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Wplyw czynnikow emocjonalnych na wartos$¢
wybranych parametréow rynkéw finansowych

The influence of emotional factors on the value of financial markets selected parameters

Wstep

Dostepnawiedza na temat psychologicznych aspektow inwestowania rozwija sie bardzo
dynamicznie. Liczne doSwiadczenia prowadzone w obszarze finansow behawioralnych
potwierdzajg teze, ze psychika inwestoréw ma wiekszy wptyw na podejmowane przez
nich decyzje inwestycyjne niz znane teorie finansowe. Podstawowe emocje oraz wywotane
nimi sktonnos$ci behawioralne powoduja, ze decyzje inwestoroOw nie zawsze sg racjonal-
ne. Efektem nieracjonalnych decyzji sg wyniki inwestycji niezgodne z oczekiwaniami.

Podejscie behawioralne ma zar6wno swoich zwolennikdw, jak i przeciwnikéw.
Wiele kontrowersji budzi sposob weryfikacji sktonnosci behawioralnych w warun-
kach laboratoryjnych w oderwaniu od realnego rynku, mate i niereprezentatywne
préby prowadzonych badan oraz brak modeli, jakimi moga poszczycié si¢ inne teorie
wykorzystywane na rynkach finansowych..

Argumenty, ktdre nie zachecajg do wykorzystywania podejscia behawioralnego
na rynkach finansowych, zwykle nie odnoszg sie do faktu, ze waznym czynnikiem,
(chociaz nie jedynym) wptywajacym na podejmowanie dziatan przez ludzi sg emocje.
Emocje nie tylko pobudzajg do dziatania, ale takze kierujg i podtrzymujg zachowa-
nia, ktére majg doprowadzi¢ do realizacji okreslonych celéw. W ten spos6b emocje
bezposrednio lub posrednio oddziatujg na ksztattowanie sie rzeczywistosci, w ktorej
funkcjonuje cztowiek. Sktonnosci behawioralne, ktorym ulegajg inwestorzy pod wpty-
wem emocji, z pewnos$cig wptywaja takze na funkcjonowanie rynkéw finansowych,
m.in na wielko$¢ obrotow, ceny waloréw, kapitalizacje poszczegolnych spotek i catej
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gietdy oraz wiele wskaznikow rynku kapitatowego. Najprawdopodobniej majg takze
istotne znaczenie przy wyborze instrumentéw, ktére stanowig przedmiot transakcji,
atym samym wptywajg na rozwoj tych instrumentéw.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie obszaréw, w ktérych moz-
na zauwazy¢ wptyw emocji inwestorow na funkcjonowanie rynkéw finansowych.
W zwigzku z tym przeprowadzono analize warto$ci podstawowych parametrow
charakterystycznych dla tych rynkéw pod katem ich racjonalnosci. Brak racjonalnosci
interpretowany jestjako mozliwo$¢ ksztattowania sie wartosci okreslonych parametrow
pod wptywem czynnikéw innych niz fundamentalne, w tym czynnikéw emocjonalnych.

1. Wptyw sktonnosci behawioralnych na podstawowe parametry rynkéw kapitatowych

Do podstawowych parametréw rynkdw finansowych, podlegajagcych analizom
i statystykom, zalicza sie obroty, wartoSci notowan, kapitalizacje, okre$lone wskaz-
niki rynku kapitatowego, itd. Na wartosci wymienionych parametréw wptywa wiele
ré6znorodnych czynnikdw. Jednakze coraz czesciej weryfikuje sie hipoteze o wplywie
psychiki inwestoréw na funkcjonowanie rynkdw finansowych.

Zmiany cen (notowan) waloréw odzwierciedlajg charakter nastrojow dominujacych
na rynku. Obrot jest parametrem, ktory jest wykorzystywany do oceny aktywnosci
uczestnikéw na rynku. Wptyw emocji (szczeg6lnie chciwosci i strachu) zaréwno na
wartosci cen, jak i na obroty na rynkach finansowych jest bardzo widoczny. Skala
tego wptywu zalezy od stopnia natezenia emocji i wykazuje zalezno$¢ proporcjonalna.
Im silniejsze emocje, tym szybsze tempo zmian cen oraz wyzsze obroty. Dotyczy to
zarbwno emocji o zabarwieniu pozytywnym, kt6re sg charakterystyczne dla okreséw
ozywienia, jak i emocji negatywnych, nasilajgcych sie w okresie dekoniunktury.

