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ZARZADZANIE WYNIKIEM FINANSOWYM I SFERA
REGULACYJNA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
Z PERSPEKTYWY FINANSOW BEHAWIORALNYCH

Streszczenie: Aspekty behawioralne maja coraz wigksze znaczenie w dziedzinie finan-
sow. Jednak ich skutki wykraczaja poza t¢ sferg. W opracowaniu podj¢to probe wykaza-
nia zwiazku pomigdzy wybranymi problemami behawioralnymi procesu decyzyjnego
inwestoréw 1 praktykami ksztattowania wynikow bilansowych jednostek, stosowanymi
przez menedzeréw. Wskazano réwniez mozliwe kierunki oddziatywania czynnikow be-
hawioralnych finanséw na prawo bilansowe, i tym samym na sprawozdania finansowe.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, ksztaltowanie wynikéw bilansowych jednostki,
sprawozdanie finansowe.

Wprowadzenie

We wspolczesnej globalnej gospodarce coraz wigksze znaczenie przypisuje
si¢ informacji finansowej. Kluczowa role¢ w tworzeniu informacji na poziomie
mikroekonomicznym petni system rachunkowosci, a zbiory tych informacji
w postaci sprawozdan finansowych sa kierowane do szerokiego grona odbior-
cow. Jedna z najwazniejszych grup uzytkownikoéw informacji sprawozdawczych
sa inwestorzy. Ich zachowania, reakcje na informacje prezentowane w sprawoz-
daniach finansowych sg istotne dla menedzeréw jednostek gospodarczych. Od
decyzji inwestorow czgsto zalezy nie tylko sytuacja finansowa tych jednostek,
ale rowniez osobiste interesy kadry zarzadzajacej. Cze$¢ inwestoréw w procesie
decyzyjnym popehia bledy wynikajace z przyjetych heurystyk, ulega takim
zjawiskom, jak teoria perspektywy czy ztudzenie kontroli.
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Aspekty behawioralne procesu decyzyjnego inwestorow moga mie¢ wptyw
na dobierane i realizowane przez menedzerow strategie ksztattowania wynikow
bilansowych prezentowanych w sprawozdaniach finansowych. Moga réwniez
oddzialywa¢ w dluzszej perspektywie na przyjmowane w prawie bilansowym
rozwigzania dotyczace sprawozdawczo$ci finansowe;.

W artykule sformutowano dwa gtowne cele:

— wykazanie zwiazku pomigdzy wybranymi problemami behawioralnych fi-
nansOw 1 praktykami ksztaltowania wynikow bilansowych jednostek,

— wskazanie potencjalnych kierunkéw oddzialywania aspektow behawioral-
nych finanséw na prawo bilansowe, a tym samym na sprawozdania finansowe.

Jako metode badawcza zastosowano analize literatury z zakresu finansow,
psychologii, rachunkowosci oraz analizg sfery regulacyjne;.

1. Nurt behawioralny w finansach

Finanse behawioralne stanowia stale rozwijajacy si¢ nurt w dziedzinie fi-
nansow, bedacy potaczeniem psychologii z problematyka finansow. M. Weber
okreslit finanse behawioralne jako ,,$cista kombinacj¢ indywidualnego zacho-
wania oraz fenomenéw rynkowych” [Weber i Camerer, 1998, s. 167-185 za:
Pera, 2013, s. 500].

