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EMOCJE W PROCESACH DECYZYJNYCH
NA RYNKACH FINANSOWYCH

Streszczenie: Do lat 70. minionego stulecia obowigzujacym paradygmatem analizy de-
cyzji ekonomicznych byla racjonalno$¢ uczestnika rynku, zakladajaca posiadanie przez
niego wszystkich niezbednych informacji, ich bezstronne przetworzenie oraz wybor
gwarantujacy maksymalng uzyteczno$¢. Obserwacje rzeczywistych zachowan inwe-
storow nie potwierdzity zasadnosci takiego modelu. Udowodniono natomiast, ze imma-
nentnym komponentem wigkszos$ci s emocje, uczucia i stany afektywne oddziatujace na
procesy decyzyjne. Teoria perspektywy i teoria ograniczonej racjonalnosci wytyczyly
kierunki dalszych badan. Emocje analizowano z perspektywy neuroprocesow, perspek-
tywy sit napedowych proceséw inwestycyjnych, czy tez uwarunkowan spotecznych.
Analiza roli emocji w decyzjach ma szczego6lne znaczenie w sektorze finansowym ze
wzgledu na znaczenie tego sektora w gospodarce. Nowe obszary badan nad zachowa-
niami w procesach decyzyjnych na rynkach finansowych to ,,btedne przypisywanie na-
stroju” (mood misattribution) oraz wplyw ,,wizerunku” (image).

Stowa kluczowe: inwestycje, emocje, decyzje.

Wprowadzenie

Wraz z rozwojem teorii finanséw i obserwacjami empirycznymi pojawity
si¢ jednak pytania oraz watpliwosci zwigzane z rzeczywistym zachowaniem in-
westoréw. Zauwazono, ze inwestorzy nie maksymalizuja swojej uzyteczno$ci
tak, aby zawsze wybiera¢ uzyteczno$¢ wigksza, a nie mniejsza. Inwestorzy nie
sa konsekwentni w swoich wyborach, a podjete przez nich decyzje czgsto zaleza
od przypadku lub formy przedstawienia problemu. Tradycyjna perspektywa co-
raz czgSciej jest postrzegana jako nierealistyczna, gdyz nie bierze pod uwage
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wplywu emocji na decyzje finansowe. W konsekwencji systematycznie ro$nie
zainteresowanie problematyke emocji w procesach decyzyjnych, badanie roli
€mocji w miejscu pracy.

Celem artykutu jest ocena wptywu czynnikow emocjonalnych na procesy
decyzyjne inwestorow na rynkach finansowych. Postawiona zostata hipoteza, iz
emocje sg istotnych czynnikiem zaktdcajagcym racjonalnos¢ proceséw decyzyj-
nych w rozumieniu teorii oczekiwanej uzytecznosci von Neumanna i Morgen-
sterna. Metoda badawcza wykorzystang przy pisaniu artykutu byly porownaw-
cze studia literaturowe.

1. Wybrane zagadnienia racjonalno$ci wyboru
w decyzjach inwestycyjnych

Poczatkow badan nad racjonalno$cig wyboru nalezy szuka¢ w pracach fran-
cuskiego filozofa i matematyka Blaise Pascala. Pascal dat poczatek teorii decy-
zji, ktora rozstrzyga, jak powinniSmy postapi¢ w sytuacji niepewnej przysztosci.
W swoich pracach w XVII w. dowodzit, ze cztowiek powinien wybraé alterna-
tywe, ktéra przyniesie mu najwicksza wartos¢ oczekiwang. W czasach Pascala
uwazano, ze uzytecznos¢ bogactwa jest rOwna jego wartosci pieni¢znej. Ozna-
czalo to, ze w miar¢ przyrostu bogactwa postrzegana przez nas warto$¢ kazdego
roOwnego przyrostu si¢ nie zmieniata. Hipoteza Pascala zostata obalona okoto
100 lat pézniej. Stalo si¢ to za sprawg Daniela Bernoulliego, szwajcarskiego ma-
tematyka, filozofa, fizyka. Bernoulli zauwazyl, ze cztowiek przy podejmowaniu
decyzji dazy do maksymalizacji oczekiwanej uzytecznos$ci, a nie oczekiwanej
warto$ci. Zdaniem Bernoulliego, kazdy czlowiek ma inny zbidr warto$ci, ktory
decyduje o jego uzytecznosci. Kazdy ma bowiem inny stosunek do ryzyka.