18- KusWG A - obroy

Wykres 1 Wartosci notowan oraz wartos$ci obrotow (w min zt)
na koniec poszczeg6lnych miesiecy w latach 2001-2010

Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW
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Zasadniczo, jak wynika z wykresu 1., obroty rosng w $cistej zalezno$ci do wartosci
notowan (wspoétczynnik korelacji za wskazany okres wynosi 0,76)". Jest to jak najbar-
dziej zrozumiate, gdyz wyzsza warto$¢ notowan wptywa bezposrednio na wartos¢
obrotéw. Jednak jak pokazujg wyniki badan, zwiekszanie sie obrotow obserwowane
na rynkach $wiatowych okazato sie zdecydowanie wyzsze niz wynikatoby to z ra-
cjonalnych przestanek. Badania wskazuja, z e obroty na rynkach finansowych sg zbyt
wysokie w pordwnaniu z ich szacowanym poziomem, wynikajgcym z koniecznoSci
réwnowazenia portfela, wzgledéw podatkowych, potrzeby ptynnosci, hedgingu, itp.
Coraz czesSciej pojawiajg sie hipotezy, ze na wartosSci obrotéw majg wptyw emocje
uczestnikow przeprowadzanych transakcji. Rowniez w odniesieniu do zmiany wartosci
notowan coraz czesciej obserwuje sie¢ wptyw zaréwno czynnikéw fundamentalnych,
jak i emocji inwestorow. Wykres 1 potwierdza najwieksze nasilenie emocji w fazie
intensywnych wzrostéw. Nalezy jednak pamietac, ze zbyt duze obroty, ktérych nie
uzasadniajg przestanki fundamentalne, wystepuja na wszystkich etapach koniunktury.

Na nieracjonalne zwiekszenie obrotéw w czasie ozywienia na rynkach kapitato-
wych wplywa przede wszystkim chciwos¢ inwestorow, ktérej przejawem jest cheé
ciggtego przebywania narynku (tzw. rynkomania). Gtéwng sktonnoscig behawioralng
inwestorow, ktdra wptywa na duze obroty, jest nadmierna pewnos$¢ siebie. Nasilajg-
ca sie wsrod inwestoréw che¢ kupowania, podsycana chciwoscig, wptywa takze na
gwattowny i czesto nieuzasadniony wzrost cen. W skrajnych przypadkach prowadzi
to do tworzenia sie banki spekulacyjne;j.

Na nieracjonalny wzrost obrotow w czasie dekoniunktury wptywajg takze emocje
oraz wynikajgce z nich skfonnosci behawioralne inwestoréw zwigzane z réznymi
odmianami strachu. Strach o utracone korzysci powoduje, ze inwestorzy rozpoczy-
najg nowe inwestycje, nie zwazajac na sygnaty ostrzegawcze ptyngce z rynku. Inni
wplywajg na zwiekszanie obrotdw, stosujgc strategie usredniania w dét lub ulegajac
0g0lInej panice. Na masowg wyprzedaz waloréw ma takze wptyw efekt predyspo-
zycji. Tym razem pojawienie sie sktonnosci wynika z faktu, ze inwestorzy, ktorzy
zdecydowali sie na sprzedaz waloréw ze stratg, dokonujg sprzedazy kilku waloréw
jednoczesnie. Na nieracjonalny wzrost obrotow wplywa tak:ze efekt wychodzenia
na swoje. Polega on na tym, ze inwestorzy, chcac ,,odrobi¢” straty, angazujg srodki
w kolejne bardzo ryzykowne walory. Dla sytuacji kryzysowych charakterystyczne jest
takze niedocenianie informacji pozytywnych (subreaktywnos$¢) przy jednoczesnym
przecenianiu informacji negatywnych (nadreaktywnosc). Nadreaktywnos$¢ najczesciej
powoduje zbyt silng wyprzedaz walorow.

