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Pérmbledhje

Financa e ndérmarrjes ka si objekt studimin e kontratave financiare dhe investimeve qé
rezultojn€ nga ndérveprimi i drejtuesve dhe investuesve t€ njé kompanie. Njé shpjegim
i plot€ i modeleve t€ financimit dhe investimit kérkon pér kété arsye njé kuptim té qarté
té perceptimeve dhe preferencave té kétyre dy grupeve agjentésh ekonomiké. Shumica
e kérkimeve né€ fushén e financave té ndérmarrjes ngrihen mbi supozimet se kéto
perceptime dhe preferenca jané plotésisht racionale. Agjentét ekonomiké supozohen se
realizojné parashikime té paanshme né lidhje me ngjarjet e ardhshme dhe mbéshteten né
kéto parashikime pér t€ marré vendimet q€ u shérbejné mé s€ miri interesave té tyre. Kjo
nénkupton g€ drejtuesit e njé¢ kompanie mund t€ marrin pér t€ miréqené se tregjet e kapitalit
jané eficienté, me ¢mime g€ pasqyrojné né¢ ményré t€ arsyeshme informacion publik né
lidhje me vlerat themelore. N€ t€ nj&jt€n ményré, investuesit e njé kompanie mund t€ marrin
pér t&€ miréqgené se drejtuesit do t€ veprojné né interesin e tyre, duke iu pérgjigjur né ményré
racionale stimujve té kompensimit, t¢ kontrollit dhe mekanizmave té tjeré t€ geverisjes s¢€
korporatave.

Hulumtimet n€ fushén e financave té sjelljes korporative hedhin poshté supozimet
tradicionale t€ racionalitetit t& agjentéve ekonomiké dhe marrin né konsideraté sjelljet e
tyre dhe faktin q€ si drejtuesit, ashtu dhe investuesit e njé kompanie mund t€ mos jené
racional€ né perceptimet dhe vendimmarrjet e tyre.

Ky punim ka si synim g€, duke u bazuar né faktorét e sjelljes dhe ata psikologjiké, té
shpjegoj€ modelet e financimit dhe investimit t€ kompanive dhe investuesve.

Fjalé celés: sjellje, iracionalitet, financat e sjelljes korporative, drejtues, investues.

BEHAVIORAL CORPORATE FINANCE

Abstract

Corporate finance is the area of finance studying the financial and investment contracts
resulting from the interaction between managers and investors of a company. A full
explanation of financing and investment models requires therefore a clear understanding of
managers and investors perceptions and preferences. Most of the researchers in the field of
corporate finance are based on the assumption that these perceptions and preferences are
fully rational. Economic agents are supposed to realize impartial projections about future
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events and they are based on these forecasts to make decisions that best serve their interests.
This means that the mangers of a company may take for granted that capital markets are
efficient, with prices that reflect the reasonable public information about fundamental
values. In the same way, the investor a company can take for granted that the mangers of
a company will act in their interests, responding rationally to compensation incentives,
control and other mechanisms of corporate governance.

Researches in the field of behavioral corporate finance reject the traditional assumptions
of economic agents’ rationality and consider that both management and investors of a
company may not be rational in their perceptions and decision-making.

This paper aims to present the behavior basics that effect financing and investment models
of companies and investors.

Key words: behavior, irrationality, behavioral corporate finance, manager, investor.

1. Hyrje

Dega e financave t€ ndérmarrjes lidhet kryesisht me vendimmarrjet financiare t€¢ kompanive,
faktorét pércaktues té tyre, si dhe implikimet financiare qé rrjedhin prej vendimeve té€ kompanive.
Ndonése aktualisht hulumtimet n€ fushén e financave t€ ndérmarrjes jané t&€ shumta, ende ekzistojné
disa ¢éshtje themelore t€ cilat kané mbetur pa pérgjigje pér shkak se financat e ndérmarrjes né
kontrast me financén e tregut karakterizohen nga ekzistenca e njé shuméllojshmérie modelesh.
Kéto shuméllojshméri modelesh cojné né ngritjen e pyetjeve pér diskutim, aq mé tepér qé rritja
eksponenciale e punimeve dedikuar financave té ndérmarrjes bén qé problematika té reja t€ dalin
né pah.