Drugim waznym osiggnieciem Bernoulliego byto odkrycie, ze uzytecznos¢
bedaca wynikiem jakiegokolwiek niewielkiego wzrostu zamoznos$ci begdzie od-
wrotnie proporcjonalna do ilosci dobr uprzednio posiadanych. Oznacza to, ze uzy-
teczno$¢ bogactwa nie jest rowna jego wartosci pienieznej, lecz jest co najwyzej
proporcjonalna do jej logarytmu. Innymi stowy, Bernoulli zauwazyt, ze im wig-
cej dobra posiadamy, tym mniej cieszymy si¢ z kazdej dodatkowej rzeczy.

Niezaleznie od sporadycznych wczesniejszych publikacji sugerujacych mo-
dyfikacje tego podejscia, do lat 70. minionego stulecia obowiazywal wspomniany
wyzej paradygmat racjonalno$ci ekonomicznej. Wedhug stownika wyrazow ob-
cych kto$ racjonalny to osobnik rozumny, opierajacy si¢ na zasadach poprawne-
go myslenia i skutecznego dziatania. Ekonomisci u$cislili definicje czlowieka
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racjonalnego, postugujac si¢ terminem homo economicus. Wedhug tradycyjnego

modelu ekonomicznego homo economicus charakteryzujg dwie rzeczy:

— umiejetno$¢ automatycznej aktualizacji wyobrazen o prawdopodobienstwie
wraz z naptywem nowych informacji (prawo Bayesa);

— zachowanie zgodne z zatozeniami normatywnej teorii oczekiwanej uzytecz-
nos$ci (von Neumanna i Morgensterna).

Przez dtugi czas nikt nie podwazal stusznosci okreslenia homo economicus.
Watpliwosci zaczely pojawiaé si¢ dopiero w latach 50. XX w. wraz z odkryciem
przez Simona racjonalno$ci ograniczonej. Dowiddt on, ze wydolnos$¢ ludzkiego
umyshu jest zbyt mata w stosunku do napotykanych problemoéw, aby mogly by¢
one rozwigzywane w sposob obiektywny i racjonalny. Ludzie, napotykajac na
réznego rodzaju ograniczenia czasowe, technologiczne itp. nie sg w stanie uzy-
ska¢ dostepu do wszystkich informacji istotnych dla danego problemu ani nie sa
zdolni do ich doktadnego przetworzenia.

Pojecie racjonalnosci bazuje na trzech zatozeniach:

— jednostka ma okre§lone preferencje i jest w stanie — w obrebie pewnych
ograniczen — zidentyfikowac swoje potrzeby,

— jednostka jest w stanie okre$li¢ hierarchie swoich potrzeb,

— jednostki wybieraja potrzeby, ktére chca w danej chwili zaspokoi¢ w taki
sposob, aby maksymalizowa¢ swojg satysfakcje.

Na podstawie wspomnianych wczesniej odkry¢ Bernoulliego dwaj naukow-
cy — von Neumann i Morgenstern — stworzyli w 1944 r. najbardziej znany i ak-
ceptowany model racjonalnych preferencji i podejmowania decyzji w warun-
kach ryzyka — teorie¢ oczekiwanej uzyteczno$ci. Zaproponowali, aby miarg
oczekiwanej uzytecznos$ci byty dwa czynniki:

— uzyteczno$¢ danego dobra lub zjawiska,
— prawdopodobienstwo jego wystapienia badz otrzymania.

Odrzucili oni sposéb oceny zjawisk za pomocg mierzenia ich wartosci. Sa-
tysfakcja odczuwana z danej wartosci jest r6zna u poszczegolnych osob. Praw-
dziwa miarg wedlug nich jest wiec uzytecznos¢, czyli suma satysfakcji, oraz
prawdopodobienstwo jej wystapienia. Von Neumannn i Morgenstern przedsta-
wili warunki, ktore musza by¢ spelnione przez preferencje, aby istniata funkcja
uzytecznosci.

