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W trakcie rozwoju mysli ekono-
micznej wypracowano wiele podejsé
teoretycznych do formulowania celu
przedsiebiorstwa. Zalozeniem arty-
kulu jest identyfikacja sposobéw de-
finiowania celéw przedsi¢biorstwa z
perspektywy teorii behawioralnej (w

ujeciu teoretycznym i praktycznym).

Tradycyjne podejécie, powiazane z te-
orig neoklasyczna, zakladajaca efektyw-
no$¢ rynku finansowego i racjonalno$¢
dzialania decydentéw (aktoréw ekono-
micznych), postuluje formutowanie celu
nadrzednego przedsi¢biorstwa definiowa-
nego jako maksymalizacja zysku [por. Be-
cker, 1962; Fama, 1970; Friedman, 2007].
Z paradygmatu neoklasycznego wywodzi
si¢ takze inne podejécie — powiazane z
teoriami menedzerskimi i prymatem ak-
cjonariuszy (Shareholder Theory), ktdre
— réwniez przy zalozeniu racjonalnosci
dzialania aktoré6w ekonomicznych —
przyjmuje, ze gléwnym celem funkcjo-
nowania przedsi¢biorstwa w gospodarce
rynkowej jest maksymalizacja dochodéw
whascicieli, utozsamiana czesto z mak-
symalizacjq wartosci rynkowej przedsie-
biorstwa powickszonej o dywidendg [por.
dyskusje w: Grossman, Stiglitz, 1977; La-
zonick, O'Sullivan, 2000; Jensen, 2001;
Freeman, Wicks, Parmar, 2004]. W po-
dejsciu tym menedzerowie postrzegani sa
jako agenci bedacy powiernikami wtas-
cicieli. Zgodnie z teorig agencji (Agency
Theory), menedzerowie (agenci) powinni

reprezentowad interesy wiascicieli (pryn-
cypatéw) w zwiazku z zobowiazaniami
wynikajacymi z powierzenia im przedsie-
biorstwa w zarzad. Interesariusze (inni niz
whasciciele) i ich zaangazowanie w dzia-
talno$¢ przedsi¢biorstwa traktowane jest
wylacznie jako $rodek do realizacji celu.
Z kolei teoria interesariuszy (Stakeholder

Theory)

[1984], a nast¢pnie rozwinigta przez Cor-

opracowana przez Freemana
nella i Shapiro [1987], akceptujac domi-
nujaca pozycje wlascicieli oraz nawiazujac
do koncepcji spotecznej odpowiedzialno-
$ci biznesu i rozwoju zréwnowazonego,
zwraca uwage na potrzeby pozostatych
grup interesu. Celem przedsigbiorstwa
jest wigc kreacja korzysci dla wszystkich
interesariuszy. Zgodnie z tym podej$ciem
menedzerowie petnia rol¢ powiernikéw
nie tylko wlascicieli, ale i pozostatych in-
teresariuszy [Fama, Jensen, 1983; McVea,
Freeman, 2005]. Zaangazowanie i potrze-
by interesariuszy sa zaréwno $rodkiem do
osiagniccia celu przedsigbiorstwa, jak i ce-
lem samym w sobie [Smith, 2003; Evan,
Freeman, 1988].

Wspélczesne postrzeganie celu przed-
sigbiorstwa coraz czgsciej identyfikowane
jest z odchodzeniem od zatozenia o petnej
racjonalnosci dziatania i optymalizacji na
rzecz osiagnigcia okreslonego poziomu
satysfakcji (aspiracji). Taki sposéb for-
mufowania celéw z kolei akcentuje be-
hawioralne podejscie do funkcjonowania
przedsi¢biorstwa. Teoria behawioralna —
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podkreslajaca ograniczong racjonalnos¢
aktoréw ekonomicznych oraz wystgpowa-
nie anomalii rynkowych i bledéw ludz-
kich — nie zaktada jednego nadrz¢dnego
celu lecz ustalenie wiazki celéw przedsie-
biorstwa. Ta wigzka celéw okreslana jest
w wyniku negocjacji podejmowanych
przez interesariuszy przedsi¢biorstwa re-
prezentujacych czasem sprzeczne intere-
sy. Problem celéw przedsi¢biorstwa jest
jednak rzadko podejmowany w opraco-
waniach z zakresu finanséw behawioral-
nych. Wigkszos¢ badan w tym obszarze
dotyczy gléwnie decyzji indywidualnych
inwestoréw na rynku finansowym [por.
Fama, 1970; Sheifer, 2000; Shefrin, 2001;
Zielonka, 2008]. Drugi nurt rozwazan
dotyczy analizy powiazari w obszarze de-
cyzji inwestor — menedzer przedsigbior-
stwa, przy czym zaklada si¢ nastgpujace
relacje migdzy aktorami ekonomicznymi:
racjonalni inwestorzy — nieracjonalni me-
nedzerowie, nieracjonalni inwestorzy —
racjonalni menedzerowie, nieracjonalni
inwestorzy — nieracjonalni menedzerowie
[Malmendier, Tate, 2005; Hilary, Hsu,
2011; Gajdka, 2013; Czerwonka, 2014;
Wronska-Bukalska, 2016]. Szczegétowa
analiza celéw przedsicbiorstwa pozostaje
jednak poza zakresem tych badad. Wi-
doczna wigc jest luka poznawcza w tym
obszarze.

Artykut jest préba wypelnienia tej luki
poprzez prezentacj¢ behawioralnego po-
dejscia do formutowania celéw przedsie-
biorstwa w odniesieniu do problematyki
zarzadzania finansami przedsigbiorstwa.
W pierwszej jego czgéci przedstawiono
teoretyczne podstawy modelu podejmo-
wania decyzji w ujeciu behawioralnym.
Z kolei druga odnosi si¢ do formutowa-
nia celéw przedsigbiorstwa ze wskaza-
niem atrybutéw celéw w podejsciu be-
hawioralnym z uwzglednieniem analizy
zalozen teoretycznych oraz doswiadczent
praktycznych (na przyktadzie wybra-
nych przedsi¢biorstw). W podsumowaniu
przedstawiono najwazniejsze wnioski.