Shumé ekonomisté, mbéshtetur edhe né dy krizat e fundit, kan€ véné né piképyetje teoriné klasike
té financave t€ ndérmarrjes dhe jané mbéshtetur né njé€ néndegg t€ financave té sjelljes, financat e
sjelljes korporative, pér té shpjeguar rolin e dimensionit psikologjik né vendimmarrjen financiare:
vendimet e agjentéve ekonomiké, sidomos ato té drejtuesve, t€ cilét ndikohen né ményré rastésore
ose sistematike prej paragjykimeve kognitive dhe emocionale. Studimi i ndikimit té sjelljes né
vendimmarrjen financiare, ve¢anérisht né vendimmarrjet e investuesve financiaré, ka gené objekt
diskutimesh dhe zhvillimesh té shumta, pasi kéto paragjykime ndihmojné pér t&€ kuptuar mé miré
gabimet e drejtuesve.

Né té vérteté, né ¢do kompani vendimet merren ose prej njé individi (menaxheri/drejtuesi) ose nga
njé grup individésh, si shembull, n€ Qeverisjen e Korporatave, ky grup individésh mund té jeté
bordi i drejtoréve. Té gjithé kéta vendimmarrés ndikohen reciprokisht prej faktoréve t€ ndryshém
té sjelljes pérmes:

e Modeleve té tyre kognitive dhe emocionale (gjendja psikologjike);

e Ndérveprimeve t€ tyre (efektet e socializimit/ efektet e grupit).
N¢é kéto rrethana, sjellja Eshté njé element thelbésor pér t€ kuptuar vendimmarrjen e kompanive.
Gjithashtu, sjellja e drejtuesve mund té€ shkaktojé humbje mé t&€ médha sesa ato q€ lidhen me
mungesén e oportunitetit.
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Marrja né konsideraté e faktoréve t€ sjelljes, con né ripércaktimin e funksionit t€ sistemit t&
geverisjes s€ korporatave, né ményré qé t€ parandalojé qé paragjykimet e drejtuesve t€ mos shfagen
fare, ose té korrigjoj€ efektet e tyre kur ato kané impakt negativ. Kéta faktoré t€ sjelljes, né rast se
ndikojné vendimmarrjen e drejtuesve, mund t€ prekin funksionimin e duhur t€ mekanizmave té
qeverisjes. Si rezultat, Charreaux [1] dhe Marne [2] propozojné integrimin e dimensionit t€ sjellje
né€ modelin e geverisjes, pér t€ kuptuar mé€ miré déshtimet e saj dhe pér t€ rritur efektivitetin e
veprimeve njohése dhe disiplinore.

Né kété kontekst, ky studim déshiron t€ paragesé nj€ tablo té teorisé s€ financave té sjelljes
korporative, duke u bazuar né njé natyré mé realiste t€ individit sesa ajo pérgjithésisht e pérdorur
né€ ekonomi (financa e tregut dhe financa e ndérmarrjes), duke u mbéshtetur né modelet e sjelljes
té frymézuara prej psikologjisé. Késhtu, ky do té jeté njé€ studim pérshkrues, i zhvilluar pérmes njé
rishikimi té literaturés.

2. Literatura e sjelljes n¢ fushén e ekonomisé

Ndonése analiza e sjelljes €shté e drejta kryesore e disiplinave antropologjike dhe e shkencave
shoqérore, té tilla si: psikologjia, sociologjia, sjellja pérmes teoris€ sé Financave té Sjelljes dhe
néndegéve t€ saj po konsiderohet gjithnjé e mé shumé edhe né fushén e ekonomisé, kur ekonomistét
déshirojné té€ kuptojn€ vendimmarrjen e agjentéve ekonomiké dhe té€ béjné mé realiste hipotezat e
teorive ekonomike.

Charreaux [1] paraqet 4 degé kryesore té literaturés sé€ sjelljes: financat e sjelljes, ekonomia
e sjelljes, dega e sjelljes “E drejta dhe ekonomia” dhe dega e sjelljes né menaxhim strategjik.
Charreaux [1] paraget pérmes njé tabele katér degét kryesore, objektivat dhe autorét pérfagésues
té tyre.