Do nieracjonalnych zachowan mozna takze zaliczy¢ tzw. zachowanie stadne in-
westorow. Psychologia ttumu, przejawiajgca sie jako og6lna euforia albo jako masowa
histeria, stanowi czasowe odchylenie od zachowan racjonalnych2 ktére w duzym
stopniu wptywajg na obroty na rynkach kapitatowych.

1 Obliczenia wtasne.
2 Ch.P. Kindelberger, Szalefistwo, panika, krach, WIG-Press, Warszawa 1999, s.42
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Brak racjonalno$ci inwestoréw, ktérg mozna wyjasnia¢ przestankami natury
psychologicznej, dodatkowo uzasadnia analiza wartosci obrotow w odniesieniu do
warto$ci wskaznika C/WK.

- obrolty [min zf] CWK

Wykres 2. Warto$¢ wskaznika C/WK natle obrotéw gietdowych w latach 2004-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW

Niska warto$¢ wskaznika C/WK pod koniec 2008 roku powinna stanowic
racjonalng przestanke do zawierania transakcji. Z wykresu 2. wynika, ze w tym
czasie odnotowano najnizsze obroty na gietdzie (w ramach analizowanego okresu).
Na sytuacje takg moze mie¢ wptyw sktonnos$¢ behawioralna okreslana jako strach
przed wiecznym rynkiem niedzwiedzia. Gdy rynek osigga dno i panuje na nim
wszechobecny pesymizm, inwestorzy nie sg chetni, by zajmowaé diugie pozycje
w walorach ryzykownych. Brak jest chetnych do rozpoczecia akumulacji walorow,
nawet gdy ich warto$¢ ksiegowa przewyzsza cene rynkowa.

Istotnym parametrem z punktu widzenia prowadzonych rozwazan moze by¢
takze stosunek wielkosci obrotéw do kapitalizacji gietdy. Zaktadajgc racjonalne za-
chowania inwestorow, warto$¢ tego wskaznika powinna pozostawa¢ niezmieniona
na przestrzeni kilkudziesieciu lat3

Zmieniajaca sie warto$¢ wskaznika udziatu obrotéw w kapitalizacji gietdy swiad-
czy o wptywie czynnikdw innych niz fundamentalne na ksztattowanie sie wartosci
obrotow. Coraz czesciej do czynnikdw tych zalicza sie czynniki natury emocjonalne;j.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze warto$¢ wskaznika zmienia sie w okreslonym przedziale
wartosci, ktory nie wykazuje wyrazniej tendencji wzrostowej. Najprawdopodobniej jest
to wynikiem zbyt krétkiego okresu analizy. Obserwacja tego wskaznika pod katem
wyraznego trendu wzrostowego, ktory potwierdzatby nadmierne obroty na rynkach
kapitatowych, zwykle dotyczy rynkdw, ktore funkcjonujg co najmniej kilkadziesiat lat.

3 P. Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania, CeDeWu, Warszawa 2006, s. 40.
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kurs WiG Obroty/Kapitalizaci [%]

Wykres 3. Wartos¢ wskaznika udziatu obrotow
w kapitalizacji GPW w latach 2001-2010 na tle kursu WIG

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GPW

2. Wplyw emocji i wynikajacych z nich sktonnosci
na rozwoéj rynkéw poszczego6lnych waloréw

Chciwos$¢ powoduje, ze inwestorzy akceptujg duze ryzyko w nadziei na szybki
i wysoki zysk. Nie zwracajg przy tym uwagi na korelacje pomiedzy instrumentami,
z ktérych budujg swoj portfel. Natomiast strach wptywa na utrzymywanie oszczed-
nosci w walorach bezpiecznych (obligacje skarbowe, ztoto).