Model podejmowania
decyzji w przedsi¢biorstwie
— ujecie behawioralne

Sukces przedsigbiorstwa zalezy w
znacznym stopniu od umiej¢tnosci wy-
znaczania wlasciwych celéw, a nastepnie
od mozliwosci ich osiagania. Jasno okre-
Slone, precyzyjne, spdjne i realne cele wraz
z przypisanymi im §rodkami realizacji,
wyraznie powiazane z misjq i wizjg przed-
sigbiorstwa, s3 podstawa dla okreslenia
strategii jego rozwoju. Na znaczenie celéw
w dziatalnosci przedsi¢biorstwa zwrécono
uwage w kluczowych pracach z zakre-
su teorii zarzadzania, m.in. takich auto-
réw jak: Drucker [1964]; Ansoff [1965];
Schinkle [2012].

Postgpujacy proces globalizacji, dy-
namiczny rozwdj technologiczny, jak i
rozdzielenie wlasnosci od funkcji zarzad-
czej, przyczynily si¢ do szerokiej krytyki
podejécia neoklasycznego i poszukiwania
nowych mozliwosci formutowania celéw
przedsi¢biorstwa. W nawigzaniu do teorii
perspektywy (Prospect Theory), sformuto-
wanej przez Kahnemanna i Tversky'ego
[1979], zwrécono uwage na fake, iz w
przedsicbiorstwie dzialaja decydenci o
okreslonych cechach psychicznych, réz-
nym poziomie wiedzy i doswiadczeniu,
reprezentujacy rézne postawy wobec ry-
zyka, wyznajacy rézne wartosci, majacy
odmienne oczekiwania i potrzeby, a takze
indywidualnie okre§lajacy réznorakie cele
dzialania, co stalo si¢ przyczyna nowego
spojrzenia na formutowanie celéw przed-
siebiorstwa.

Jednym z podejs¢, uwzgledniajacym
indywidualno$¢ decydentéw oraz roz-
biezno$¢ oczekiwan poszczegélnych in-
teresariuszy przedsicbiorstwa, jest teoria
behawioralna, w ktérej zaproponowano
zamiast jednego celu, koncepcje wiazki
celéw realizowanych przez przedsigbior-
stwo. Uwazany za jej prekursora — H.A.
Simon, w swojej pracy z 1947 r. pt. Ad-
ministrative Behavior stwierdzil, iz isto-
ta kazdej organizacji jest podejmowanie
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decyzji, a teoria organizacji musi opieraé
si¢ na logice i psychologii dokonywania
wyboréw przez ludzi. Wprowadzil on
takze pojecie organizational man, kidre
ma mozliwo$¢ ustalenia celu satysfakcjo-
nujacego, w przeciwieristwie do celu mak-

symalizujacego [Solek, 2016].

Teori¢ behawioralng oparto na czte-
rech podstawowych zalozeniach [Cyert,
March, 1963]:

* przedsi¢biorstwo jest postrzegane jako
koalicja interesariuszy,

* przedsi¢biorstwo nie formutuje jedne-
go lecz wiazke celéw,

* podejmowane przez przedsigbiorstwo
dzialania maja zapewnia¢ okreslony
poziom aspiracji (satysfakeji),

* wystepowanie zjawiska luzu organiza-
cyjnego.

Teoria ta zostata opracowana w latach
50. XX w., a jej gléwnymi przedstawicie-
lami byli R.M. Cyert, J.G. March oraz
H.A. Simon. Uwaga twoércéw tej teorii
skoncentrowata si¢ na analizie duzych
korporacji dziatajacych na niedoskona-

tym rynku (uchylenie hipotezy o petnej
efektywnosci rynku finansowego i ra-
cjonalnoéci  aktoréw  ekonomicznych),
w ktérych nastapito rozdzielenie funkgji
zarzadzania od wiasno$ci. Podstawowym
problemem dla finanséw behawioralnych
jest asymetria informacji, utrudniajaca
proces podejmowania decyzji, prowadzaca
do wystgpowania zjawisk negatywnej se-
lekeji i hazardu moralnego [Akerlof, 1970,
Haugen, 1995]. Ograniczona racjonal-
n0$¢ (bounded rationality) zaklada, ze ak-
torzy ekonomiczni nie sa wszechwiedzacy
ani doskonali lecz ograniczeni przez swoje
kompetencje poznawcze [Williamson,
1987; Tseng, 2006]. Zauwazono, ze ano-
malie rynkowe oraz bledy menedzerdw i
inwestoréw utrudniajg realizacjg celu for-
mutowanego na gruncie teorii menedzer-
skich, rozumianego jako maksymalizacja
wartosci rynkowej przedsigbiorstwa. Pod-
stawowe utrudnienia ograniczajace moz-
liwo$¢ maksymalizacji wartoéci wynikaja
z czynnikéw wewnetrznych (bledne decy-
zje menedzeréw wynikajace z czynnikéw
emocjonalnych oraz zaburzed poznaw-

Tablica 1 Cele i oczekiwania gléwnych grup interesariuszy przedsi¢biorstwa

Interesariusze Sposéb postrzegania Cele Oczekiwania

przedsiebiorstwa
wiasciciele o . wzrost cen akgji, wysoka
(akcjonariusze) pr z}(la.clks?b.lorstwo )a.ko atrakeyjna dywidenda

chikut inwestycyjn . .
wierzyciele \(}/ako przedv;ioz iz{zvz]stycji) inwestycja wiarygodno$¢, gwarancja zwrotu
(pozyczkodawcy) $rodkéw z odsetkami
wysokie wynagrodzenia, prestiz

menedzerowie L . zawodowy i spoteczny, dodatkowe

przedsigbiorstwo jako korzysci

miejsce realizacji aspiracji indywidualny

zawodowych
(jako pracodawca)

sukces zawodowy

wysokie wynagrodzenia,
satysfakcja, dobre warunki

pracownicy : . L
pracy, bezpieczeristwo, rozwéj
zawodowy

wysoka jakos¢ wysoka jako$¢, profesjonalna
klienci o . i bezpieczeristwo  obstuga i doradztwo,
przedsigbiorstwo jako produktéw i ustug  konkurencyjne ceny
partner biznesowy (jako - : »
dostawca oraz jako odbiorca) §Warancja terminowos¢ zaplaty za dostawy,
dostawcy tugoterminowej  dtugoterminowe kontrakty,
wspdlpracy bezpieczeristwo finansowe
. wplywy z tytutu podatkéw,
wiadze publiczne p rzedsigbiorstwo . miejsca pracy, rozwdj gospodarczy
jako element systemu przetrwanie i konkurencyjnos¢ kraju
gospodarczego (jako i rozwdj — ; I
spolecznosé lokalna  podmiot nalezacy do przedsiebiorstwa ~ i€jsca pracy, wplywy z tytulu

i spoteczeristwo systemu gospodarczego)

podatkéw, ochrona §rodowiska,
dobrobyt spoteczny

Zrédto: opracowanie wiasne.
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czych) oraz zewngtrznych (bledne decyzje
inwestoréw i analitykéw) [Shefrin, 2001].