Tabela 1. Degét kryesore té literaturés sé sjelljes [1]

Dega e sjelljes Dega e sjelljes
Financat e sjelljes Ekonomia e sjelljes “E drejta dhe né menaxhim
ekonomia * strategjik
Shpjegimi i
anomalive t& T€ kuptuarit mé T& paturit e njé teorie .
. . e . . . Kuptimi i
tregjeve financiare. | miré i sjelljeve né shpjeguese mé té ndikimit t&
Njé zhvillim i fundit | ekonomi, duke miré aracivkimeve
Objektivi né lidhje me financat | integruar, vecanérisht, | t& ligjit,duke p gjy N
N S . P kognitive né
e ndérmarrjes pér kontributet e pérfshiré edhe vendimmarrien e
té kuptuar mé miré | psikologjis€ kognitive [ karakterin e tij . L
. . : . drejtuesve.
vendimmarrjen dhe sociale. autoritar.
financiare.
Simon, March
. . Kah Tversk 1ls, Korobki ’ ’
Autorét Shiller, Sheffrin, ahneman, @ versky, Jolls, Korobkin, Hogarth,
.. .. . Vernon Smith,Rabin, | Langevoort,
pérfaqésues | Shleifer, Thaler... . Bazerman,
Camerer... Cunningham...
Schwenk...
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Charreaux [1], pér mé tepér, prezanton dy ményra t€ mundshme pér t€ pérmirésuar fuqiné
shpjeguese t€ teorive t&€ geverisjes: njé qasje partneriteti dhe levé njohése t& krijimit t€ vlerés (té
cilat pa dyshim krijojné aluzione rreth sjelljes s€ agjentit bazuar né€ teorin€ e agjencis€, duke marré
parasysh aftésit€ individuale dhe elemente té tjera) ose vendosjen e elementeve prej literaturés sé
sjelljes dhe né€ kété ményré Qeverisjen e Sjelljes.

Né sintezén e tyre mbi themelet e financave té sjelljes, Debondt dhe Thaler [3] theksojné se “Ndoshta
gjetja mé e réndésishme né psikologjiné e gjykimit éshté se njerézit kané shumé vetébesim.”.
Vetébesimi karakterizon nj€ individ me besim té tepruar né kapacitetet, aftésit€ apo njohurité e
tij. Ky faktor sé€ bashku me até t€ optimizmit, pérbé&jné njé aspekt gendror té literaturés aktuale t&
financave t€ sjelljes korporative, si¢ e theksojné edhe Baker et al. [4].

Nga piképamja metodologjike, sipas Glaser et al. [5], t& cilét studiojné vetébesim e tepruar t&
investuesve né tregun financiar, i cili gjeneron anomalité e kuotimit t€ letrave me vleré€, financa
e sjelljes ka dy qasje. E para rrjedh prej psikologjisé, e cila pérshkruan sjelljen e individit né
rrethana té caktuara ekonomike. Ké&to studime, mé pas, jané pérdorur pér t€ ndértuar njé model
té ri pér t€ shpjeguar vézhgimet e tregut. Né anén tjetér, qasja e dyt€ shqyrton devijimet empirike
nga parashikimet e béra nga teorit€ financiare klasike. N& vijim, duhen kérkuar shkaqet e
kétyre devijimeve, ose pérmes iracionalitetit t& individéve, ose pérmes pérdorimit t€ studimeve
psikologjike té sjelljes humane. Kéto dy qasje lidhen si me njé€ qasje normative, ashtu dhe me njé
qasje pérshkruese.

3. Rishikimi i literaturés

Termi “financat e ndérmarrjes” pérshkruan ndérveprimin midis drejtuesve t&€ kompanive dhe
investuesve dhe ndikimin e kétij bashkéveprimi né vlerén e kompanisé. Teoria e financave té
ndérmarrjes pérpiget t€ shpjegojé kontratat financiare dhe sjelljen e investimeve qé€ rezultojné nga
ndérveprimi midis drejtuesve dhe investuesve t€ njé kompanie (bazuar né teoriné e financave té
ndérmarrjes, drejtuesi duhet té realizojé parashikime t€ paanshém t€ ngjarjeve t€ ardhshme dhe
té mbéshtetet n€ kéto parashikime gjaté procesit t&€ vendimmarrjes né ményré g€ t’i pérshtatet mé
s€ miri interesave t€ kompanis€) [6]. Sipas teoris€ klasike t€ financave t€ ndérmarrjes, drejtuesit
e kompanive dhe investuesit veprojné né ményré racionale gjaté vendimmarrjes financiare. Nése
supozimi 1 sjelljes racionale &shté i sakté, drejtuesit presin qé tregjet e kapitalit t& jené eficiente,
duke nénkuptuar se aksionet dhe obligacionet vlerésohen né ményré korrekte né ¢do moment
(cmimet e aksioneve pasqyrojné né€ ¢do moment informacion publik né lidhje me vlerén e tyre
themelore).