Warto zatem przesledzi¢ mozliwos¢ wptywu skrajnych emocji (chciwosci i stra-
chu) inwestorow na skale operacji przeprowadzonych na instrumentach ryzykownych
i bezpiecznych z uwzglednieniem sytuacji w gospodarce i na rynkach kapitatowych.
Za przykiad instrumentéw ryzykownych, w ktérych nabywaniu duzg role przypi-
suje sie chciwosci - przyjeto instrumenty pochodne. Natomiast za przyktad walo-
row bezpiecznych, ktére nabywajg inwestorzy pod wptywem strachu - inwestycje
w ztoto.

2.1. Wptyw chciwosci na rozwdéj rynku instrumentéw pochodnych

Chciwos$¢ inwestoréw spowodowata, ze instrumenty pochodne coraz czesciej
byty przedmiotem spekulacji, a nie transakcji zabezpieczajgcych, czemu pierwotnie
miaty stuzy¢. Rozwoj rynku instrumentéw pochodnych byt tak bardzo dynamiczny,
ze wartos¢ obrotow na rynkach instrumentéw pochodnych kilkakrotnie przekraczata
warto$¢ obrotéw na rynkach instrumentéw bazowych. Rozw6j rynku instrumentéw
pochodnych potwierdzajg liczby. W 1999 roku tgczny wolumen obrotéw instrumentami
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pochodnymi (kontraktami terminowymi i opcjami) wyniost 2,4 mld sztuk4. Zmiany
tej wartosci w latach 2005-2010 prezentuje tabela 15

Tabela 1L Obrét instrumentami pochodnymi na rynku gietdowym w mld sztuk

Instrumenty/ lata 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kontrakty
. 3,49 4,03 5,30 7,22 8,32 8,20 11,18
terminowe
Opcje 5,37 5,94 6,58 8,31 9,36 9,52 11,11
Razem 8,86 9,97 11,88 15,53 17,68 17,72 22.29
Dynamika
Kontrakty
. bd 0,1556 0,3151 0,3623 0,1524 -0,0144 0,36
terminowe
Opcje bd 0,1053 0,1077 0,2629 0,1264 0,0171 0,16
Razem bd 0,1251 0,1916 0,3072 0,1384 0,0023 0,26

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Futures Industry Association (FIA)

Z tabeli 1 wynika, ze rynek instrumentoéw pochodnych wcigz sie rozwija. Na-
lezy jednak zwroci¢ uwage na dynamike tego wzrostu, ktora ewidentnie w czasie
ostatniego kryzysu finansowego zostata wyhamowana. Graficzny wyraz zmian na
rynku instrumentéw pochodnych przedstawia wykres 4.

20

15

CTVIINfT

2004 2005 2006 2007 2008 2009 Ipot 2010

=
o

(3]

m Kontrakty terminowe O Opcje

Wykres 4. Zmiany na rynku instrumentéw pochodnych (w mld kontraktéw)

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 1

4 Futures Industry Association (FIA).
5 Futures Industry Association (FIA) z 70 gietd swiatowych.
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Analizujagc zmiany na rynku instrumentéw pochodnych wyraznie wida¢, jak
istotnym czynnikiem wplywajagcym najego rozwdj sg emocje potencjalnych uczest-
nikdw oraz wynikajace z nich inklinacje w zakresie np. sktonnosci do ryzyka czy
zmiany preferencji wzgledem ryzyka. Charakterystyczna dla okresu ozywienia chci-
wosC sprzyja postawom akceptujgcym ryzyko i tym samym rozwojowi tego rynku,
co przektada sie na wzrost liczby zawieranych transakcji, ale takze obrdt oraz liczbe
otwartych pozycji walutowych. Obrét instrumentami pochodnymi oraz warto$¢ ot-
wartych pozycji na rynkach gietdowych w latach 2005-2010 prezentujg tabele 2 i 3.