Na podstawie rozwijajacego si¢ nurtu behawioralnego ekonomii zaczegto
dostrzega¢ problemy behawioralne w obszarze finansow. Sprzyjaty temu inten-
sywnie rozwijajace si¢ rynki finansowe oraz pojawiajace si¢ coraz bardziej zto-
zone analizy dotyczace motywow, sposobow i zakresu inwestowania oraz zwia-
zanego z tym ryzyka [Gasparski (red.), 2013, s. 79-90]. Autorzy wielu publikacji
podkreslaja, ze do intensywnego rozwoju tego obszaru finansow znaczaco przy-
czynilo si¢ przyznanie w 2002 r. psychologowi D. Kahnemanowi Nagrody
Nobla w dziedzinie ekonomii [np. Artienwicz, 2013, s. 15]. Naukowcy zaczeli
dostrzegaé rosnacy wptyw czynnikow psychologicznych na decyzje inwestorow,
ktore z kolei moga przektada¢ sig na sytuacje na rynkach finansowych. Zacho-
wania inwestorow oraz reakcje rynkow finansowych stanowity dwa podstawowe
kierunki badan przeprowadzanych w ramach finansé6w behawioralnych. Po-
wszechnie znana jest teoria portfelowa Markowitza oraz model CAPM (Capital
Asset Pricing Model), dotyczace strategii budowania portfela inwestycyjnego,
stosowanych przez inwestorow [Zielonka, 2004, s. 336-338]. Przeprowadzone
badania, czerpiace rowniez z ekonomii behawioralnej, doprowadzity do wskaza-
nia wielu ogodlnych i szczegotowych wnioskéw dotyczacych tzw. anomalii oraz
btedow spowodowanych przyjetymi heurystykami, odnoszacych si¢ do funkcjo-
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nowania rynkoéw finansowych i jednostki ludzkiej jako inwestora. Szczegolne
znaczenie maja w tym obszarze wyniki badan zrealizowanych przez A. Tver-
skiego i D. Kahnemana [Doszyn i Majewski, 2010, s. 42-44]. W literaturze
wskazywane sa m.in. takie zjawiska, jak:

zjawisko nadmiernej pewnosci siebie oraz ztudzenie kontroli,
sentyment inwestycyjny, a wigc nadreaktywnos$¢ oraz subreaktywno$¢ jako
reakcje na pojawiajace si¢ informacje,
zhudzenie gracza (inwestorzy wykazuja silna tendencje do uogoélniania, nawet
jesli dostepne informacje nie daja ku temu podstaw),
efekt kalendarza, nazywany rowniez efektem konca tygodnia (ceny akcji
spadaja w okolicach weekendu czesciej i silniej niz wskazywalby na to czyn-
nik losowy),
btad afirmacji (cztowiek szuka potwierdzenia wczesniej sformutowanych przez
siebie hipotez oraz ignoruje te informacje, ktére mogtyby im zaprzeczy¢),
btad kontrybucji (inwestor thumaczy swoje trafne decyzje wlasnymi zdolno-
$ciami, natomiast blgdne — zewnegtrznymi czynnikami, na ktoére nie miat
wptywu, lub bledami innych oséb),
efekt wielkosci firmy (wystgpowanie istotnej statystycznie dodatkowej stopy
zwrotu na akcjach matych spotek),
heurystyka zakotwiczenia (warto$¢ szacowana moze zaleze¢ od pewnej war-
tosci poczatkowej, pojawiajacej si¢ jako tzw. informacja zastyszana, a na-
stepnie traktowanej podéwiadomie przez inwestora jako punkt odniesienia)’,
heurystyka dostgpnosci (inwestorzy silniej reaguja na informacje tatwo do-
stgpne i1 czesto powtarzane, ulegajac wrazeniu, ze zjawiska ktérych dotycza
maja szerszy zakres i znaczenie niz te, o ktorych rzadziej si¢ styszy),
efekt myslenia wstecznego (po zaistnieniu zdarzen, ktére byty trudne do
przewidzenia, inwestorzy odnosza wrazenie, ze byli w stanie je przewidzie¢
[Tyszka (red.), 2004, s. 338-348; Kicia, 2007].

W ramach nurtu behawioralnego zostat nakreslony ,,nowy” inwestor, ktory

w swoich decyzjach nie zawsze kieruje si¢ zasada racjonalnosci, posiada stabosci.
Zdaniem J. Pery [2013, s. 412] typowy inwestor nurtu behawioralnego finansdéw:

1) jest podatny na wptyw zbiorowosci,

2) ulega emocjom w odniesieniu do wtasnych inwestycji,

3) jest przesadnym optymista lub przesadnym pesymista,

4) podchodzi nieracjonalnie i nierownomiernie do straty i zysku,

5) jest nadmiernie pewny siebie.