Ndérsa qasja tradicionale e financave t€ ndérmarrjes bazohet né€ menaxhimin e vlerés s€ kompanisé
dhe tri kushteve - sjelljes racionale, modelin e ¢gmimeve té aseteve fikse dhe tregjeve eficiente,
mbéshtetésit e financave té€ sjelljes korporative argumentojné se faktorét psikologjiké ndikojné
né paradigmén tradicionale t€ t& tri komponentéve [7]. Ekonomisté t&€ ndryshém mendojné se
fenomenet psikologjike nuk lejojné vendimmarrésit t€ veprojné né€ ményré plotésisht racionale dhe
se cmimet né€ tregun e aksioneve nuk pasqyrojné vlerén e tyre themelore. N€ kushtet e iracionalitetit
té investuesve, shumé hulumtime né fushén e psikologjisé kognitive kané vértetuar se investuesit
q€ kan€ shumé besim né njohurité dhe aftésité e tyre, realizojné gabime sistematike gjaté procesit
té t€ menduarit dhe marrjes s€ vendimeve, ata 1 kushtojné shumé réndési pérvojés sé tyre t€ kohéve
té fundit, etj. [8].

Q¢ prej gati 20 vjeté€sh, me botimin e artikullit revolucionar t€ Debondt dhe Thaler [9], dega e
financés sé sjelljes korporative ka tronditur teorin€ financiare klasike duke marré né€ konsideraté
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faktorin human né vendimmarrjen financiare pérmes paragjykimeve qé ndryshojné racionalitetin
e pérsosur té agjentéve ekonomiké dhe duke studiuar ndikimin e kétyre faktoréve né€ formimin e
¢cmimeve t€ letrave me vleré. Si néndisiplin€ e financave t€ sjelljes, financa e sjelljes korporative
integron studimet ekonomike dhe psikologjike duke analizuar vendimmarrjen financiare nga ana
e kompanive dhe devijimet nén kushtet e pasigurisé dhe kritikon teoriné klasike té financave té
ndérmarrjes. Mé sé fundmi, kryesisht qé prej fillimit t€ viteve 2000, kontributet e késaj dege pér
financat e ndérmarrjes jané zhvilluar duke ndjekur “wish list” t€ formuluar né vitin 1999 nga
Richard Thaler. Ky zhvillim ka marré dy drejtime kryesore, kualifikuar si qasje té jashtme ose té
brendshme nga Baker et al. [4] dhe Shefrin [7], bazuar n€ faktin nése iracionaliteti éshté rezultat i
tregjeve financiare apo 1 drejtuesve té korporatave:

» Qasja e paré analizon ndikimin g€ ka sjellja iracionale e investuesve tek drejtuesit racionalé
té kompanive;

» Qasjae dyté analizon se si vendimet iracionale té drejtuesve ndikojné vlerén e njé kompanie.

N¢é terma té pérgjithshém, qasja e paré thekson efektin e sjelljes s€ investuesve, e cila nuk éshté
plotésisht racionale dhe e dyta konsideron sjellje e drejtuesve, e cila gjithashtu nuk €shté plotésisht
racionale.