Podejécie behawioralne zaktada, iz w
procesie formulowania celéw przedsie-
biorstwa istotnym jest uwzglednienie in-
tereséw wszystkich grup interesariuszy,
co znajduje odzwierciedlenie w koncepcji
zarzadzania relacjami z interesariuszami
(Stakeholder Relationship Management).
Modele zarzadzania relacjami z interesa-
riuszami oraz ich znaczenie dla formu-
towania strategii i wynikéw osigganych
przez przedsigbiorstwo sa przedmiotem
analizy w pracach autoréw jak m.in.: Ber-
man, Wicks, Kotha, Jones [1999], Cai,
Wheale [2004], Bourne [2009]. Kazda
grupa interesariuszy ponosi okreslone na-
ktady (wnosi okreslone zasoby do przed-
sicbiorstwa: kapitat finansowy, intelektu-
alny, rzeczowy, itd.) w zamian oczekujac
od przedsigbiorstwa okreslonych korzysci
(o charakterze materialnym i niematerial-
nym) — por. tablica 1.

Oczekiwania wtascicieli wnoszacych
kapital do przedsi¢biorstwa odnosza sig
do realizacji okreslonego poziomu zysku
(w tym otrzymywanej dywidendy) oraz
wzrostu wartosci (rynkowej) przedsie-
biorstwa. Podobnie dawcy kapitatu ob-
cego oczekujg okreslonej stopy zwrotu z
tytutu zaangazowania swoich srodkéw w
dziatalno$¢ przedsigbiorstwa. Menedze-
rowie, udost¢pniajac swoje umiej¢tnosci
zarzadcze pozwalajace na sprawne dziata-
nia jak i rozwdj przedsigbiorstwa, chca w
zamian uzyska¢ wysokie wynagrodzenie
jak i prestiz (zawodowy i spoteczny). W
przypadku pracownikéw, ktérzy wnosza
swoje umiejetnosci i pracg, oczekiwania
odnosza si¢ do odpowiedniego wyna-
grodzenia oraz godziwych warunkéw
pracy. Dostawcy przedsigbiorstwa, za-
opatrujac je w niezbedne surowce i ma-
terialy, spodziewaja si¢ statej wspétpracy
na stabilnych warunkach. Z kolei klienci,
dokonujac zakup6éw towardéw i ustug spo-
dziewaja si¢ uzyska¢ wysoka jako$¢ oraz

niskg ceng. Spofeczno$¢ lokalna i spote-
czenistwo naleza do grupy interesariuszy
ymimowolnych”, ktérych oczekiwania
odnosza si¢ przede wszystkim do ogra-
niczenia negatywnych skutkéw dziatal-
noséci przedsi¢biorstwa (np. ograniczenie
zanieczyszczenia §rodowiska naturalnego)
oraz ewentualnie uzyskania dodatkowych
korzysci ekonomicznych, spotecznych czy
ekologicznych.

Przetrwanie i rozwdj przedsi¢biorstwa
wymaga akceptacji jego dziatani ze strony
wszystkich grup interesariuszy, co wiaze
si¢ z pojeciem legitymizacji spolecznej dla
dzialalnosci przedsigbiorstwa. Konieczne
jest takze znalezienie réwnowagi migdzy
skala zaangazowania a korzy$ciami dla
kazdej z zaangazowanych grup interesa-
riuszy. Efektywne zarzadzanie relacjami z
interesariuszami wigze si¢ z licznymi ko-
rzy$ciami. Badania empiryczne wskazuja
na pozytywne efekty zaréwno dla przed-
sigbiorstwa (np. poprawa pozycji na ryn-
ku, wzrost efektywnosci dziatania) jak i
calej gospodarki (np. poprawa konkuren-
cyjnosci, wzrost dobrobytu spotecznego)
[Hillman, Keim, 2001; Lorca, Garcia-
-Diez, 2004]. Wiaze si¢ to jednak ze $wia-
domym wysitkiem podejmowanym w
procesie definiowania celéw i formutowa-
nia strategii dziatania przedsi¢biorstwa.

Formulowanie celéw w teorii beha-
wioralnej oparto na procesie podejmowa-
nia decyzji (z uwzglednieniem znaczenia
czynnikéw psychologicznych w procesie
decyzyjnym), ktory zaktada dazenie do
satysfakcjonujacego poziomu  realizacji
celéw réznych grup interesariuszy przed-
sigbiorstwa, tworzacych tzw. koalicj¢ in-
teresariuszy. Ustalanie celéw wg teorii
behawioralnej przedsi¢biorstwa odbywa
si¢ na drodze negocjacji, poniewaz po-
szczegblne grupy zglaszaja swoje interesy
i oczekiwania, ktére moga si¢ wykluczaé
badz tez ograniczaé, co moze prowadzié
do wystgpowania konfliktéw intereséw
[Eukasik, 2006]. Prowadzone negocja-
cje umozliwiaja wylonienie wiazki celéw
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Rysunek 1 Behawioralny model podejmowania decyzji w przedsi¢biorstwie
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Cyert, March [1963].

przedsigbiorstwa, ktéra ma pozwoli¢ na
osiagniccie zadawalajacych efektéw w
stosunku do skali zaangazowania wszyst-
kich cztonkéw koalicji. Warunkiem po-
zostania w koalicji jest ustalenie celéw
odpowiadajacych zglaszanym interesom.
W przeciwnym przypadku sktad koali-
¢ji moze ulega¢ zmianom. Jednoczesnie,
brak zmian w sktadzie koalicji oznacza,
ze jej cztonkowie oceniajg poziom osiag-
nigtych efektéw jako satysfakcjonujacy.
Nalezy takze zauwazy¢, ze niektére gru-
py interesariuszy maja wickszy wplyw na
ksztaltowanie wiazki celéw ze wzgledu na
swoja pozycje w przedsigbiorstwie w kwe-
stii podejmowania decyzji, jak i na lep-
szy dostep do informacji (interesariusze
wewngtrzni — zewngetrzni, akcjonariusze
wiekszo$ciowi — mniejszosciowi, mene-
dzerowie — wlasciciele, wierzyciele — whas-
ciciele). Moze to prowadzi¢ do zachwiania
réwnowagi w koalicji. Zdaniem behawio-
rystéw to menedzerowie — ze wzgledu

na swoja dominujaca pozycje — staja si¢
ta grupa, kedrej zadaniem jest osiggnie-
cie kompromisu i pogodzenie intereséw
wszystkich cztonkéw koaligji.

