzaniu warto$ci dodanej sektora przedsi¢biorstw wynosi
az 56,4%, a duzych przedsiebiorstw tylko 43,6%!. W Polsce udzial MSP jest jeszcze

! P. Muller i in., Annual Report on European SMEs 2018/2019. Research & Development and Innovation
by SMEs, European Commission, Brussels 2019, s. 1-127, https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/
publication/cadb8188-35b4-11ea-ba6e-01laa75ed71al /language-en [dostep: 15.03.2020].
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wiekszy, gdyz wynosi 68%?2. W 2018 r. w Unii Europejskiej (EU-28) sektor MSP
zatrudnial 97,7 mln oséb, co stanowilo 66,6% ogétu zatrudnionych w przedsie-
biorstwach niefinansowych?®. Wedlug danych Gléwnego Urzedu Statystycznego
(GUS), w Polsce w 2018 r. liczba pracujacych w przedsiebiorstwach wynosita
9,9 mln, z czego 6,8 mln przypadalo na MSP (68% ogdlu pracujacych w sektorze
przedsiebiorstw), w tym:

- 4,1 mln na mikroprzedsiebiorstwa (40,8%);

- 1,1 mln na male przedsiebiorstwa (11,2%);

- 1,6 mln na $rednie przedsiebiorstwa (16,1%);
a tylko 3,2 mln na duze przedsiebiorstwa (32,0%)*.

Deklarowany w 2018 r. zysk brutto MSP stanowil az 73,3% zysku brutto przed-
sigbiorstw niefinansowych. Szczegdlna role odgrywaly tu mikroprzedsi¢biorstwa,
gdyz w 2018 r. wykazaly az 216 mld z! zysku brutto, co stanowilo 50,2% zysku
brutto wszystkich klas wielko$ciowych przedsiebiorstw niefinansowych®.

Dotychczas w publikacjach z zakresu finanséw behawioralnych dominowaly
opracowania wskazujace na negatywne konsekwencje: nadmiernej pewnosci siebie
decydentéw, stosowanych przez nich heurystyk, mentalnego ksiggowania czy
tez awersji do strat. Mniej bylo natomiast opracowan pokazujacych pozytywny
wplyw pewnych specyficznych cech przedsi¢biorcéw na wyniki gospodarcze
przedsiebiorstw. Nierozwiazany (przynajmniej na gruncie teoretycznym) pozostaje
spor o poziom racjonalnosci zachowan finansowych przedsigbiorcéw — czy sa
oni w pelni racjonalni, czy moze bardziej pasuje do nich okreslenie ograniczonej
racjonalnosci (bounded rationality).

Przystepujac do badan, autorzy stawiali sobie szereg pytan odnoszacych si¢
do waznych problemdéw badawczych:

- Czy przedsigbiorcy sa w pelni racjonalni w rozumieniu neoklasyczne;
teorii ekonomii, czy raczej sa racjonalni w sposéb ograniczony (bounded
rationality), zgodnie z sugestiami H. Simona?

2 P. Chaber i in., Raport o stanie sektora malych i srednich przedsigbiorstw w Polsce 2020, Polska Agencja
Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2020, s. 1-75, https://www.parp.gov.pl/storage/publications/
pdf/ROSS-2020_30_06.pdf [dostep: 20.10.2020].

3 P. Muller i in., Annual Report on European SMEs 2018/2019..., s. 1-127.

* J. Kotowski i in., Dzialalnos¢ przedsigbiorstw niefinansowych w 2018 ., Gléwny Urzad Statystyczny,
Warszawa 2020, s.1-60, https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finan-
sowe/przedsiebiorstwa-niefinansowe/dzialalnosc-przedsiebiorstw-niefinansowych-w-2018-roku,2,15.
html# [dostep: 4.10.2020.].

S Ibidem.
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- Czy przedsigbiorcy stosuja heurystyki, a jezeli tak, to jak wyglada proces
upraszczania rzeczywistosci i jego skala?

- Czy przedsigbiorcy metkujg pieniadz® i czy stosujg tzw. mentalne ksiego-
wanie (mental accounting)?

- Czy przedsi¢biorcy nasladujg konkurentéw oraz lideréw rynkowych?

- Czywsrod przedsiebiorcéw czesto wystepuje zjawisko nadmiernej pewnosci
siebie oraz nadmiernego optymizmu?