Tabela 2. Obrét instrumentami pochodnymi na rynku zorganizowanym (gietdowym) w mld USD

Instrumenty/lata 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kontrakty
. 1005 743 1262 955 1585 880 1543 720 1 126 516 1380 537
terminowe
Opcje 402 573 546 532 702 106 664 830 533 634 606 661
Razem 1408 316 1809 487 2 287 986 2 208 550 1660 150 1987 198

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: BIS Quaterly Revievs, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011

Tabela 3. Wartos¢ otwartych pozycji instrumentéw pochodnych na rynku gietdowym w mld USD

grudzien grudzien grudzien grudzien grudzien grudzien
Instrumenty/lata

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kontrakty
i 21,6 25,68 28,02 19,47 21,75 22,15

terminowe
Opcje 36,19 44,76 51,03 38,24 51,39 45,62
Razem 57,79 70,44 79,05 57,71 73,14 67,77

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: BIS Quaterly Revievs, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011

Przytoczone w tabelach 1-3 i wykresie 4. wielkosci nie obejmujg instrumentow
bedacych przedmiotem transakcji na rynku pozagietdowym (OTC). Warto$¢ otwartych
kontraktow na tym rynku prezentuje tabela 4.

Tabela 4. Wartos$¢ otwartych kontraktéw na OTC w mld USD

Instrumenty/lata 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kontrakty
terminowe 281,49 414,29 596,00 598,15 603,90 601,05
i opcje

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: BIS Quaterly Revievs, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011
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Chciwos$¢ inwestorow i towarzyszacajej akceptacja ryzyka wptywaja nie tylko na
skale przeprowadzanych operacji, ale rowniez na coraz bardziej wyszukane rodzaje
instrumentdw pochodnych w tym takze na rodzaje instrumentéw bazowych. Biorac
pod uwage zréznicowane cechy instrumentéw bazowych (szczeg6lnie w zakresie
ryzyka czy dochodowosci), korelacje z innymi instrumentami i z rynkiem, dokonano
poréwnania w zakresie dynamiki obrotu instrumentami pochodnymi w zaleznosci
od instrumentu bazowego w okresie najsilniejszych spadkéw ostatniego kryzysu
finansowego. Sytuacje w analizowanym obszarze prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Instrumenty pochodne wg instrumentéw bazowych (w mld szt.)

Rodzaj instrumentu 2008 2009 2010 Zmiana Zmiana
2009/2008 2010/2009

Indeksy kapitatowe 6,49 6,38 7,41 -1,6% 16,2%
Pojedyncze walory 551 5,55 6,29 0,8% 13,2%
Stopa procentowa 3,20 2,47 3,21 -23,0% 30,0%
Waluty 0,60 0,98 2,4 64,8% 144%
Produkty rolne 0,89 0,93 1,31 3,7% 40,7%
Energia 0,58 0,66 0,72 12,9% 10,3%
Metale nieszlachetne 0,20 0,46 0,64 132,8% 39,2%
Metale szlachetne 0,16 0,15 0,18 -3,9% 15,7%
Inne 0,04 0,11 0,14 154,9% 20,3%

Razem 17,68 17,70 22,30 0,1% 26,0%

Zrodto: dane FIA

Dane zawarte w tabeli 5. potwierdzajg, ze w najbardziej niekorzystnym okresie
na rynkach finansowych nastepuje zmniejszenie liczby instrumentéw pochodnych
opartych na instrumentach finansowych, natomiast zasadniczo dynamicznie wzrasta
liczba kontraktéw opartych na tzw. produktach alternatywnych, charakteryzujacych
sie wiekszg stabilnoscig notowan oraz/lub nieskorelowanych dodatnio z instrumen-
tami rynku finansowego.

Zainteresowanie ryzykownymi instrumentami pochodnymijest zatem wprost pro-
porcjonalne do natezenia chciwosci wptywajacej na inwestoréw. Chciwos$¢ i sktonnosci
z nig zwigzane sg najbardziej odczuwalne w fazie hossy, ktéra zakonczyta sie pod
koniec 2007 roku. Przejscie w faze kryzysu zmniejszyto chciwos$¢ na rzecz strachu,
co spowodowato zmniejszenie zainteresowania instrumentami ryzykownymi, jakimi
sg instrumenty pochodne.
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3. Strach na rynkach finansowych a inwestycje w ztoto