Jednak menedzerowie podlegaja od-
dziatywaniu réznych czynnikéw, ktére
maja wplyw na proces podejmowania
decyzji. Czynniki te, w podziale na ze-
wnetrzne (m.in. kultura organizacji, fi-
lozofia zarzadzania) jak i wewngetrzne
(m.in. motywacja, potrzeba kontroli, do-
$wiadczenie, wiedza, wyksztalcenie, krea-
tywno$¢) s przedmiotem licznych badan
m.in. w: Davis, Schoorman, Donaldson
(19971, Jones, Felsp, Bigley [2007], Nutt
[2005]. W takich warunkach decyzje
podejmowane s3 przy aprobacie wigk-
szosci interesariuszy bez wzgledu na ich
racjonalno$¢ czy pierwotne zalozenia
[Wronska-Bukalska, 2016]. Na rysunku 1
przedstawiono model podejmowania de-
cyzji w przedsigbiorstwie zgodnie z podej-
$ciem behawioralnym.
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Proces podejmowania decyzji w za-
kresie ustalania celéw rozpoczyna sig
od prognozowania reakcji konkurentéw
oraz przewidywania wielkoéci popytu na
towary i ustugi przedsigbiorstwa, co po-
zwala na szacowanie kosztéw zwigzanych
z produkcja, umozliwiajac ustalenie celéw
przedsi¢biorstwa jako pozioméw aspira-
cji. Woéwczas zostajg okreslone wielko-
Sci poszczegdlnych kategorii, takich jak:
wielko$¢ produkgji, poziom cen, kosztéw
i wyniku finansowego z uwzglednieniem
okreslonego poziomu aspiracji. Poziom
aspiracji wedtug teorii behawioralnej nie
jest jednoznacznie zdefiniowany i moz-
na go wyznaczy¢ jako granice pomiedzy
tym co dane przedsigbiorstwo zadawala,
a co nie [Gorynia, 1999]. Poziom aspiracji
okresla efekt, ktéry ma szczegdlne zna-
czenie w procesie podejmowania decyzji.
Uzyskanie wynikéw powyzej poziomu
aspiracji oceniane jest jako sukces, pod-
czas gdy wyniki ponizej poziomu aspi-
racji to porazka [Diecidue, van den Ven,
2008]. Ustalenie poziomu aspiracji opiera
si¢ na doswiadczeniach i osiggnigciach
przesztych, jak i obecnych interesariuszy.
Zaakceptowanie sytuacji satysfakcjonu-
jacej, odpowiadajacej ustalonemu pozio-
mowi aspiracji przedsi¢biorstwa, oznacza
zaniechanie dalszych poszukiwan moz-
liwych rozwiazan. Gdy stopien realizacji
ustalonych celéw jest ponizej ustalonego
minimalnego poziomu aspiracji urucha-
miana zostaje procedura rozpatrywania
kolejnych rozwiazan, takich jak np. ko-
rekta szacowanych kosztéw, zmian po-
ziomu popytu itd. Proces ten koriczy sig
wraz ze znalezieniem alternatywnego
rozwiazania pozwalajacego na osiagnic-
cie wyznaczonych celéw. Jezeli jednak
procedura modyfikacyjna nie przynosi
takiego rozwiazania, to przedsigbiorstwo
jest zmuszone do korekty, czyli obnize-
nia poziomu aspiracji. Jak wynika z opisu
procedury, poziom aspiracji moze ulegaé
zmianom, poniewaz na biezaco jest dosto-
sowywany do warunkéw panujacych tak

w przedsi¢biorstwie jak i jego otoczeniu
[Simon, 1964].

Teoria behawioralna wprowadzita tak-
ze pojecie tzw. luzu organizacyjnego (Or-
ganisational Slack), ktory moze wynikaé z
celowych dziatari przedsi¢biorstwa, a tak-
ze moze by¢ skutkiem ubocznym innych
decyzji. Przykladem luzu organizacyjnego
jest ustalenie ceny wyrobéw gotowych po-
nizej poziomu maksymalnego mozliwego
do zaakceptowania przez odbiorcéw czy
wyplacanie pracownikom wynagrodzen
powyzej poziomu minimalnego, gwaran-
tujacego ich pozostanie w przedsigbior-
stwie [Cyert, March, 1963]. Realizujac
swoje cele przedsigbiorstwo nie wykorzy-
stuje zatem w pelni swojego potencjatu
i posiadanych zasobéw, co oznacza po-
wstanie réznicy pomigdzy potencjalnymi
a rzeczywistymi osiagnieciami. Luz orga-
nizacyjny odgrywa istotna rol¢ z punktu
widzenia mozliwos$ci dostosowywania si¢
przedsiebiorstwa do zmian zachodzacych
w otoczeniu. Pozwala on na podnoszenie
pozioméw aspiracji poprzez absorbowa-
nie dodatkowych zasobéw w sytuacji, gdy
w otoczeniu zachodza pozytywne zmiany.
I odwrotnie — w sytuacji niekorzystnych
zmian w otoczeniu, luz organizacyjny po-
zwala przedsigbiorstwu na przetrwanie
i utrzymanie si¢ na rynku.