- Jakie cechy osobowosci wyrdzniaja przedsiebiorcow?

- Jakie s3 motywy podejmowania dzialalno$ci gospodarcze;j?

- Czy podejmujac decyzje, przedsi¢biorcy kieruja si¢ emocjami?

— Jakie jest nastawienie przedsi¢biorcéw do ryzyka i czy wystepuje wsrdd
nich awersja do strat?

Autoréw interesowalo nie tylko, czy dane zjawiska, zdarzenia, zachowania
i cechy wystepuja w rzeczywisto$ci gospodarczej, ale tez ich zasigg, natezenie oraz
konsekwencje ich wystgpowania.

Gloéwne cele poznawcze badan (i niniejszej publikacji) objely nastepujace
kwestie:

— okreslenie wplywu indywidualnych cech osobowych przedsigbiorcy na jego
zachowania gospodarcze i wyniki finansowe prowadzonej przez niego firmy;

- identyfikacje mechanizméw decyzyjnych, mogacych zaklécac racjonalno$é
oraz prowadzi¢ do blednych decyzji.

Gléwnym celem teoretycznym opracowania bylo stworzenie behawioralnego
modelu podejmowania decyzji przez przedsigbiorce. Model ten ma charakter
deskryptywny (opisowy) i ma pokazywaé zachowania przedsiebiorcy takimi,
jakimi sa one w rzeczywisto$ci.

W pracy postawiono teze, ze proces podejmowania decyzji oraz zachowania
gospodarcze rzeczywistego przedsi¢biorcy (czlowieka) znaczaco odbiegaja od
teoretycznego modelu ekona (homo oeconomicus) , ktdry zaklada, ze przedsiebiorca
jest w pelni racjonalny, nie popelnia systematycznych bledéw, nie kieruje si¢
emocjami, nie metkuje pieniadza, czyli traktuje go zawsze tak samo, nie zwracajac
uwagi na zrédlo, z ktérego pochodzi lub na sposéb jego wykorzystania.

Na podstawie studiéw literaturowych, obserwacji, wlasnych badan empirycz-
nych prowadzonych juz od lat 90. XX wieku, autorzy postawili szereg hipotez
zgrupowanych w dwdch obszarach: identyfikacja zjawisk i ich nate¢zenia oraz

¢ Oznaczajg przeznaczenie konkretnych §rodkéw pienieznych na okreslone cele.
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zwiazki przyczynowo-skutkowe pomigdzy cechami osobniczymi a aktywnoscia
gospodarczg i wynikami finansowymi przedsigbiorstw.

W pierwszej grupie, dotyczacej identyfikacja zjawisk i ich natezenia w populacji
przedsiebiorcédw, znalazly sie nastepujace hipotezy (H1-5):

- Wigkszo$¢ przedsiebiorcow podejmuje decyzje na podstawie zdobytej
wiedzy, do§wiadczenia, intuicji i informacji rynkowych, a nie na bazie modeli
matematycznych i rachunku prawdopodobienstwa (H1).

- Wiekszo$¢ przedsiebiorcéw wykazuje ograniczong racjonalno$é (H2).

- Przynajmniej cze¢s¢ przedsiebiorcow ulega emocjom przy podejmowaniu
decyzji finansowych (H3).

- Przynajmniej czg$¢ przedsigbiorcéw wykazuje nadmierng pewno$¢ siebie
(H4).

- Przynajmniej cze$¢ przedsiebiorcOw stosuje mentalne ksiggowanie przy
podejmowaniu decyzji finansowych (H5).

W drugiej grupie, dotyczacej zwigzkéw przyczynowo-skutkowych pomiedzy
cechami osobniczymi a aktywno$cia gospodarcza i wynikami finansowymi przed-
siebiorstw, postawiono nastepujace hipotezy (H6-13):

- Przedsig¢biorstwa kierowane przez osoby z wyzszym wyksztalceniem wyka-
zuja sie wiekszg aktywnosciag gospodarcza (Hé6a) i uzyskuja lepsze wyniki
finansowe (H6b).

- Przedsigbiorcy akceptujacy wyzsze ryzyko wykazuja si¢ wigksza aktywnoscig
gospodarczg (H7a) i osiagajg lepsze wyniki finansowe (H7b).

- Optymizm przedsi¢biorcy przyczynia si¢ do zwigkszenia jego aktywno$ci
gospodarczej (HS8).