Racjonalny cztowiek, kierujac si¢ maksymalizacja oczekiwanej uzyteczno-
$ci, wybierze taki koszyk, ktorego oczekiwana uzytecznos¢ (suma satysfakcji)
bedzie najwicksza. Teoria zaleca wybor dziatania o najwyzszej oczekiwanej uzy-
tecznosci, a nickoniecznie dziatania o najwyzszej oczekiwanej wartosci. W modelu
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tradycyjnym zaktada si¢, iz podmiot podejmujacy decyzje dokonuje ilosciowego
oszacowania kosztow i korzysci zwigzanych z wszystkimi mozliwymi rezulta-
tami i wybieraja t¢ decyzje, ktora skutkuje najkorzystniejsza zalezno$cia pomig-
dzy ryzykiem i korzysciami. Taka perspektywa jest widoczna w tradycyjnych
teoriach finansow, takich jak teoria portfela Markowitza czy model wyceny ak-
tywow kapitatowych (CAPM).

2. Emocje jako istotna determinanta decyzji inwestycyjnych

Poczatek wspodlczesnych badan nad rolg emocji w decyzjach to dla czesci
badaczy prace Simona z lat 80., dla innych publikacja Hochshield [1983] badz
prezentacja teorii perspektywy Kahnemana i Tversky’ego w 1979 r.

Hochshield w ksiazce The Managed Heart wprowadzita koncepcje ,,pracy
emocjonalnej” (emotional labour), definiujac ja jako ,,zarzgdzanie emocjami
w celu ich wyeksponowania, na przyklad w mimice twarzy czy postawie”
[Hochshield, 1983, s. 7]. Praca emocjonalna, zdaniem Hochshield, jest sprzeda-
wana za wynagrodzenie i w zwigzku z tym posiada warto§¢ wymienng. Rozwija-
jac ten watek cze$¢ autorow [Rafaelli i Sutton, 1989; Steinberg i Figart, 1999]
uwzglednita stownictwo oraz ton glosu jako elementy emocji eksponowanych
przez pracownikow w celu realizacji celdw organizacji.

Niezaleznie od wspotczesnego zainteresowania problematyka wplywu emocji
i odczu¢ w sferze ekonomii i finansow, nalezy zauwazy¢, ze problematyka ta po-
jawita sie w kilku wczesniejszych publikacjach. Juz w 1781 r. Bentham, prezentujac
wlasng koncepcj¢ uzytecznosci, wskazat na istotng role emocji [Lucey i Dowling,
2005, s. 216]. Sposrod klasykow ekonomii Keynes uwazany jest za jednego
z pionieréw uznawania emocji jako istotnego czynnika wyja$niajacego zacho-
wania w sferze gospodarki.

Z kolei Simon w kilku publikacjach z lat 80. XX w. podkreslat, Ze po to,
aby stworzy¢ kompletna historie racjonalnosci cztowieka, konieczne jest zrozu-
mienie, jaka role w tejze racjonalno$ci odgrywaja emocje.