Formulowanie
celéw przedsi¢biorstwa
zgodnie z ujeciem behawioralnym
Elementy procesu formutowania ce-
16w przedsigbiorstwa na gruncie teorii
behawioralnej przedstawia rysunek 2.
Proces ten rozpoczyna zidentyfikowanie
wszystkich  kluczowych interesariuszy
tworzacych koalicje. Nastgpnie niezbed-
ne jest okreslenie ich potrzeb i celéw oraz
oczekiwan zglaszanych wobec przedsie-
biorstwa (por. tablica 1). Jednocze$nie
nalezy przeanalizowa¢ drugg strong rela-
gji i okresli¢ potrzeby, cele i oczekiwania
przedsi¢biorstwa wobec tych interesariu-
szy, co do formy i skali ich zaangazowa-
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nia. Kolejny etap odnosi si¢ do negocjacii,
w wyniku ktérych okreslona wigzka ce-
16w przedsigbiorstwa uzyskuje akceptacje
wigkszosci interesariuszy. W negocjacjach
tych, w przypadku wyst¢gpowania kon-
fliktéw intereséw, kluczowy rolg powinni
odgrywa¢ menedzerowie jako powiernicy
pozostatych interesariuszy. Poza jasnym
okresleniem celéw nalezy — w przypadku
celéw kwantyfikowalnych — wskazaé spo-
soby pomiaru stopnia ich realizacji (wska-
zanie wielkosci i wskaznikéw pozwala-
jacych na oceng stopnia realizacji celu).
Ostatnim etapem jest okreslenie pozio-
moéw satysfakcji dla kazdej z kategorii
celéw.

Teoria behawioralna nie skupia si¢
stricte na tresci celéw lecz eksponuje czyn-
niki wplywajace na ich ksztatt z uwzgled-
nieniem oczekiwan interesariuszy. Cele
przedsicbiorstwa moga opieraé si¢ na
wybranych aspektach dziatalnosci, ktére
maja kluczowe znaczenie dla osiaganych
wynikéw i sytuacji finansowej [Cyert,

March, 1963].

Pierwszy aspekt zwiazany jest z dzia-
talnoscia produkeyjna, gdzie kwestia nad-
rz¢dng powinno by¢ zachowanie ciaglosci
procesu produkgji, czyli podejmowanie
dzialari pozwalajacych na realizacj¢ zato-

Rysunek 2 Etapy procesu formulowania celéw przedsi¢biorstwa —

behawioralne

zonych planéw, niezaleznie od zmian w
wielkosci zglaszanego popytu na wyroby
i ustugi przedsi¢biorstwa. Cel ten moze
zosta¢ sformutowany jako utrzymanie
zdolnosci produkeyjnych na poziomie
zapewniajacym realizacj¢ zakladanego
popytu. Realizacjq tego celu zaintere-
sowani s3 przede wszystkim pracowni-
cy oraz klienci przedsi¢biorstwa. Drugi
aspekt, ktéry moze uwzgledniaé wiazka
celéw przedsigbiorstwa, to obszar zwigza-
ny z zarzadzaniem zapasami. Posiadanie
przez przedsigbiorstwo wystarczajacego
poziomu zapasdw, zardwno po stronie
wyrobéw gotowych do sprzedazy jak i
surowcow i materialéw potrzebnych dla
ich wytworzenia, umozliwia prowadze-
nie procesu produkeji i sprzedazy bez za-
ktécen. Cel ten mozna zdefiniowaé jako
utrzymanie odpowiedniego poziomu za-
paséw, ktéry zapewni ciaglos¢ produkeji
i bezpieczeristwo zapaséw. Realizacja tego
celu zainteresowani sa przede wszystkim
klienci przedsi¢biorstwa. Kolejny aspekt
brany pod uwagg w trakcie formutowania
wiazki celéw przedsi¢biorstwa moze od-
nosi¢ si¢ do sprzedazy. W tym kontekscie
przedsi¢biorstwo powinno utrzymywad
dotychczasowy poziom sprzedazy, a przy
sprzyjajacych warunkach rynkowych tak-
ze go zwickszal. Cel ten mozna przedsta-

ujecie

identyfikacja kluczowych interesariuszy tworzacych koalicje

okreslenie oczekiwan interesariuszy wobec przedsigbiorstwa

ustalenie oczekiwari przedsi¢biorstwa wobec interesariuszy

zdefiniowanie wiazki celéw przedsigbiorstwa

okreslenie sposobu pomiaru stopnia realizacji celéw

okreslenie pozioméw aspiracji dla poszczeg6lnych kategorii celéw

6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Kenny [2012].
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wi¢ jako utrzymywanie stalego poziomu
sprzedazy z mozliwoscia powigkszenia
go w zwigzku z zamiarem zwickszenia
udziatu w rynku. Ten aspekt jest istotny
z punktu widzenia wszystkich interesa-
riuszy, poniewaz jego realizacja zapewnia
mozliwo$¢ osiagania wynikéw na zakta-
danym poziomie, a takze daje szans¢ pod-
wyzszania pozioméw aspiracji.

Ostatni aspekt dzialalnosci to osia-
ganie zysku, ktory powinien zapewnié
wyplate dywidendy wlascicielom oraz
zabezpieczy¢ odpowiednie $rodki (zrédta
finansowania wewnetrznego) dla realiza-
cji pozostatych celéw. Cel ten moze by¢
okreslony jako utrzymywanie zyskéw
na stalym poziomie z mozliwoscig jego
zwigkszania. Tym celem zainteresowani

sa przede wszystkim wtasciciele, dawcy
kapitatu obcego, ale takie spoleczno$é
lokalna.

Oprécz wymienionych celéw kwan-
tyfikowalnych, w przedsigbiorstwie moga
wystgpowaé réwniez cele nickwantyfiko-
wane, ktére dotyczg np. tworzenia pozy-
tywnego wizerunku przedsi¢biorstwa czy
budowania trwatych relacji z interesariu-
szami. Cele moga by¢ takze formufowane
dla wybranych jednostek organizacyjnych
przedsi¢biorstwa i to one najczgsciej pod-
legaja uzgadnianiu w oparciu o doswiad-
czenie i wewnatrzorganizacyjny system
kontroli [Nowicki, 2012].

Podejmujac prébe konfrontacji teorii
z praktyka, stawiajac pytania czy sformu-
towany cel przedsi¢biorstwa zawiera atry-
buty celu w ujgciu behawioralnym, doko-