Jedng z najwazniejszych cech ztotajako waloru inwestycyjnego jestjego zdolnos¢
do utrzymywania rzeczywistej wartosci w czasie. Ztoto okazato sie bezpieczng forma
lokowania kapitatu w sytuacjach kryzysowych ostatnich kilkudziesieciu lat. Doswiad-
czeniatych okresow potwierdzaja, ze wrazliwos$¢ na ryzyko wywotana strachem jest
bardzo duza i charakteryzuje inwestorow na catym Swiecie. Dla inwestor6w priorytetem
jest ochrona zainwestowanego kapitatu niezaleznie od warunkow rynkowych. Trwaja
zatem nieustanne badania, ktére maja na celu zwiekszenie bezpieczenstwa dokony-
wanych inwestycji. Jedne z takich badan, prowadzone przez World Gold Council,
potwierdzajg, ze w okresie miedzy pazdziernikiem 2007 amarcem 2009 inwestorzy,
ktorzy posiadali w swoim portfelu ztoto, ponies$li mniejsze straty niz inwestorzy
nieposiadajacy ztota. W portfelach inwestycyjnych, w ktorych ztoto stanowito 8,5%
warto$ci, odnotowano tgczne straty nizsze o 5% od strat poniesionych przez portfele,
ktore nie zawieraty ztotab. W prowadzonych badaniach uwzgledniono takze ryzyko
pojawienia sie zjawisk ekstremalnych (kryzysow, kataklizméw), ktorych wptyw jest
niekorzystny dla kazdego rodzaju inwestycji. Okazuje sie, ze ztoto chroni przed skut-
kami ryzyka pojawienia sie takich zjawisk oraz wptywa na zmniejszenie zmiennosci
portfela inwestycyjnego, co jest rownoznaczne ze zmniejszeniem ryzyka bez koniecz-
nosci zmniejszania oczekiwanej stopy zwrotu. Oznacza to, ze ztota nie powinno sie
postrzegac wytgcznie jako tymczasowego zabezpieczenia aktywow, gtéwnie w okresie
dekoniunktury na rynkach finansowych. Inwestycje w ztoto powinny by¢ bardzo
powaznie rozwazane jako element portfela inwestycyjnego bez wzgledu na etap cyklu
koniunkturalnego, co oznaczatoby wzglednie staty popyt na ten walor. Chociaz wyniki
powotywanych badarn zostaty opublikowane niedawno, to potwierdzajg one spostrze-
zenia wielu analitykow, ktorzy od wielu lat sugeruja, by w portfelach inwestycyjnych
zawsze utrzymywac pozycje w ztocie na poziomie od kilku do kilkunastu procent.

Wyniki badan, niestety, nie przektadaja sie na dziatania inwestoréw. Mozna to
zauwazy¢, dokonujac analizy popytu inwestycyjnego na ztoto w okresach dobrej
i ztej koniunktury na rynkach finansowych. Strach, ktéry dziata na inwestoréw ze
zwiegkszong sitg w czasie kryzysu, wptywa na zwiekszenie popytu na ztoto w okre-
sach gorszej koniunktury.

Po 2000 roku popyt inwestycyjny na ztoto wzrést bardzo gwattownie. Zdarzaty
sie nawet okresy, ze prywatni inwestorzy w Ameryce posiadali wiecej ztota niz bank
centralny. Coraz wiecej inwestorow zaczeto dostrzega¢ wzrostowy potencjat ztota,
co przetozyto sie na che¢ posiadania ztota w swoim portfelu. Popyt uksztattowany
na poziomie nieco ponad 660 ton rocznie w latach 2006-2007, wzrédst do poziomu
1 090 ton w 2008 roku oraz 1271 ton w 2009 roku. Chociaz od konica 2007 roku
datuje sie rozpoczecie biezacego kryzysu na rynkach finansowych, to sytuacja ta

6 Investorsplace significant value at risk by not consistently holding gold, http://www.gold.org/publica-
tions/, [listopad 2010]
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nie znalazta odzwierciedlenia na rynku ztota. Od momentu rozpoczecia sie kryzysu
na rynkach finansowych ceny ztota wykazujg silng ujemng korelacje z notowaniami
akcji na rynkach kapitatowych