Sfera, w ktérej emocje potencjalnie odgrywaja szczego6lnie istotng rolg, jest
podejmowanie decyzji ,,satysfakcjonujacych”. Zachowanie satysfakcjonujace
Herbert Simon zdefiniowat jako konieczno$¢ dokonania wyboru, kiedy nie jest
mozliwa optymalizacja lub kiedy koszt jej dokonania — w aspekcie czasu i zaso-
boéw — jest wysoki. Juz w 1921 r. Knight w ksigzce Risk, uncertainty and profit
napisatl, ze ,,jest oczywiste, iz w przypadku, kiedy koszt analiz i szacowania jest
wiekszy niz ich rzeczywista warto$¢, racjonalnym wyborem jest bycie irracjo-
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nalnym” [Knight, 1921, s. 67]. Zdaniem Lo i Repina akceptacja faktu, iz emocje
czeSciowo wplywajg na satysfakcjonujgce decyzje, obniza koszty zwigzane z tymi
decyzjami i poprawia ich efektywno$¢. Autorzy sugeruja, iz ten rodzaj intuicyj-
nego podejmowania decyzji pozwala na jednoczesne przetwarzanie duzej ilosci
informacji istotnych dla podejmowanej decyzji [Lo i Repin, 2005, s. 353]. W kon-
trascie do wczesniej wymienionych pogladéw Kaufman [1999] i wielu innych
autorow argumentuja, ze emocje (w szczegolnosci powodujace ekstremalnie ni-
skie lub wysokie pobudzenie) prowadza do coraz bardziej ograniczonej racjo-
nalno$ci, uniemozliwiajac decydentowi prawidlowy osad sytuacji. Wyniki nie-
ktorych badan wskazuja na niemozno$¢ podjecia decyzji wylacznie w oparciu
o racjonalng logike¢. Przyktadowo Barber i Odean [2001] zaobserwowali juz na
poczatku wieku, iz inwestor korzystajacy z internetu w celu pozyskania nie-
zbednych informacji miat dostep do ponad 3 mld zrédet informacji.

Wisrod najbardziej znanych reprezentantow finansow behawioralnych nale-
zy wymieni¢ Kahnemana i Tversky’ego. Naukowcy ci podjeli probe przeanali-
zowania faktycznego sposobu podejmowania decyzji w sytuacji niepewnos$ci.
Publikujac w 1979 1. prace o teorii perspektywy, autorzy zakwestionowali postu-
laty racjonalno$ci wprowadzone do teorii finanso6w przez von Neumanna i Mor-
gensterna. Analizujac zachowanie si¢ uczestnikow eksperymentu, naukowcy za-
uwazyli systematyczne odchylenia ludzkich preferencji od zatozonego ideatu.
Anomalie w ksztaltowaniu si¢ preferencji, opisane na podstawie:

— efektu pewnosci (polega na przewarto$ciowaniu przez ludzi zdarzen pewnych
w stosunku do zdarzen wysoce prawdopodobnych),

— efektu odwrdcenia (wywotuje awersje do ryzyka w dziedzinie zyskow oraz
sktonnos¢ do ryzyka w dziedzinie strat),

— efektu izolacji (oznacza, ze r6zne formy prezentacji danego problemu decy-
zyjnego maja wptyw na dokonywane wybory),

daty podstawe do stworzenia teorii perspektywy.

Kahneman i Tversky prowadzili rowniez badania nad inklinacjami psycho-
logicznymi, ktérym podlegaja uczestnicy rynku. Inklinacje te mozna podzieli¢ na:
— bledy w sferze opinii (inklinacje o charakterze poznawczym, heurystyki),

— bledy w sferze preferencji (inklinacje o charakterze motywacyjnym).

Heurystyki (tzw. reguty kciuka) sa to szybko formulowane opinie, majace
pomoc w rozwigzaniu ztozonych probleméw. W wielu sytuacjach, gdy na roz-
wigzanie zadania jest malo czasu, heurystyki okazujg si¢ niezwykle pomocne.
Niemniej jednak w bardziej skomplikowanych sytuacjach moga prowadzi¢ do
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popeiania btedow i w konsekwencji do podjecia niewtasciwych decyzji. Do

najwazniejszych heurystyk naleza:

1) Zludzenie kontroli. To nieuprawnione przekonanie o mozliwosci wpltywu na
przebieg zjawisk, ktore w rzeczywistosci sa niezalezne od obserwatora.

2) Pulapka potwierdzenia. To poszukiwanie lub interpretowanie naptywaja-
cych informacji w taki sposob, by potwierdzi¢ posiadane opinie badz przyjete
postawy.

3) Efekt myslenia wstecznego. Polega na przekonaniu, ze mozna bylo przewi-
dzie¢ zaistniaty bieg wypadkow.

4) Heurystyka dostepnosci. Im tatwiejszy dostep w pamigci do pewnego zda-
rzenia lub do okreslonej kategorii zdarzen, tym bardziej prawdopodobne wy-
daje si¢ zaistnienie tego zdarzenia lub tym wigksza wydaje si¢ liczebnosc
okreslonej kategorii zdarzen.