1

Jest to jedna z podstawowych heurystyk, ktore byly rozpoznane przez A. Tverskiego i D. Kah-
nemana, obok zasady reprezentatywnosci i efektu doskonalenia.
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2. Wybrane problemy finansow behawioralnych

Z punktu widzenia celow niniejszego artykulu szczegodlne znaczenie ma
zhudzenie kontroli oraz zjawisko nadmiernej pewnosci siebie.

Wielu inwestoréw przypisuje sobie zbyt duza wiedzg i umiejetnosci doty-
czace funkcjonowania na rynkach finansowych, w stosunku do rzeczywistego
stanu. W efekcie wykazuja si¢ nadmierng pewnoscia siebie i niewtasciwie oce-
niaja ryzyko lub je ignoruja. Inwestorzy sa szczegélnie sktonni do podejmowa-
nia ryzykownych inwestycji, jezeli wczesniejsze decyzje zakonczyly si¢ pozy-
tywnym efektem czy wrecz sukcesem. Zbyt duzej pewnosci siebie towarzyszy
zhudzenie kontroli, dotyczace przebiegu okreslonych zdarzen [Kicia, 2007].
P. Zielonka [2004, s. 346] wskazuje pi¢¢ atrybutow iluzji kontroli:

1) wybor,

2) informacja,

3) sekwencja wynikow,
4) znajomo$¢ problemu,
5) zaangazowanie.

Pierwszy z nich odnosi si¢ do przekonania inwestora, ze jesli samodzielnie
dokonuje wyborow dotyczacych portfela inwestycyjnego, to ma wigkszy wpltyw
(posiada kontrolg) na dalszy przebieg zdarzen.

Atrybut sekwencji zdarzen odnosi si¢ do sytuacji, w ktérej inwestor przed
podjeciem kolejnej decyzji uzyskat ,,sekwencjg” pozytywnych efektow, bedacych
rezultatem wczesniejszych jego decyzji. Taka sytuacja wywoluje u inwestora po-
czucie, ze ma kontrolg nad przebiegiem i skutkami operacji finansowych.

Szczegblne znaczenie ma kolejny atrybut dotyczacy ilosci informacji. In-
westor ma poczucie, ze im wigcej jest w stanie zdoby¢ informacji finansowych,
tym wigksza bedzie miat kontrole nad przysztymi zdarzeniami. Stad u inwesto-
rOw moze si¢ pojawi¢ dazenie do pozyskiwania kolejnych, czgsto o niewielkiej
dla nich warto$ci, informacji finansowych. Efektem dazenia inwestorow do po-
zyskania wigkszej ilosci informacji moze by¢ — zglaszany przez t¢ grupe uzyt-
kownikoéw sprawozdan finansowych — postulat uszczegélowienia informacji
prezentowanych w raportach finansowych oraz zwigkszenie zakresu tematycz-
nego tych raportow.

Kolejny atrybut — znajomosci problemu — odnosi si¢ do odczucia przez in-
westora dotyczacego posiadanej przez niego wiedzy. Im bardziej inwestorowi
wydaje sig, ze dany problem jest mu znany, tym szybciej i silniej ulega ztudze-
niu kontroli.
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Ostatni atrybut jest zwigzany z poziomem zaangazowania inwestora w dane
przedsigwzigcie. Im bardziej jest on osobiscie zaangazowany, tym bardziej jest
narazony na zludzenie kontroli.