Tablica 3 Zalozenia strategii i cele w wybranych spétkach indeksu WIG30

Lp. SPOLKA Podejscie neoklasyczne

1 ASSECO rentownos$¢

) AZOTY generowanie rosnacej EVA,
poprawa rentownosci

3 cce zdobycie pozycji lidera,

ekspansja na rynkach

4 CD PROJEKT | brak odniesier

5 CYFROWY dla akei .
POLSAT a akcjonariuszy,

wzrost przychodéw
zwigkszenie efektywnosci
i rentownosci,

6 ENEA budowa wartosci dla
akcjonariuszy

7 ENERGA brak odniesien

zwigkszanie wartosci sp6tki
dla akcjonariuszy

8 EUROCASH

trwaty wzrost warto$ci spotki

Podejscie

. Interesariusze
behawioralne
spoleczny wymiar klienci,
pracy pracownicy
dystrybucja korzysci . .
dystrybucj V interesariusze
interesariuszom
dziatalnos¢
zgodna z polityk . . . .
8¢ pPollLya interesariusze (posrednio)
zréwnowazonego
rozwoju
. klienci
dtugofalowa strategia "
. .o, pracownicy
budowania warto$ci ! .
(posrednio)
tworzenie warunkéw
dla pracownikéw na -
U . klienci,
rozwdj ich potencjatu 3 ]
L . akcjonariusze,
i ciagte doskonalenie, ,
. spoleczeristwo,
wykraczanie poza .
pracownicy

dziatania czysto
komercyjne

zaufanie i oczekiwania
klientéw

akcjonariusze,
klienci

stabilizacja
przychodéw,

dziatanie

w zréwnowazony
sposdb by realizowa¢
cele akcjonariuszy,
klientéw, pracownikéw
i otoczenia,

najlepsze rozwiazania
dla klientéw

akcjonariusze,
klienci,
pracownicy

warto$¢ dodana dla
klientéw,
zadowolenie z pracy,
dzielenie si¢ zyskami

klienci,
pracownicy,
akcjonariusze
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

GTC

JSW

KERNEL

KGHM

LPP

LOTOS

LW
BOGDANKA

ORANGE

PGE

PGNIG

PKN ORLEN

PKP CARGO

SYNTHOS

TAURON

brak odniesies

maksymalizacja wartosci dla
akcjonariuszy,
maksymalizacja marzy

brak odniesies

osiagnigcie okreslonego
poziomu EBITDA,
marzy EBITDA

najlepsza firma odziezowa
na §wiecie

stabilny wzrost wartosci grupy
dla akcjonariuszy,

osiagnigcie okreslonego
poziomu EBITDA,

dtug netto/EBITDA

osiagnigcie okreslonego
poziomu ROE, ROA,
EBITDA,

trwaty wzrost wartosci spéotki

wzrost przychodéw,
osiagnigcie okreslonego
poziomu EBITDA, IRR na
CAPEX, diug do EBITDA

wzrost wartosci spétki dla
akcjonariuszy

maksymalizacja przeptywéw,
osiagnigcie okreslonego
poziomu EBITDA, zadtuzenie
netto do EBITDA, naktadéw
inwestycyjnych

osiagnigcie okreslonego
poziomu EBITDA, naktadéw
inwestycyjnych, dZwigni
finansowej, DPS

lider rynku krajowych
przewozéw towarowych

wzrost wartosci spétki

wzrost wartosci spétki

dtugofalowe

dobro wszystkich
interesariuszy,
tworzenie wartosci

wzrost wartosci grupy
z uwzglednianiem
oczekiwan
interesariuszy

odpowiedzialnos¢
za produkt

optymalizacja kosztéw

rozwdj stabilny

i zréwnowazony
z zasadami CSR,
odpowiedzialna

produkcja

tworzenie warto$ci
korzystnych
ekonomicznie

i gospodarczo,
tworzenie warto$ci
korzystnych dla
otoczenia spotecznego
i $rodowiska
naturalnego

zréwnowazony rozwoj,
zaufanie interesariuszy

budowanie
pozytywnego
doswiadczenia klienta,
ciekawy zesp6t,
bezpieczna sied,

czyste Srodowisko

zréwnowazony rozwoj

utrwalanie
fundamentéw wzrostu
w calym taicuchu
warto$ci

wykorzystanie
zintegrowanego
tadcucha wartosci,
budowa wartosci

spotka atrakcyjna
i godna zaufania
inwestoréw

misja spoleczna spétki

zapewnienie stabilnosci
finansowej,
strategia

p .
zréwnowazonego
rozwoju

interesariusze

interesariusze,
akcjonariusze

klienci,
pracownicy,
spofeczno$¢ lokalna

pracownicy,
administracja,
spolecznosci lokalne,
akcjonariusze, otoczenie
gieldowe, media,
kontrahenci

klienci,
pracownicy,
spoleczeristwo

wewnetrzni,
rynkowi,
spoteczni

pracownicy,
spotecznos¢ lokalna,
WSZyscy interesariusze

klienci,
pracownicy,
spoleczeristwo

akcjonariusze,
spofeczenistwo
(posrednio)

pracownicy,
spotecznos¢ lokalna,
spoleczenistwo
(posrednio)

pracownicy, konsumenci,
partnerzy biznesowi,
lokalne spotecznosci

inwestorzy

spoleczeistwo
(posrednio)

klienci,
pracownicy,
spoleczenistwo

Zrédto: opracowanie wiasne.
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nano analizy informacji i dokumentéw
zamieszczonych na stronach korporacyj-
nych wybranych spétek indeksu WIG30
(analiz¢ przeprowadzono w I pétroczu
2017 r.). Po wykluczeniu 8 spétek sek-
tora finansowego, do dalszego badania
zakwalifikowano 22 spétki, kedre repre-
zentowaly 12 sektoréw (skfad indeksu wg
stanu na styczen 2017 r.). W badaniach
zastosowano metode analizy tresci (Con-
tent Analysis), ktéra wykorzystywana jest
do wnioskowania na podstawie identyfi-
kowania, kodowania i selekcji informacji
zawartych w zarejestrowanym przekazie
ludzkim (dokumentéw i raportéw spotek)
z uwzglednieniem okreslonych kryteriéw
klasyfikacji danych [Hsieh, Shannon,
2005]. Wykorzystanie wskazanych zré-
det informacji wynika z roli jaka odgry-
wa polityka informacyjna, w tym relacje
inwestorskie w ograniczaniu asymetrii
informacji oraz ksztaltowaniu wizerun-
ku przedsi¢biorstwa na rynku kapitato-
wym. W poszukiwaniu informacji na
temat celéw dziatania przedsigbiorstwa,
szczegdtowej analizie poddano te dane i
dokumenty, ktére odnosza si¢ do zalozen
strategii dziatania oraz misji i wizji przed-
siebiorstw. Analize ukierunkowano na
identyfikacje sposobu formufowania ce-
6w przedsigbiorstwa, z uwzglednieniem
aspektéw wyréznionych w behawioral-
nym modelu podejmowania decyzji.
W tablicy 3 zestawiono zatozenia strategii
i cele dziatania badanych przedsigbiorstw,
zwyréznieniem podejscia neoklasycznego
i behawioralnego.