- Nadmierny optymizm zwi¢ksza prawdopodobienistwo wystapienia proble-
moéw z plynnoscig (H9).

- Przedsigbiorcy cechujacy si¢ nadmierng pewnoscig siebie czgsciej wpro-
wadzajg innowacje (H10).

- Odczuwanie emocji zaréwno pozytywnych (H1la), jak i negatywnych
(H11b) przyczynia sie do zwiekszenia aktywno$ci gospodarczej.

- Stosowanie silnych heurystyk (uproszczonych metod wnioskowania)
prowadzi do gorszych (niz w przypadku slabych heurystyk) wynikéw
finansowych przedsi¢biorstw (H12).

- Na$ladowanie bezposrednich konkurentéw (H13a) oraz lideréw branzo-
wych (H13b) przyczynia si¢ do gorszych (niz w przypadku braku nasla-
downictwa) wynikéw finansowych przedsigbiorstw.

13
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Dla realizacji celu badan oraz weryfikacji hipotez badawczych przyjeto naste-
pujaca strategic badawcza — obserwacje zebrane w czasie konsultacji z przedsie-
biorcami uzupelniono badaniami jako$ciowymi (wywiadami poglebionymi) oraz
studiami literaturowymi, a dopiero w kolejnym etapie przeprowadzono badania
ilo$ciowe i badania eksperymentalne.

Tabela 0.1. Wielko$¢ prob badawczych w badaniach ilo$ciowych wykorzystanych w procesie
przygotowania publikacji (lata 2007-2015)

Firmy zatrudniajace | Firmy zatrudniajace | Firmy zatrudniajace Ogélem
Rok 0-9 os6b 10-49 oséb 50-249 0s6b MSP
(mikro) (male) ($rednie)
2007 572 472 264 1308
2008 603 484 239 1326
2009 607 486 253 1346
2010 1018 505 289 1812
2011 709 503 257 1469
2012 612 318 164 1094
2013 603 300 200 1103
2014 600 300 200 1100
2015 600 300 200 1100
Razem 5924 3668 2066 11658

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

Badania przeprowadzono na reprezentatywnych prébach mikro, malych i $red-
nich przedsiebiorstw z zastosowaniem alokacji préb nieproporcjonalnej (dispro-
portionate stratified sampling) (zob. tabela 0.1). Wynikalo to z duzej dysproporcji
miedzy liczbg firm mikro, malych i $rednich. Przykladowo, wedlug danych GUS
w 2011 r. bylo 1781,4 tys. aktywnych przedsigbiorstw, w tym:

- 1710,6 tys. mikroprzedsigbiorstw (zatrudniajacych 0-9 os6b), co stanowito
96,0% ogdlu MSP;

- 55,0 tys. malych firm (zatrudniajacych 10-49 oséb) - 3,1% ogbtu MSP;

- 15,8 tys. $rednich firm (zatrudniajgcych 50-249 oséb - 0,9% ogbtu MSP.

Operatem losowania firm byl rejestr REGON. Zastosowano schemat loso-
wania warstwowego. Warstwy wyznaczone byly wedlug wielkosci, branzy oraz
wojewddztwa. Wywiady prowadzone byly z wlascicielem lub z osobg zarzadzajaca.
Badaniem zostalo objetych dziesiec¢ sekeji PKD, czyli firmy stanowigce w sumie
95% podmiotéw zarejestrowanych w bazie REGON. Z badania wylaczone zostaly
sekcje: A (rolnictwo, towiectwo i le$nictwo), B (rybactwo), C (gérnictwo)
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i L (administracja publiczna i obrona narodowa; obowiazkowe ubezpieczenia
spoleczne i powszechne ubezpieczenie zdrowotne). Maksymalny blad losowy
oszacowania frakcji dla calej proby losowej nie powinien przekracza¢ trzech
punktéw procentowych (przy 95% wspdlezynniku ufnoéci), a z uwagi na przyjety
w badaniu schemat losowania warstwowego, blad ten powinien by¢ nawet mniejszy.
Oszacowania frakeji dla podpopulacji beda oczywiscie obarczone wigkszym bledem
losowym z uwagi na nizsza liczebno$¢.