Kolejnym istotnym problemem behawioralnym jest tzw. efekt unikania
strat, $cisle zwiazany z teoria perspektywy, ktora dotyczy podejmowania decyzji
w warunkach ryzyka. Jej tworcami sg D. Kahneman i A. Tversky [1979, s. 264-
270]. Teoria perspektywy wyjasnia paradoksy pomiedzy obserwowanymi za-
chowaniami os6b podejmujacych decyzje a teoria oczekiwanej uzyteczno$ci
[Dudzinska-Baryta, 2013, s. 26]. D. Kahneman i A. Tversky wyznaczyli na pod-
stawie przeprowadzonych badan krzywa wartosci dla zyskéw i strat. Okazato
sig, ze przebieg funkcji zysku jest inny niz straty, co przetozylo si¢ na potoczne
stwierdzenie, ze ,,strata boli bardziej, niz zysk cieszy” [Zielonka, 2004, s. 350].

Z teoria perspektywy zwiazane jest zjawisko tzw. efektu unikania straty. Po-
lega ono na tym, ze inwestorzy unikaja zamykania swoich pozycji inwestycyj-
nych strata. Szczegolnie dotyczy to inwestorow pasywnych, ktorzy przeprowa-
dzaja inwestycje dlugoterminowe. Ta awersja do potwierdzenia straty na danej
inwestycji jest zwigzana z przyjetym punktem odniesienia (punktem referencyj-
nym). Funkcja warto$ci jest definiowana dla zmiany zyskow i strat w stosunku
do punktu referencyjnego. Jak zauwazyta R. Dudzinska-Baryta [2013, s. 28],
,»wlasnosci tej funkcji odzwierciedlaja naturalne postrzeganie wartosci”. Zwigk-
szanie zyskow przeklada si¢ na odczuwanie wigkszej wartosci, ale przyrosty tej
warto$ci sa coraz mniejsze, przy czym w przypadku zyskoéw funkcja jest wkle-
sta, natomiast w przypadku strat — wypukla, co oznacza, ze krancowe przyrosty
tej funkcji zmniejszaja si¢ wraz ze wzrostem zysku lub straty. Z teorii perspek-
tywy wynika ogolny wniosek, ze je$li osoba podejmujaca decyzje bedzie od-
czuwala jej wynik jako zysk, to bedzie niechgtnie podejmowata ryzyko. Nato-
miast jezeli wynik podejmowanej decyzji bedzie odczuwany jako strata, ta osoba
bedzie bardziej sktonna do podjecia ryzyka. Decyduje wigc w tym przypadku
punkt odniesienia [Zielonka, 2005].

3. Strategie ksztaltowania wynikow bilansowych jednostki gospodarczej

Problem ksztaltowania wynikow jednostki towarzyszy sprawozdawczos$ci
finansowej od wielu lat i najcze$ciej jest kojarzony z angielskim okresleniem
earnings management. Ksztalttowanie wynikow, thumaczone czasami jako zarza-
dzanie wynikami, jest dosy¢ kontrowersyjna praktyka, czgsto kojarzong z mani-
pulowaniem danymi prezentowanymi w sprawozdaniach finansowych. Dziatania
odnoszace si¢ do zakresu ksztattowania wynikow mozna najogdlniej podzieli¢
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na te, ktore dotycza polityki rachunkowosci, a $cislej polityki sprawozdan finan-
sowych, oraz te, ktore dotycza polityki finansowej jednostki [Piosik i Strojek-
-Filus, 2013a, s. 331-337].