5) Heurystyka zakotwiczenia. Podczas dokonywania szacowan zupehnie nie-
znanych wielkosci powszechne jest opieranie si¢ na dostgpnych w danej chwili,
nawet przypadkowych, liczbach i odnoszenie si¢ do tych wlasnie liczb. Zja-
wisko to nosi nazwe efektu zakotwiczenia.

6) Heurystyka afektu. W sytuacji, kiedy trzeba dokona¢ szybkiej ceny i bty-
skawicznie podja¢ decyzje bez systematycznej analizy problemu, rozstrzy-
gniecie nastepuje na podstawie uogoélnienia jednej cechy obiektu. Cecha ta
zostaje przeniesiona na inne atrybuty obiektu (np. na jego przydatnos¢, cene).

3. Ekonomia behawioralna jako alternatywne spojrzenie
na procesy decyzyjne

Wspomniane w poprzednim punkcie opracowania, a takze obserwacje z wcze-
$niejszych badan poswigcone problematyce rzeczywistych zachowan inwestoréw
sprzyjaty narodzinom nowego kierunku we wspotczesnej ekonomii, jakim jest
ekonomia behawioralna.

Ekonomia behawioralna jest kombinacja psychologii i ekonomii. Bada, co
dzieje si¢ na rynku, ktérego uczestnikami sg ludzie stojacy przed koniecznoscia
podejmowania decyzji i dokonywania wyborow. W ekonomii behawioralnej
stwierdza si¢, ze ludzie zachowuja si¢ zazwyczaj w sposob nie do konca racjo-
nalny z powodu:

— krétkowzrocznosci,

— niedostrzegania dlugookresowych korzysci,

— checi osiagniecia szybkich zyskow oraz

— braku sity woli do postgpowania zgodnego z zasadami podrecznikowymi.
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Behawioralne spojrzenie na ekonomi¢ jest odpowiedzia na nie do konca
sprawdzajace si¢ modele klasyczne, zaktadajace, ze uczestnicy rynku zawsze za-
chowuja si¢ w taki sposob, aby zwigkszy¢ swoje dtugookresowe korzysci, wy-
korzystujgc do tego wszelkie dostepne informacje. Dzieje si¢ to na rézne sposo-
by, gléwnie poprzez znieksztatcenia poznawcze, takie jak:

— zbytnia pewnosc siebie,
— optymizm,
przywiazywanie si¢ do nieistotnych szczegotow,

konserwatyzm.

Generalnie celem badan jest odkrycie zwiazkow pomiedzy uczuciami i sta-
nami afektywnymi a efektami podejmowanych decyzji. Behawiorysci finansowi
oraz socjoekonomis$ci przyjmuja szersza perspektywe funkcjonalistyczng w oce-
nie roli emocji w zyciu czlowieka i eksploruja zaleznosci pomigdzy doswiad-
czanymi przez ludzi emocjami a ich behawioralnymi konsekwencjami. Emocje
sg przez nich analizowane z r6znych perspektyw.