W analizie danych (poza opisem statystycznym) wykorzystywano gléwnie
narzedzia wlasciwe dla cech wyrazanych w skalach slabych. Do oceny statystycznej
istotnosci zalezno$ci korzystano z testu niezaleznosci x2, a do oceny sily zaleznoscei
z wspdlczynnika V-Craméra. Do badania zaleznos$ci cech w skalach mocnych
i stabych wykorzystywano analiz¢ wariancji ANOVA. Na potrzeby wnioskowania
statystycznego przyjeto standardowy poziom istotnosci 0,05.

Prace analityczne zostaly podzielone na trzy etapy. W pierwszym etapie reje-
strowano i mierzono cechy przedsigbiorcéw oraz identyfikowano takie zjawiska
jak: heurystyki, mentalne ksiggowanie czy nasladowanie lideréw/bezposrednich
konkurentéw. W drugim etapie analizowano, w jaki sposéb badane cechy, badz
zaobserwowane zachowania, wplywaja na decyzje gospodarcze dotyczace: inwe-
stycji, innowacji, zatrudnienia, wykorzystania réznych produktéw finansowych
czy wchodzenia na nowe rynki. W trzecim etapie analizie poddano wplyw tych
cech i zachowan na wyniki ekonomiczne przedsigbiorstw.
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Cechy Decyzje Wyniki
Inwestycje Wozrost obrotéw
Wyksztatcenie : Innowacje Wozrost zyskow
:
E
D Zatrudnienie Sytuacja finansowa
S
Nadmierna |
pewnosc siebie E
Korzystanie . . -
B
[ R ] | 2 kredytéw/lokat Zwiekszenie ptynnosci
- (o]
Heurystyki R
C Plany rozwojowe Problemy z ptynnoscia
Mentalne A
ksiegowanie
Internacjonalizacja Wozrost zadtuzenia

Apetyt na ryzyko

Rysunek 0.1. Model analityczny — wplyw cech demograficznych, psychograficznych oraz
behawioralnych przedsigbiorcy na jego decyzje gospodarcze i wyniki finansowe
Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Prezentowana praca sklada si¢ ze wstepu, dwunastu rozdzialéw merytorycznych
i zakonczenia.

Rozdzial pierwszy zawiera wprowadzenie teoretyczne do finanséw beha-
wioralnych. Przedstawiono w nim geneze¢ powstania oraz najwazniejsze kon-
cepcje z zakresu finanséw behawioralnych, jak: teoria perspektywy, heurystyki
ikadrowanie. W rozdziale drugim, dotyczacym racjonalnos$ci decyzji finansowych
przedsigbiorcéw, przedstawiono wyniki badan empirycznych oraz wprowadzono
autorski behawioralny model podejmowania decyzji przedsigbiorczych. W kolejnym
(trzecim) rozdziale scharakteryzowano przedsiebiorcéw pod wzgledem kluczo-
wych cech demograficznych (plci, wieku i wyksztalcenia), a takze pelnionych
przez nich rél w biznesie i nastawienia do nowos$ci. Ukazano réwniez wplyw
tych cech na zachowania gospodarcze i wyniki przedsigbiorstw. Rozdzial czwarty
zawiera opis motywow podejmowania dzialalno$ci gospodarcze]. Analize¢ zachowan
gospodarczych przeprowadzono odrebnie dla pieciu grup przedsiebiorcéw:
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— kierujacych si¢ potrzeba niezaleznosci;

- chcacych urzeczywistnic¢ wlasne idee;

- widzacych mozliwo$¢ zarobienia wigkszych pieniedzy niZ na etacie;

- zmuszonych do dzialania brakiem pracy lub ryzykiem jej utraty;

- korzystajacych z okazji rynkowej.