Wedtug K. Schipper [1989, s. 91-93] istota koncepcji ksztaltowania wyni-
kéw jest celowe i1 $wiadome ingerowanie w proces sporzadzania sprawozdan fi-
nansowych w celu osiagnigcia konkretnych osobistych korzysci przez menedze-
row. W podobnym duchu definiuja t¢ koncepcje P.M. Healy i J.M. Wahlen
[1999, s. 91-93] — takie podejscie kojarzy si¢ z negatywnymi praktykami, gdyz
sa podkreslane ,,0sobiste korzys$ci menedzeréw”. J. Spohr [2005, s. 12-13] row-
niez eksponuje intencjonalne dzialania menedzerow, ktére nie sa catkowicie
czyste. Jednak ksztattowanie wynikow moze miesci¢ si¢ w granicach sankcjo-
nowanej prawem bilansowym polityki rachunkowosci i nie stanowi¢ manipulacji
danymi sprawozdawczymi. P. Wojtowicz [2010, s. 83] stusznie zauwaza, ze za-
mierzona przez menedzera interwencja w proces sprawozdawczy nie jest jeszcze
dziataniem negatywnym. Z tego wzgledu definicje prezentowane w literaturze
przedmiotu mozna podzieli¢ na te, ktore sa na poziomie biatym (nienaruszajace
rzetelno$ci sprawozdania finansowego), szarym (stanowiace realizacje osobi-
stych interesow menedzerdw, ale bez naruszenia prawa bilansowego), czarnym
(naruszajace rzetelno$¢ sprawozdan finansowych) [Piosik i Strojek-Filus, 2013b,
s. 16 (za:) Schipper, 1989, s. 91-92]. Odrgbnym dyskusyjnym problemem jest
rozumienie wiarygodno$ci w kontekscie danych prezentowanych w raportach fi-
nansowych [np. Strojek-Filus, Szewieczek i Maruszewska, 2015, s. 293-296].

W literaturze przedmiotu sa opisywane rozne sposoby oddziatywania na
wynik finansowy oraz majatek jednostki, prezentowany w sprawozdaniu finan-
sowym. Z punktu widzenia niniejszego artykutu szczegélne znaczenie maja nie-
ktore strategie (techniki) ksztattowania wynikow.

Do najczesciej prezentowanych i stosowanych w praktyce gospodarczej
strategii earnings management zalicza si¢ wygladzanie zyskow (income smo-
othing), ktore polega na wykazywaniu stabilnego, z tendencja wzrostowa, zysku.
Menedzerowie unikaja wykazywania z roku na rok ,,rozchwianych” wynikow
(poziom zysku, zysk — strata), gdyz moze to wywota¢ wsrod inwestorow wraze-
nie nieprzewidywalnosci i niepewno$ci co do wynikow w kolejnych latach
[Schneider, Sheikh i Simione, 2012, s. 4-6]. Z wygladzaniem zyskow mozna si¢
spotka¢ rowniez wtedy, gdy jednostka gospodarcza ma w danym roku gwattow-
ny wzrost zysku, natomiast w kolejnym roku przewidywany jest jego znaczaco
nizszy poziom. Menedzerowie moga w takim przypadku podja¢ dziatania maja-
ce na celu przesunigcie przychodow roku biezacego na kolejny rok obrotowy,
natomiast koszty roku przysztego przesunac na rok biezacy. W efekcie zysk roku
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biezacego zostanie obnizony, natomiast podwyzszony — zysk roku nastepnego. Uni-
kaja oni rowniez wykazywania malejacego dodatniego wyniku finansowego, po-
niewaz w powszechnym odbiorze uzytkownikéw sprawozdan jest to podstawowy
sygnal o pogarszajacej si¢ sytuacji jednostki gospodarcze;j. Jest to tzw. strategia uni-
kania redukcji zysku (avoidance of earnings reduction) [np. McKee, 2005].

Szczegolnie cieckawa — w konteksScie problemoéw behawioralnych finanséw —
jest strategia unikania wykazywania straty (avoidance of accounting loss)
[McKee, 2005]. Polega ona na podejmowaniu dziatan majacych na celu wyka-
zanie, zamiast straty, nawet najmniejszego zysku. Na przyktad menedzer powi-
nien wykaza¢ minimalna, bliska zera stratg, ale podejmuje dziatania, ktére do-
prowadza do wykazania zysku (tez bliskiego zera). Powstaje pytanie, dlaczego
to robi, skoro w efekcie i tak wynik jest prawie rowny zero i nie zmienia to real-
nie oceny sytuacji finansowej jednostki. Odpowiedzia moze by¢ teoria perspek-
tywy oraz zwiazane z nia unikanie straty przez inwestoroéw. Inwestor, ktoéry ma
awersje do potwierdzenia straty poniesionej na swoich inwestycjach, lepiej
przyjmie informacj¢ o nawet minimalnym zysku, niz cho¢by minimalnej stracie
w sprawozdaniu finansowym jednostki.