Emocje jako neuroprocesy. Wspodlczesni neuropsychologowie zidentyfi-
kowali wiele chemicznych i biologicznych czynnikow, ktore sprawiaja, iz ludzie
doswiadczaja roznych emocji, a w konsekwencji podejmuja odmienne decyzje
i realizujg odmienne wzorce behawioralne. Neuroprocesy zachodzace w ludzkim
mozgu stymulujg nasze uczucia, np. ztosci, obawy, troski, paniki, a takze pro-
wadza do réznych decyzji finansowych [Kuhnen i Knutson, 2005]. Psychologia
biologiczna postrzega pieniadz jako silny bodziec afektywny. Pieniadz moze by¢
traktowany jako specyficzny narkotyk aktywizujacy obszary mézgu odpowie-
dzialne za pragnienie zaangazowania si¢ w inwestycje potencjalnie generujace
wysokie zyski lub zaangazowania si¢ w gry hazardowe. Dlatego inwestowanie
na rynkach finansowych moze mie¢ charakter ,,wciagajacy” (addictive), gdzie ta
wlasnie aktywnos$¢ stymuluje obszary mozgu powigzane z odczuwaniem natych-
miastowej nagrody. W eksperymencie przeprowadzonym przez Kuhnena i Knut-
sona, kiedy uczestnicy podejmowali decyzje inwestycyjne, w ich mozgu zwiek-
szat si¢ znaczaco poziom dopaminy, hormonu odpowiedzialnego za przezywanie
przez cztowieka stanow przyjemnosci i euforii. Autorzy wykazali, iz podejmo-
wanie ryzykownych decyzji finansowych jest spowodowane nie tylko nadziejg
uzyskania stabilizacji finansowej, chciwoscig uzyskania ponadprzecigtnych stop
zwrotu czy strachem przed strata pieniedzy, ale takze pod$wiadomym pragnie-
niem doznawania przyjemnosci prowadzacym do ograniczenia potrzeby racjo-
nalnosci i oceny dostgpnych informacji.

Emocje jako sila napedowa zachowan inwestycyjnych. Badania prowa-
dzone w ostatnich latach wskazuja, iz percepcje afektywne sg pierwszymi reak-
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cjami, ktore nastgpnie kieruja procesem przetwarzania informacji. Latwo do-
stepne wrazenia mogg by¢ bardziej dostgpne, a tym samym szybsze anizeli
$wiadome analizowanie ,,za” i ,,przeciw” lub sigganie do pamigci w poszukiwa-
niu przyktadow mogacych mie¢ znaczenie dla aktualnej sytuacji, w szczegdlno-
$ci, kiedy wymagana ocena ma by¢ szybka, a sytuacja jest zlozona. Ponadto
w sytuacji nadmiaru informacji i ograniczonych mozliwo$ci ich przetwarzania
inwestorzy moga spontanicznie polega¢ na afektywnych reakcjach i osgdach,
a nie na racjonalnej ocenie zasobow.

Emocje jako wynik oddzialania sil spolecznych. Ostatnie dekady przy-
niosty rosnaca krytyke hipotezy efektywnych rynkow (Efficient Markets Hypo-
thesis, EMH). Juz w 1984 r. Shiller poddat krytyce koncepcje rynkow efektyw-
nych stwierdzajac, iz ceny akcji sa podatne na zdarzenia spoleczne, poniewaz
inwestorzy skonfrontowani z niepewnos$cia i niejasnoscig zwigzang z nalezyta
wyceng aktywow finansowych podlegaja presji spotecznej, aby inwestowaé po-
dobnie jak inni. Prechter [1999] rozwinat teze, ze inwestorzy podejmuja decyzje
niezgodne z modelami racjonalnymi i zaproponowat termin ,,nastr6j spoteczny”
(social mood), ktéry odnosi si¢ do ,,netto stanu emocji spoteczenstwa” i ktory
znajduje odzwierciedlenie w wycenie aktywow finansowych. Nofsinger [2005]
wykazal, iz w okresach spotecznego optymizmu rosng prognozy stop zwrotu z akcji,
ro$nie skala inwestycji korporacji, wzrasta finansowanie przedsi¢biorstw dlugiem,
ro$nie liczba fuzji i przejec, liczba ofert IPO, a takze liczba nowo uruchamianych
matych firm. Trzeba wszakze pamigtac, ze pozytywne emocje, takie jak opty-
mizm, szczescie, nadzieja, mogg rowniez prowadzi¢ do nadmiernego przekona-
nia o wlasnych mozliwosciach i podejmowania w rezultacie btednych decyzji.

Jesli zgadzamy si¢ z teza, iz emocje, nastrdj i stany afektywne uniemozliwiajg
obiektywne przetwarzanie informacji (co potwierdzaja liczne badania z obszaru
psychologii poznawczej), wowczas celem kompleksowej analizy powinno by¢
badanie czynnikow generujacych, okoliczno$ci warunkowych oraz wptywu sta-
néw afektywnych na podejmowanie decyzji i uwzglednienie ich w modelach
analizy fundamentalnej. Miedzy innymi w tym celu opracowano takie wskazniki
jak Consumer Confidence Index czy Index of Investor Sentiment.