Bazuar né gasjen e paré€, vendimet e marra prej investuesve nuk jané plotésisht racionale dhe ato
ndikojné vendimet racionale t€ drejtuesve té kompanive. Me fjal€ té tjera, vendimet e kompanive
né lidhje me ményrat e financimit dhe investimeve jané njé pérgjigje racionale ndaj ¢gmimeve jo-
korrekte té tregut t€ letrave me vleré [4]. Pra, qasja e paré€ interesohet né pérgjigjet e drejtuesve té
kompanisé ndaj vlerésimit t€ gabuar (mispricing) t€ kompanis€ s€ tyre nga ana e tregjeve financiare,
gabime g€ financat e sjelljes korporative ia dedikojn€ mungesé sé€ racionalitetit t€ investuesve. Njé
drejtues racional i interesuar pér t€ rritur vlerén e kompanis€, do té pérdoré njé strategji aktive
investimi, né€ rast se ¢mimi i aksioneve t€ kompanisé€ €shté shumé i larté, njé drejtues racional do
té emetoj€ mé shumé aksione pér t€ pérfituar prej investuesve, ndérsa kur ¢mimi i aksioneve éshté
shumé 1 ulét, njé investues racional do té€ riblejé aksionet e kompanisé [6].

Bazuar né€ qasjen e dyté t€ financave té sjelljes korporative, drejtuesit ¢ kompanive nuk jané
plotésisht racionalé kur marrin vendimet né lidhje me investimet dhe financimin e kompanisé. Ky
model i financave t€ sjelljes korporative éshté projektuar pér té€ shqyrtuar ndikimin e preferencave
dhe mendimeve jo standarde né vendimmarrjen e drejtuesve né kontekstin e tregjeve financiare
eficiente [4]. Kjo qasje éshté duke pérjetuar aktualisht njé zhvillim té réndésishém. Vetébesimi 1
tepruar éshté njé nga faktorét mé t€ dokumentuar g€ ndikojné sjelljen e drejtuesve [10].

N¢é kéto artikuj t€ Baker et al. [4] dhe Shefrin [7] pér arsye thjeshtimi, drejtuesit dhe investuesit
nuk jané trajtuar si “iracionalé” né t&€ njéjtin moment. Pér mé tepér, né€ sintezén e Baker et al.
[4], analiza e sjelljes nuk studion vetém optimizmin dhe vetébesimin e drejtuesve, 1 cili kufizon
vizionin e sjelljes. N¢ té vérteté, ekziston njé numér sjelljesh g€ mund t€ ndikojné vendimmarrjen.

4. Qasja e investuesit iracional

Qasja e investuesit iracional bazohet né€ njé supozim ekstrem, sipas t€ cilit drejtuesit racionalé té
kompanive bashkéjetojné me investuesit iracionalé.

Kjo qase ndértohet mbi 2 ide kryesore:
- SE pari, investuesit iracionalé ndikojné ¢mimet e letrave me vleré€;

- Sé dyti, drejtuesit duhet té jené t& afté pér t&€ dalluar gmimet e tregut dhe vlera themelore
té letrave me vleré.
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Literatura rreth tregut financiar jo eficient pérfshin fenomene t€ tilla si: efekti Janar; efekti
Momentum; reagimi i vonuar n€ lidhje me publikimin e informacioneve té reja; letrave me vleré
‘siameze’ q€ kané flukse monetare identike, por tregtohen me ¢mime t€ ndryshme, modelet e
vlerésimit t€ fondeve t€ mbyllura t€ investimeve, flluskave né tregjet e aksioneve, etj.

Por edhe né qofté se tregjet e kapitalit jané jo efigente, pérse supozohet se drejtuesit e kompanive
jané t& “afté” pér t€ identifikuar vlerésimin e gabuar té letrave me vleré (mbivlerésimin ose
nénvlerésimin)?

S€ pari, drejtuesit e kompanive kan€ mé shumé informacion né lidhje me kompaniné e tyre sesa
investuesit.

Sé dyti, drejtuesit e kompanive gjithashtu kané mé pak kufizime sesa menaxherét e”afté” té parave.
Drejtuesit financiaré t€ kompanive priren t€ gjykojné rezultatet né horizonte kohore mé té gjata
sesa menaxherét e parave, duke i lejuar drejtuesit financiaré té€ kené njé pamje rreth vlerésimeve
té tregut n€ njé ményré q¢ menaxherét e parave nuk munden. Gjithashtu, kufizimet e shitjes né
pozicion t€ shkurtér parandalojné menaxherét e parave nga imitimi i strategjive t&€ drejtuesve
financiaré. Kur aksionet e njé¢ kompani mbivleré€sohen, kompania €éshté kandidati natyral pér té
zgjeruar ofertén e aksioneve. Ndérsa menaxherét e parave nuk jané.