Kolejna strategia jest dazenie do wykazywania wyzszego poziomu zysku
w stosunku do roku poprzedniego (aggresive accounting). Ro6wniez ta strategia
moze by¢ ukierunkowana na okreslong grupe inwestorow, ktorzy ulegaja ztu-
dzeniu kontroli i cechuja si¢ nadmierna pewnoscia siebie. Jednoczes$nie chca oni
mie¢ pewnos¢ korzysci z inwestycji w przysztosci.

Jeszcze inna strategia jest powigkszanie straty, w sytuacji gdy jest ona
oczywista, np. w okresach kryzysu finansowego (big bath) [m.in. McKee, 2005;
Fiechter i Meyer, 2012]. Prezentowane w literaturze badania potwierdzaja, ze
czesto dziatania polegajace na wykazywaniu wigkszej niz rzeczywista wartos$¢
straty, maja na celu poprawe wynikéw w nastgpnych okresach [Fiecher i Meyer,
2012, s. 2-3].

Z powyzszych przykladow mozna wyprowadzi¢ wniosek, ze cze$ciowo
strategie ksztaltowania wynikow sa skierowane do inwestorow, ktorzy ulegaja
anomaliom i bledom bedacym rezultatem przyjetych okreslonych heurystyk. Do-
tyczy to zarowno praktyk, w ramach ktorych wykorzystywane sa instrumenty
polityki bilansowej, ktora nie jest przekroczona, jak i ewidentnych manipulacji
danymi sprawozdawczymi. Menedzerowie, realizujac swoje strategie ksztalto-
wania wynikow prezentowanych w sprawozdaniach finansowych, moga liczy¢
na nie do konca racjonalne zachowania inwestordw, a takze ich brak wiedzy oraz
umiejetnosci potrzebnych do rozpoznania zastosowanych w ramach tych strate-
gii instrumentdéw. Przewaznie, aby uzyskac efekt powigkszenia zysku lub unik-
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nigcia straty, taczone sa rézne instrumenty majace na celu obnizenie w danym
roku kosztoéw, a podwyzszenie przychoddéw (np. poziom oraz moment tworzenia
1 rozwiazywania rezerw, odpisy aktualizujace, rozliczanie kosztow w czasie, od-
pisy amortyzacyjne, szacunki w ramach wartosci godziwej). Inwestor moze miec¢
problem nie tylko z rozpoznaniem zastosowanego instrumentu, ale réwniez
z ocena skali jego zastosowania i wywotanych skutkéw wynikowych.

4. Zakres i szczegolowos¢ sprawozdan finansowych sporzadzanych
wedlug MSR/MSSF

Kolejna konsekwencja czynnikoéw behawioralnych moze by¢ zakres
1 szczegdtowos¢ sprawozdan finansowych. W ostatnich kilkunastu latach obser-
wuje sig¢ ewolucje sprawozdawczosci finansowej sporzadzanej wedlug Miedzy-
narodowych Standardow Rachunkowosci / Migdzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej (MSR/MSSF). W Zatozeniach Koncepcyjnych
do MSR/MSSF wskazano, jako gldéwna ceche informacji zawartych w sprawoz-
daniach finansowych, ich uzyteczno$¢ informacyjna. Grupa uzytkownikow, kto-
rych potrzeby zostalty wyeksponowane w Zatozeniach Koncepcyjnych sa inwe-
storzy, kredytodawcy oraz inne podmioty dostarczajace kapital. Jednoczes$nie
obserwuje sig proces nie tylko zmiany zakresu sprawozdan (np. rozszerzenia ra-
portu o wynikach jednostki o inne catkowite dochody), ale rowniez uszczegoto-
wiania informacji. Ten kierunek zmian jest uzasadniany interesem inwestorow.
Mozna odnie§¢ wrazenie, ze ta grupa uzytkownikéw zglasza potrzebe dostepu do
kolejnych informacji w ramach raportéw finansowych. Jednak coraz czesciej poja-
wiaja sie glosy, ze mamy juz do czynienia z nadmiarem informacji, ktore, jesli sa
podawane w dowolnej formie, przestaja by¢ przejrzyste i zrozumiate. W tym miej-
scu trudno unikna¢ skojarzen z uleganiem przez inwestorow ztudzeniu kontroli,
a w szczeg6lnosci z atrybutem informacji. Inwestorzy moga odczuwaé potrzebg
pozyskiwania coraz wigkszej iloci coraz bardziej szczegdtowych informacji doty-
czacych okreslonych jednostek gospodarczych, poniewaz ten proces utwierdza ich
w przekonaniu, ze maja nad ta inwestycja coraz wigksza kontrole.