Wycofanie srodkéw z ryzykownych instrumentéw rynku kapitatowego wptyneto
na zwiekszenie popytu na ztoto. W wyniku tego ceny ztota wcigz rosng i osiagaja
kolejne maksymalne ceny. Wptyw ostatniego kryzysu oraz negatywnych emocji,
ktére ten kryzys wywotat wéréd inwestorbw mozna doktadniej zaobserwowaé na
podstawie tabeli 6., ktora przedstawia popyt inwestycyjny na ztoto na koniec kolej-
nych kwartatéw w okresie 1Q2007-111Q2010.

Tabela. 6. Wartosci popytu inwestycyjnego na ztoto (w tonach) oraz cen za uncje (w USD)
1Q 1Q 1Q IVQ 1Q 1Q 1nQ IVQ 1Q 1Q 1nQ
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010
p°pyt 170,7 149,0 4217 4353 612,9 2422 2361 251,2 2211 526,8 2818

ceny 568,4 8895 829,9 822,0 9243 9457 966,6 11262 11133 12329 12710

Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie stron www WGC

Wptyw emocji na popyt na ztoto jest wyrazny. Najwieksze spadki odnotowy-
wane na najwiekszych gietdach papieréw warto$ciowych, ktére przypadty na okres
I1Q 2008-1Q 2009, miaty miejsce w tym samym czasie, kiedy nastgpit skokowy
wzrost popytu na ztoto inwestycyjne i kiedy popyt ten osiggnat najwyzsze wartosci.
Uspokojenie sytuacji na rynkach kapitatowych w kolejnym okresie automatycznie
zmniejszyto zapotrzebowanie na ztoto inwestycyjne - pomimo trwajacej dobrej ko-
niunktury na rynku tego waloru (por. wykres 5).

Wykres 5. Zaleznosci pomiedzy popytem inwestycyjnym na ztoto oraz cena ztota

Zrédto: opracowanie wiasne
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Brak zaleznosci pomiedzy popytem inwestycyjnym na ztoto a ceng ztota, co po-
twierdza wspoétczynnik korelacji wyliczony dla danych z tabeli 6 w wysokosci 0,23,
moze by¢ dowodem na to, ze jednym z istotnych czynnikow ksztattujacych rynek
ztota sg emocje, a konkretnie - strach.

Na podstawie przeprowadzonej analizy zaktadajgcej mozliwos¢ wptywu skton-
nosci behawioralnych na warto$¢ podstawowych parametrow rynkéw kapitatowych
oraz na sytuacje narynku instrumentéw pochodnych irynku ztota mozna wyciggna¢
kilka wnioskow.

Emocje inwestoréw oraz wynikajgce z nich sktonnosci mogg mie¢ duzy wptyw
na funkcjonowanie rynkéw finansowych. Na wartosci poszczegdlnych parametréw
charakteryzujgcych te rynki wptywa wiele czynnikéw, wsréd ktorych nie nalezy
pomijaé czynnikéw o charakterze emocjonalnym. Przeprowadzona analiza wartosci
wybranych parametréw pod katem ich racjonalnosci stanowi uzasadnienie dla dal-
szych badan w zakresie wptywu sktonnosci behawioralnych inwestoréw wywotanych
emocjami na podejmowanie decyzji inwestycyjnych i tym samym na funkcjonowanie
rynkéw finansowych.

The influence of emotional factors on the value of financial markets selected parameters

Researchers have uncovered evidence that behaviors ofinvestors are not always rational. Behavioral
finance attempts to understand and explain how human emotions influence investors in their decision-
making process. The results of this decisions are noticeable on investment account of investors as well
as on financial market. The verification of behavioral inclination influence of financial (capital) market
lies in analyzing the main financial indicators which describe this market (turnover, quotation, market
capitalization etc.). Another way to show this influence could be observation of individuals financial
instruments development (e.g. gold and derivatives).