W rozdziale pigtym ukazano nastawienie przedsiebiorcéw do ryzyka w sprawach
biznesowych oraz czysto finansowych. Poruszono tez problem awersji do strat.
W rozdziale széstym przedstawiono koncepcje osobowosci przedsi¢biorczej
oraz pokazano, jak rézne cechy wlasciciela firmy moga wplywac na zachowania
gospodarcze oraz wyniki finansowe przedsi¢biorstw. Szerzej natomiast potrak-
towano kwestie optymizmu przedsi¢biorcéw. Kolejny (siédmy) rozdzial zawiera
analiz¢ przyczyn i konsekwencji nadmiernej pewnosci siebie przedsigbiorcéw.
Rozdzial 6smy po$wigcono emocjom (pozytywnym i negatywnym) powigzanym
z prowadzeniem dzialalno$ci gospodarczej. Pokazano wyniki badan empirycz-
nych dotyczacych wystepowania oraz kontroli emocji. W rozdziale dziewigtym
opisano heurystyki uzywane przez przedsigbiorcéw przy podejmowaniu decyzji
odnoszacych sie do wyboru banku, kredytu oraz lokaty. Pokazano tez wyniki
badan dotyczacych uzasadnienia stosowania heurystyk, a takze efektu status quo.
Rozdzial dziesiaty pos§wigcono mentalnemu ksiegowaniu. Zostaly w nim opisane
wyniki eksperymentéw behawioralnych, a takze badan metkowania pienigdza oraz
zjawiska utopionych kosztéw. W rozdziale jedenastym skupiono si¢ na efekcie
nasladownictwa w zakresie kopiowania posuni¢¢ lideréw branzowych i bezpo-
$rednich konkurentéw. Sprawdzano tez, czy tego typu strategie sa oplacalne dla
przedsiebiorstw. W ostatnim rozdziale pokazano, jak unika¢ bledéw w biznesie oraz
jak podejmowacé decyzje optymalne. W zakonczeniu podsumowano wyniki badan
i analiz, a takze zgrupowano wyniki testéw hipotez badawczych. Opracowanie
zakonczono opisem mozliwych praktycznych zastosowan wynikéw badan.

Do powstania niniejszego opracowania przyczynily si¢ granty otrzymane przez
autoréw na roznych etapach realizacji badan:

- Tytul projektu: Behawioralne determinanty reagowania przez male i Srednie
przedsigbiorstwa na finansowe narzedzia polityki gospodarczej oraz instrumenty
sektora finansowego, numer projektu: 1605/B/H03/2009/37; zrédlo finanso-
wania: MNiSW, lata realizacji: 2009-2011.

— Tytul projektu: Racjonalnos¢ decyzji finansowych mikroprzedsigbiorstw. Analiza
behawioralna, numer projektu: 3585/B/H03/2011/40; zZrédlo finansowania:
MNiSW; lata realizacji: 2011-2012.
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- Tytul projektu: Wplyw oddziatywarn behawioralnych na przyswajanie instru-
mentéw polityki rozwoju przez male i Srednie przedsigbiorstwa; numer pro-
jektu: 2012/07/B/HS4/02990; zrddio finansowania: NCN; lata realizacji:
2013-2016.

Kluczowe znaczenie dla realizacji badan oraz prowadzenia analiz mial dostep
do baz danych firmy QUALIFACT, pochodzacych z syndykatowych badan finanséw
MSP.

Autorzy pragng takze podzieckowaé grupie naukowcdw z Wydzialu Ekonomicz-
nego Uniwersytetu Gdanskiego, ktérych cenne rady przyczynily si¢ do powstania
ostatecznej wersji niniejszej publikacji.

Autorzy



Rozdzial 1
Finanse mikro, malych i §rednich przedsi¢biorstw
w swietle nauk behawioralnych - wprowadzenie

do badan

1.1. Finanse behawioralne - rozszerzenie nauki finanséw
czy nowa nauka?

Termin finanse behawioralne po raz pierwszy zostal uzyty przez Richarda Thalera
w ksiazce Advances of behavioral finance’. Do dzi$ nie ma jasnej i jednoznacznej
definicji finanséw behawioralnych, a Illiashenko?, ktéry dokonal jednego z najbar-
dziej szczegdlowych przegladéw historycznych rozwoju tej dziedziny, wskazal na
ogromne zrdznicowanie jej rozumienia przez badaczy. Illiashenko w swojej pracy
przywoluje slowa jednego z prekursoréw tej dyscypliny naukowej, wspomnianego
juz Richarda Thalera, wedlug ktdrego finanse behawioralne to finanse czlowieka
o otwartym umysle®. Wedlug innego badacza, Eugena Famy, jednego z pionieréw
hipotezy efektywnego rynku, nauka o finansach behawioralnych to nic wiecej,
jak zbidr tekstéw poswieconych gléwnie atakom na efektywnosé rynkut?. Z kolei
zdaniem Statmana'!, na ktérego réwniez powoluje sie Illiashenko, finanse beha-
wioralne mozna definiowaé takze jako modyfikacje¢ zalozen nauki o finansach,
w ktérych miejsce czlowieka racjonalnego zajmuja zwykli ludzie, poszerzajac

7 Advances in Behavioral Finance, ed. R. Thaler, Russell Sage Foundation, New York 1993, s. 1-624.

8 P. Illiashenko, Behavioral Finance: History and Foundations, ,Visnyk of the National Bank of Ukra-
ine” 2017, No. 239, s. 28-54.