Wazna jest takze analiza procesow komunikacji na poziomie grupy czy or-
ganizacji sprawiajacych, iz tendencje emocjonalne sa agregowane, przybierajac
forme nastrojow spotecznych sprzyjajacych okreslonym zachowaniom na ryn-
kach finansowych.
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4. Kontekst emocjonalny decyzji
w sektorze finansowym — przyklady

Analiza roli emocji w decyzjach w sektorze finansowym jest wazna ze
wzgledu na znaczenie tego sektora w gospodarce. Przykladowo obecnie sektor
ustug finansowych w Stanach Zjednoczonych stanowi niemal 20% wartosci firm
notowanych w obrocie publicznym wedhug indeksu Russell 3000, uwzgledniajacego
3000 amerykanskich przedsigbiorstw o najwigkszej kapitalizacji. Uwzglednienie
ustug finansowych $wiadczonych przez firmy niefinansowe (np. konglomerat
General Electric) czy ustug tego typu $wiadczonych przez producentéw samo-
chodow (w szczegolnosci General Motors i Ford) pozwala na szacowanie warto-
$ci tego sektora na poziomie 40% lacznej kapitalizacji rynku. Tym samym sektor
finansowy jawi si¢ jako najwigkszy sektor w gospodarce amerykanskiej.

Nie dziwi wigc fakt rosngcego zainteresowania analizg czynnikéw, ktore
wplywaja na decyzje finansowe i tym samym na efektywno$¢ inwestycji na ryn-
kach finansowych. Dwa spopularyzowane w ostatnich latach obszary badan nad
rynkiem finansowym podkreslaja wptyw emocji na decyzje.

Pierwszy to tzw. bledne przypisywanie nastroju (mood misattribution). W tym
podejsciu badawczym analizowany jest wptyw czynnikoéw z otoczenia decydenta,
takich jak pogoda, biorytmy, uwarunkowania spoleczne, na wyceng akcji. Bledne
przypisywanie to sytuacja, kiedy przejsciowe, krotkotrwate czynniki wplywaja
na niepowigzane z nimi decyzje. W szczegolnosci dotyczy to ztozonych decyzji
w sytuacji ryzyka i/lub niepewnosci.

Drugi obszar badan to analiza wplywu wizerunku (image) na decyzje inwe-
storow. Teza weryfikowang w tych badaniach jest stwierdzenie, iz sposob po-
strzegania okre$lonego waloru wywotuje w inwestorach emocje wplywajace na
ich decyzje.

Porownujgc oba obszary nalezy podkresli¢, iz badany jest wplyw emocji
powstajacych w wyniku zdarzen niepowigzanych z decyzja inwestycyjna, pod-
czas kiedy w drugim przypadku analizowany jest wptyw emocji wynikajacych
Z samego procesu inwestowania.

Badania nad wplywem pogody na wycene akcji i decyzje inwestycyjne zo-
staly zapoczatkowane przez Saundersa [1993]. Badat on zalezno$¢ pomiedzy
zmianami cen akcji na gieldzie nowojorskiej a stopniem zachmurzenia nieba
w Nowym Yorku. Dane wykorzystane do badan obejmowaly notowania indek-
sow Dow Jones w latach 1927-1989. Z badan wyprowadzit konkluzje, iz zta po-
goda skutkowala pogorszeniem nastroju inwestorow i obnizeniem wycen walo-
row finansowych i odwrotnie w przypadku dni slonecznych. Wyniki badan
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Saundersa zostaly potwierdzone m.in. w badaniach Hirshleifera i Shumwaya
[2003]. Badania te miaty zasieg migdzynarodowy. Poszukiwano w nich korelacji
pomigdzy pogoda a wycenami akcji na 26 duzych gieldach na wszystkich kon-
tynentach. Uzyskano potwierdzenie wnioskow wyprowadzonych przez Saunder-
sa. Okazalo sig, iz niskie temperatury sa pozytywnie skorelowane z ponadprze-
cietnymi stopami zwrotu, za§ wysokie temperatury z niskimi.