Analiza informacji udost¢pnianych
przez spétki, ukierunkowana na identyfi-
kacj¢ dominujacego podejscia w procesie
podejmowania decyzji i formulowania
celéw dziatania, pozwolita stwierdzi¢, iz
— pomimo znacznej réznorodnosci tresci
— wszystkie badane spétki informowaty o
celach i zatozeniach strategii, ktére moga
wskazywaé na podejscie behawioralne.
Zauwazono réwniez, iz pewna cz¢$é spé-

tek (6 z 22) nie odniosta sie w formuto-
wanych celach i zalozeniach strategii do
maksymalizacji funkgji uzytecznosci, czy-
li celéw takich jak wzrost wartosci spétki,
maksymalizacji zysku itp. Jednoczesnie,
w formutowanych celach spétki te ujety
osiggniccie satysfakcjonujacego poziomu
(korzysci) dla interesariuszy. Zwrécono
takze uwage, iz w wickszosci spétek moz-
na bylo okresli¢ wprost — na podstawie
analizy sposobu definiowania celéw i za-
tozenn strategii dziatania — interesariuszy
zainteresowanych realizacjg okreslonych
celéw (tylko w przypadku 2 spélek iden-
tyfikacja najwazniejszych interesariuszy
miata charakter posredni, poniewaz spét-
ki te nie odnosily si¢ do zadnej z kategorii
interesariuszy w swoich komunikatach i
informacjach).

Nalezy podkresli¢, iz analiz¢ przepro-
wadzono na podstawie informacji udo-
stepnianych interesariuszom na stronach
korporacyjnych spétek. Przedstawiona
klasyfikacja celéw wynika wiec z oddzia-
tywania dwéch czynnikéw: po pierwsze
— ze sposobu komunikowania celéw in-
teresariuszom przyjetego w konkretnym
przedsicbiorstwie i po drugie — z inter-
pretacji przyjetej przez odbiorcéw infor-
macji (w tym przypadku autoréw opraco-
wania), ktérzy jednak jako interesariusze
zewngtrzni nie maja dostgpu do danych
na temat procesu podejmowania decyzji
w przedsi¢biorstwie. Moga zatem tylko
domniemywa¢ o podejéciu zastosowanym
w procesie decyzyjnym. Analiza tego typu
moze by¢ wigc poszerzona o badania pro-
wadzone wewnatrz przedsi¢biorstwa, np.
w drodze wywiadéw poglebionych z eks-
pertami — menedzerami odpowiedzial-
nymi za proces formulowania celéw w
przedsigbiorstwie. W ten sposéb mozliwe
bedzie zestawienie i poréwnanie stosowa-
nego podejécia do procesu podejmowania
decyzji i definiowania celéw z formga i
trescig celéw komunikowanych interesa-
riuszom przez spotki.
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Podsumowanie

W odniesieniu do formulowania ce-
16w przedsigbiorstwa, podejscie beha-
wioralne przejawia si¢ w ustalaniu wiaz-
ki celéw nawiazujacej do oczekiwan i
potrzeb réznych grup interesariuszy oraz
okreslaniu pozioméw aspiracji (satysfak-
cji). Przeprowadzona analiza komunika-
tow spétek odnoszacych si¢ do sposobu
formutowania celéw, pozwala na stwier-
dzenie, iz wickszo$¢ spélek akcentuje
podejscie  behawioralne, jednocze$nie
stosujac podejscie neoklasyczne. Roz-
wiazanie takie pozwala na uzupelnienie
tresci celéw i rozbudowywanie zatozen
strategii dziatania o zagadnienia zwia-
zane z rozwojem zréwnowazonym i od-
powiedzialnoscig spofeczng. Nie mozna
jednak przyja¢, ze realizacja tych celéw
opiera si¢ wylacznie na modelu podejmo-
wania decyzji w ujeciu behawioralnym,
ze wzgledu na zauwazalne jego ograni-
czenia. Podstawowym zarzutem podno-
szonym do sposobu formutowania celéw
w ujeciu behawioralnym jest fake, iz
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pomiedzy cztonkami koalicji [Gorynia,
1999]. Brak jest takze jednoznacznych
wskazan, co do ustalania pozioméw
aspiracji oraz kwestii korygowania ich
pozioméw w zaleznosci od osiaganych
pierwotnych celéw. Dodatkowo, moz-
liwos¢ kazdorazowego obnizania pozio-
mu aspiracji nie daje mozliwosci oceny
wynikéw przedsigbiorstwa, a co za tym
idzie sformutowania predykeji, poniewaz
kazde dziatanie mozna przyja¢ jako sa-
tysfakcjonujace, co zdecydowanie wpty-
wa negatywnie na chec zastosowania tej
teorii w praktyce gospodarczej [Solek,
2016]. W tym kontekscie nalezy pod-
kresli¢, iz brakuje réwniez miernika dla
oceny, czy cele zostaly zrealizowane w
stopniu satysfakcjonujacym. Wobec po-
wyzszych ograniczeri zasadne wydaje si¢
taczenie obu podejs¢ — neoklasycznego i
behawioralnego.

1. Akerlof G.A. [1970], The Market for Lemons, Qualitative Uncertainty and the Marker Mechanisms,

“Quarterly Journal of Economics”, 84/3.

2. Ansoff H.I. [1965], Corporate Strategy, Penguin Books, Harmondsworth.

3. Becker G.S. [1962], Irrational Behavior and Economic Theory, “Journal of Political Economy”, 70/1.

4. Berman S.L., Wicks A.C., Kotha S., Jones T.M. [1999], Does Stakeholder Orientation Matter? The
Relationship between Stakeholder Management Models and Firm Financial Performance, “Academy of

Management Journal”, 42(5).

5. Bourne L. [2009], Stakeholder Relationship Management, Farnham, Routledge.

6. CaiZ., WhealeP.[2004], Creating Sustainable Corporate Value: A Case Study of Stakeholder Relationship
Management in China, “Business and Society Review”, 109(4).

7. Cornell B., Shapiro A.C. [1987], Corporate Stakeholders and Corporate Finance, “Financial

Management”, Spring.

8. Cyert RM., March J.G. [1963], A Behavioural Theory of the Firm, New Jersey, Prentice-Hall,

Englewood Cliffs.
9. Czerwonka L.

Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego.