9 Advances in Behavioral Finance, s. 1-624.

10 E. Fama, Two pillars of asset pricing, ,The American Economic Review” 2014, No. 104(6),
s. 1467-1485.

11 M. Statman, Behavioral finance: Finance with normal people, ,,Borsa Istanbul Review” 2014,
No. 14(2), s. 65-73.
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tym samym perspektywe badawczg poza analiz¢ portfelowa, wycene aktywow
i efektywnos¢ rynkowa. Finanse behawioralne wykorzystuja w tym zakresie badania
zachowan i preferencji inwestoréw oraz menedzeréw zaréwno w eksperymentach,
jak i w ramach innych badan.

W internetowej encyklopedii Investopedia mozna znalez¢ definicje finanséw
behawioralnych, stanowiaca pewien konsensus terminologiczny. Zamieszczona tam
definicja brzmi: , Finanse behawioralne, jako poddziedzina ekonomii behawioral-
nej, sugeruje, ze wplywy i uprzedzenia psychologiczne oddzialuja na zachowania
finansowe inwestoréw i praktykow finansowych. Ponadto zaklada, ze te wplywy
iuprzedzenia mogg by¢ Zrédiem wyjasnienia wszystkich rodzajéw anomalii rynko-
wych, a zwlaszcza anomalii rynkowych na rynku akcji, takich jak powazne wzrosty
lub spadki cen akcji”*2. Natomiast zgodnie z definicja znajdujaca sie w Encyklopedii
Zarzqdzania, ,finanse behawioralne to dziedzina nauki o finansach, ktéra do
rozwazan nad zachowaniami rynkéw finansowych oraz ich uczestnikéw wlacza
zagadnienia psychologiczne, spoleczne i antropologiczne”!®. Warto jednocze$nie
podkresli¢ wiarg zwolennikéw i tworcédw teorii finanséw behawioralnych w sile
psychologii, jako czynnika sprawczego wszelkich anomalii dotyczacych zjawisk
finansowych.

Jednak, co ciekawe, zagadnienie finanséw behawioralnych ma swoje korzenie
w znacznie odleglejszych czasach, niz przywolana wczesniej publikacja Thalera
21993 1., gdyz juz w 1912 r. Selden opublikowal (liczaca 94 strony) ksiazke pod
tytulem Psychologia rynku gieldowego'*, w ktérej wskazywal graczom gieldowym, jak
moga unikna¢ podejmowania decyzji opartych na emocjach. Kolejny byl Festinger,
ktéry w 1957 1. przedstawil teori¢ dysonansu poznawczego, w ktérej analizowal,
w jaki sposéb ludzie reaguja na niezgodnoéci pomiedzy czynami (dzialaniami)
a przekonaniami'®. Nieco pézZniej, poniewaz w 1964 r., Pratt, nawigzujac do weze$-
niejszych studiéw, wytlumaczyl zjawisko awersji do ryzykal®, aw 1979 r. Kahneman
i Tversky!” sformulowali swoja koncepcje, nazywang teorig perspektywy (szansy,

12 Haslo: Finanse behawioralne [w:] Investopedia, https://www.investopedia.com/terms/b/behavio-
ralfinance.asp [dostep: 15.08.2020].

13 Haslo: Finanse behawioralne [w:] Encyklopedia Zarzqdzania, https://mfiles.pl/pl/index.php/
Finanse_behawioralne [dostep: 15.08.2020].

14 G. Selden, Psychology of the Stock Market, Martino Fine Books, Eastford 2012, s. 1-92.

15 1. Festinger, A theory of cognitive dissonance, Stanford University Press, Palo Alto 1957, s. 1-291.

16 J. Pratt, Risk Aversion in the Small and in the Large, ,,Econometrica” 1964, Vol. 32, No. 1/2,
s. 22-136.

17 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, ,Econometrica”
1979, No. 47(2), s. 263-291.
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