Poczawszy od 2003 r. prowadzone sg badania nad wptywem biorytméw na
wyceny aktywow finansowych. Migdzy innymi badane sg biorytmy begdace wyni-
kiem ilosci dni stonecznych oraz ich korelacja z decyzjami inwestycyjnymi. I1o$¢
dni stonecznych jest skorelowana z depresja SAD (Seasonal Affective Disorder).
Badania Kamstry (2003) przeprowadzono w dziewigciu krajach, z uwzglednieniem
gietd z lokalizacja najbardziej wysunieta na pdinoc (Veckans Afferer w Szwecji)
i na potudnie (A4// Ordinaries w Australii). Wykazano, iz biorytmy generowane
w okresach obnizonego nastonecznienia sg skorelowane z obnizonymi stopami
zwrotu z inwestycji. Wérdd zmiennych wptywajacych na biorytmy znajdujg si¢
rowniez faza Ksi¢zyca i zmiana czasu, przektadajaca si¢ na zmiang godzin snu.

Rosnie takze znaczenie badan nad wplywem nastrojow spotecznych na de-
cyzje inwestycyjne. Sposrod zdarzen o charakterze spotecznym wptywajacych
na nastroj, a w konsekwencji kierunek decyzji inwestycyjnych, najczesciej bada
si¢ zdarzenia sportowe. Wigkszo§¢ badan potwierdza korelacje pomiedzy zwy-
cigstwami ulubionej druzyny czy reprezentacji (i w efekcie dobrym nastrojem)
a wigksza aktywnosScia i gotowos$cia zaakceptowania wyzszych pozioméw wy-
ceny przez inwestorow bedacych kibicami.

Ogodlnie badania w tym obszarze koncentruja si¢ na analizie wptywu zagre-
gowanych sieci wspolnie aprobowanych nastrojow spotecznych na indywidualne
decyzje inwestorow.

Podsumowanie

Minione dekady przyniosty wzrost zainteresowania problematyka wptywu
emocji na procesy decyzyjne. Zakwestionowane zostaly paradygmaty racjonal-
nosci i oczekiwanej uzytecznosci w ich ortodoksyjnej, budowanej na bazie roz-
wazan teoretycznych, wersji. Obserwacja i badanie rzeczywistych zachowan ludzi
w procesach decyzyjnych — mozliwych m.in. dzigki dynamicznemu rozwojowi
neurobiologii — wykazaly, iz istotnym komponentem tychze zachowan sa emocje
i stany afektywne.



Emocje w procesach decyzyjnych na rynkach finansowych 173

Obszar ten jest wcigz relatywnie stabo eksplorowany w Polsce, co stwarza
przestanki do prowadzenia badan empirycznych weryfikujacych zarowno teorie,
jak 1 wyniki badan prowadzonych na bardziej rozwinigtych rynkach.

Analiza przeprowadzona w tresci artykutu pozwala na pozytywng weryfi-
kacje hipotezy o znaczacym wptywie emocji na przebieg procesow decyzyjnych
na rynkach.
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EMOTIONS IN THE DECISION MAKING PROCESSES
AT THE FINANCIAL MARKETS

Summary: Until the seventies of the previous century the dominating paradigm of anal-
ysis of economic decisions making was that of rationality, which makes an assumption
that the investor possesses all the required information, is able to process it in an unbi-
ased way to achieve the maximum utility. The observation of the actual behavior of in-
vestors does not support that such model does hold. It has been proven that the immanent
component of the majority of decisions are emotions, feelings and affective states. The
perspective theory and the theory of bounded rationality mark the direction of future re-
search. Emotions have been then analyzed as neuroprocesses, the driving force behind
investment decisions, or the component of social conditioning. The analysis of the role
of emotions in decision-making processes is particulary important in the financial sector
of the economy. This is due of particular importance of this sector for the economy, The
new areas of research of behavior in decision-making in financial markets are mood
misattribution and image impact.

Keywords: investments, decisions, emotions.