[2014], Behawioralne aspekty decyzji inwestycyjnych przedsi¢biorstw, Gdansk,

10. Davis J.H., Schoorman D.F., Donaldson L. [1997], Toward a Stewardship Theory of Management,

“Academic Management Review”, 22(1).

11. Diecidue E., van de Ven ]. [2008], Aspiration Level, Probability of Success and Failure, and Expected

Utility, “International Economic Review”, 49/2.

65



66

KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE — 2017 / 4

12.
13.

14.

15.
16.

17.
18.

19.

20.
21.

22.
23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

Drucker P.F. [1964], Managing for Results, New York, Harper & Row.

Evan W.M., Freeman E. [1988], A Stakeholder Theory of a Modern Corporation: Kantian Capitalism,
in: Ethical Theory and Business, T.L. Beauchamp, N.E Bowie (eds.), Engelwood Cliffs, Prentice-Hall.
Fama E.F. [1970], Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance, “Journal of Financial
Economics”, 49/3.

Fama E.E,, Jensen M. [1983], Separation of Ownership and Control, “Journal of Law and Economics®, 26.
Freeman R.E., Wicks A.C., Parmar B. [2004], Stakeholder Theory and “The Corporate Objective Revi-
sited”, “Organization Science”, 15(3).

Freeman R.E. [1984], Strategic Management: A Stakeholder Approach, Boston, Pitman Books Limited.
Friedman M. [2007], The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits, “Corporate Ethics and
Corporate Governance”, Berlin Heidelberg, Springer.

Gajdka J. [[2013], Behawioralne finanse przedsi¢biorstw, podstawowe podejscia i koncepcje, L6dz, Wyd.
Uniwersytetu Lodzkiego.

Gorynia M. [1999], Przedsi¢biorstwo w réznych ujeciach teoretycznych, ,Ekonomista”, nr 5.

Grossman S.J., Stiglitz J. E. [1977], On Value Maximization and Alternative Objectives of the Firm,
“Journal of Finance”, 32/2.

Haugen R.A. [1995], The New Finance. The Case Against Efficient Markets, London, Prentice Hall.
Hilary G., Hsu C. [2011], Endogenous Overconfidence in Managerial Forecasts, “Journal of Accounting
and Economics”, 51/3.

Hillman A J., Keim G.D. [2001], Shareholder Value, Stakeholder Management, and Social Issues: What's
the Bottom Line?, “Strategic Management Journal”, 22.

Hsieh H., Shannon S.E. [2005], Three Approaches to Qualitative Content Analysis, “Qualitative Health
Research”, 15/9.

Jensen M.C. [2001], Value Maximization, Stakeholder Theory, And The Corporate Objective Function,
“Journal of Applied Corporate Finance”, 14(3).

Jones T.M., Felsp W., Bigley G.A. [2007], Ethical Theory and Stakeholder Theory: a Synthesis of Ethics
and Economics, “Academic Management Review”, 32(10).

Kahnemann D., Tversky A. [1979], Prospect Theory: an Analysis of Decision under Risk, “Econometrica”,
47/2.

Kenny G. [2012], From the Stakeholder Viewpoint: Designing Measurable Objectives, “Journal of
Business Strategy”, 33/6.

Lazonick W., O'Sullivan M. [2000], Maximizing Shareholder Value: a New Ideology for Corporate
Governance, “Economy and Society”, 29(1).

Lorca P., Garcia-Diez J. [2004], The Relation between Firm Survival and the Achievement of Balance
Among its Stakeholders: an Analysis, “International Journal of Management”, 21(1), March.

Lukasik G. [20006], Konflikty intereséw wuczestnikéw rynku kapitatowego i ich wplyw na wybory
przedsi¢biorstwa, w: Rynki finansowe, Mamcarz H. (red.), Lublin, UMCS.

McVea J.F., Freeman R.E. [2005], A Names-and-Faces Approach to Stakeholder Management, “Journal
of Management Inquiry”, March.

Malmendier U,, Tate G. [2005], CEO Overconfidence and Corporate Investment, “Journal of Finance”,
60/6.

Nowicki J. [2012], Zwigkszanie wartosci dla wtascicieli a cel dziatania przedsiebiorstwa w teorii firmy,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 56.
Nutt P.C. [2005], Strategic Decision Making, in: The Blackwell handbook of strategic management, M.A.
Hitt, E.R. Freeman, J.S. Harrison, (eds.), Malden Blackwel, Publishing.

Schinkle G.A. [2012], Organizational aspirations, reference points and goals: building in the past and
aiming for the future, “Journal of Management”, 38/1.

Shefrin H. [2001], Behavioural Corporate Finance, “Journal of Corporate Finance”, 14.



Behawioralne podejécie do formulowania celéw przedsi¢biorstwa

39. Sheifer A. [2000], Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford University Press.

40. Simon H.A. [1964], Teoria organizacji, Warszawa, PWN.

41. Smith J.H. [2003], The Shareholder vs. Stakeholder debate, “MIT Sloan Management Review”, 44.

42.Solek A. [2016], Behawioralne podejscie do funkcjonowania przedsi¢biorstw, Zeszyty Naukowe,
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, 5(953).

43. Tseng K.C. [2000], Behavioral Finance, Bounded Rationality, Neuro Finance and Traditional Finance,
»Investment Management and Financial Investments®, 3(4).

44.Williamson O.E. [1987], The Economic Institutions of Capitalism: Firms, Markets, Relational Contract-
ing, New York, Free Press.

45. Wrotiska-Bukalska E. [2016], Decyzje finansowe w warunkach nadmiernej pewnosci siebie menedzeréw,
Lublin, Wydawnictwo UMCS.

46. Zielonka P. [2008], Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartosciowych, Warszawa,
CeDeWu.

Artykut jest efektem projektu , Finansjalizacja — nowe trendy i kierunki rozwoju" — konferencja mig-
dzynarodowa, realizowanego przez Wyzsza Szkole Informatyki i Zarzadzania z siedziba w Rzeszo-
wie, we wsp6tpracy z Narodowym Bankiem Polskim w ramach programu edukacji ekonomiczne;.

Dr Joanna Blach, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Wydziat Finanséw
i Ubezpieczeni, Katedra Finanséw Przedsi¢biorstw i Ubezpieczert Gospodarczych.
Dr Maria Gorczytiska, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Wydzial Finanséw
i Ubezpieczeni, Katedra Finanséw Przedsi¢biorstw i Ubezpieczert Gospodarczych.

67