S€ treti dhe s€ fundi, drejtuesit munden g€ vetém pérmes ndjekjes s€ rregullave intuitive t&
identifikojné vlerésimin e gabuar edhe pa pasur njé avantazh informacioni. Njé rregull 1 tillé 1
suksesshém éshté emetimi i aksioneve kur tregu €shté vecanérisht likuid, n€ kuptimin e njé ndikimi
té vogél t€ cmimeve pas shpalljes sé emetimit t€ ri. N& prani t€ kufizimeve né shitjen né pozicion
té shkurtér, likuiditeti jashtézakonisht i larté éshté njé simptomé e faktit se tregu dominohet prej
investuesve iracionalé dhe pér rrjedhojé, €shté i mbivlerésuar.

5. Qasja e drejtuesit iracional

Qasja e dyté e financave té sjelljes korporative analizon anén e kundért, né t€ cilin drejtuesit
iracionalé operojné né tregje kapitali eficiente.

Literatura né fushén e psikologjisé dhe ekonomis€, dedikuar sjelljes menaxheriale éshté e shumté.
Temat kryesore lidhen me faktin q€ individét jo gjithmoné realizojné parashikime né ményré logjike
dhe pér mé tepér kéto parashikime nuk pérkthehen né vendime té€ géndrueshme dhe racionale
[11-12]. Deri mé tani, hulumtimet n€ fushén e financave t€ sjelljes korporative jané fokusuar né
iluzionet pozitive t€ optimizmit dhe vetébesimit.

Pérmes ilustrimit t€ modelit t€ optimizmit, Weinstein [13] konstaton se individét kané tendencé
pér té besuar se kané mé€ shumé probabilitet se mesatarja pér té pérjetuar ngjarje pozitive né té
ardhmen (p.sh., té fitojné lotaring, t& jetojn€ mbi 80 vjec) dhe mé pak t€ ngjaré té pérjetojné ngjarje
negative (t€ pushohen nga puna, t€ divorcohen, t€ s€émuren).

Ka arsye té forta pér t’u fokusuar né kéto paragjykime t& veganta pér sa i pérket drejtuesve té
kompanive. S€ pari, kéto elemente jané€ dokumentuar né€ shumé popullata, n€ vecanti tek drejtuesit
e kompanive [14-15-16]. Sé dyti, kéto iluzione shpesh jan€ mjaft t& lehta pér tru integruar né
modelet ekzistuese, pasi optimizmi mund t€ modelohet si njé mbivlerésim i mesatares dhe
veté€besimi si nénvlerésimin i devijimit standard. Sé treti, vet€besimi ndikon natyrshém né€ marrjen
pérsipér t&€ mé shumé rreziku. S¢€ katérti, edhe né rast se drejtuesi fillimisht nuk &shté subjekt i
kétyre paragjykimeve, paragjykimi i atribuimit, pra tendenca pér t€ marré€ pérgjegjési mé t€ madhe
né rast suksesi sesa déshtimi [17] mund t€ béjé q€ drejtues t€ suksesshém té zhvillojné vetébesim
té tepruar, si¢ analizohet né€ studimin e Gervais dhe Odean [18].
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6. Pérfundime

Fusha e financave té€ sjelljes korporative €shté nj€ fushé e re e financé€s, megjithaté hulumtimet né
kété fushé po zhvillohen gjithnj€ e mé& shumé. N& pérgjithési, studimiisjelljes né€ fushén e ekonomisé
pérpiget t€ moderoj€ hipotezat e “homo economicus” brenda paradigmés s€ racionalitetit perfekt
té agjentit ekonomik né financat e ndérmarrjes.

N¢ literaturén shkencore rreth financave té sjelljes korporative identifikohen dy qasje kryesore:

» Qasja e paré analizon ndikimin g€ ka sjellja iracionale e investuesve tek drejtuesit racionalé

té kompanive;

» Qasjae dyté analizon se si vendimet iracionale té drejtuesve ndikojné vlerén e njé kompanie.

Bazuar né kéto dy qasje, duket qé shpjegohet mé miré realiteti n€ lidhje me vendimmarrjen financiare,
té investimeve dhe politikave té dividendit. N& fakt, marrja né konsideraté e sjelljes plotéson
dimensionin disiplinor dhe produktiv t€ geverisjes dhe vizioneve té partneritetit dhe t& aksioneréve.
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