Istotne znaczenie moze mie¢ rowniez heurystyka dostepnosci informacji.
Inwestor moze ulega¢ wrazeniu, ze wigksza ilo$¢ informacji finansowych zawar-
ta w sprawozdaniach finansowych pozwala na wigksze zaufanie do tych infor-
macji, nawet jesli ich jako$¢ nie jest dobra (czego moze nie by¢ swiadomy).

Trudno jednoznacznie uznaé, ze wskazane czynniki behawioralne sg przy-
czyna przyjetego i realizowanego kierunku zmian w sprawozdawczosci miedzy-
narodowej, ale wydaje sig, ze pewne skojarzenia sa uzasadnione.
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Podsumowanie

Czynniki behawioralne maja coraz wigksze znaczenie zarbwno w obszarze fi-
nansow, jak i rachunkowosci. W artykule wykazano zwiazek pomigdzy wybranymi
problemami behawioralnymi finansoéw i praktykami ksztattowania wynikow bilan-
sowych jednostek. Konsekwencje okre§lonych zachowan inwestor6w moga by¢ da-
leko idace 1 wkracza¢ w dhuzszej perspektywie w prawo bilansowe oraz sprawozda-
nia finansowe. Przeprowadzona w opracowaniu analiza nie wskazuje jednoznacznie
na zwiazek pomigdzy kierunkiem zmian w sferze regulacyjnej sprawozdawczosci
finansowe;j a ,,stabosciami” inwestorow. Wydaje si¢ uzasadnione szczegdtowe zba-
danie i1 zweryfikowanie potencjalnych zalezno$ci. Warto pamigtac, ze pewne stabo-
$ci, utomnosci inwestorow, przejawiane przez nich w procesie decyzyjnym, moga
by¢ wykorzystywane przez menedzerdw na etapie przygotowania oraz przekazania
»pakietu informacji finansowych” o sytuacji jednostki, jakim sa sprawozdania finan-
sowe. Mozna w tym przypadku analizowa¢ zarowno zachowania inwestorow, jak
1 menedzerow. Ksztattowanie wynikow, uwzgledniajace pewne stabo$ci inwestorow
niewykraczajace poza polityke rachunkowosci, nie sa zjawiskiem negatywnym.
Latwo jest jednak przekroczy¢ granice postaw etycznych w dazeniu do zadowolenia
inwestorow lub wlascicieli kapitatu z wykazanych wynikow.
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THE IMPACT OF ASPECTS OF BEHAVIORAL FINANCE AT EARNINGS
MANAGEMENT PRACTICES AND THE FINANCIAL REPORTS LAW

Summary: Behavioral aspects are of increasing importance in the field of finance. Al-
though, the consequences extend beyond this sphere. The study attempts to show the link
between behavioral problems selected decision-making process of investors and earnings
management practices. It also identifies the potentially possible directions influences be-
havioral finance on the accounting law, and thus, on the financial reports.

Keywords: behavioral finance, earnings management, financial report.



