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Rozumienie emocji jako gwarancja racjonalnych
zachowan uczestnikéw rynkéw finansowych

Wstep

Od 1987 roku Amerykanskie Stowarzyszenie Indywidualnych Inwestorow
(AAIl — American Association of Individual Investors) zbiera posrod graczy
gieldowych informacje na temat oczekiwan dotyczacych cen waloréw. Badania
prowadzone sa rowniez wsrdd dziennikarzy zajmujacych si¢ rynkami, a takze
analitykow finansowych z Wall Street. Na podstawie zebranych informacji pro-
buje si¢ przewidywac przyszty poziom cen walorow gieldowych [Zaleskiewicz
2003]. Praktyka pokazuje, ze zar6wno inwestorzy jak i ,,eksperci” raczej stabo
radza sobie z formulowaniem trafnych prognoz, i to niezaleznie od zastosowa-
nych metod prognozowania. W $wietle obecnej sytuacji na rynkach finansowych,
a takze najnowszych badan z psychologii poznawczej oraz tzw. neuroekonomii
okazuje sig, ze cel badan AAII jest nader stuszny, ale pytania, ktore stawia si¢
badanym, niewiele wnosza do nowoczesnej teorii prognozowania. Rzeczywi-
Scie grupa badanych jest wlasciwie dobrana, ale czy analizy statystyczne, ktore
prowadzi si¢ na podstawie uzyskanych odpowiedzi sa wystarczajaco dobre, aby
stawia¢ wlasciwe prognozy? Analizuje si¢ gtownie dane dotyczace cen walorow,
korzystajac z takich narzedzi, jak analiza techniczna i fundamentalna, przyglada
si¢ trendom 1 innym ,,suchym” liczbom. Sprawa jest o wiele bardziej skompli-
kowana nizby si¢ mogto wydawac. Rownie wazne jak liczby sa nastroje uczest-
nikow, ich aktualne preferencje, a takze stan emocjonalny, stosunek do ryzyka
itp. Zauwazyli juz to Daniel Kahneman i Amos Tversky, tworzac w latach 80.
XX wielu teorig perspektywy, jednak w dalszym ciagu teoria ta nie jest do konca
uwzgledniana w praktyce.

Twona Drabik jest absolwentka Wydziatu Psychologii Uniwersytetu Warszawskiego.
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Jednakze powoli badacze przekonuja sig, ze na ceng walorow sktadaja si¢
nie tylko aktualne wskazniki ekonomiczne oraz docierajace do inwestorow in-
formacje dotyczace rynkéw, ale rowniez emocje, preferencje i ,,kondycja psy-
chiczna” uczestnikodw rynku. Thaler i Johnson [1991] usystematyzowali wiedz¢
dotyczaca ksztaltowania si¢ preferencji podczas podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych. Stwierdzili oni, ze wickszo$¢ inwestoréw dokonuje wyborow kierujac
si¢ emocjami, przy czym w wigkszosci sytuacji gietdowych silniejsze sa emocje
zwiazane z kilkoma mniejszymi wygranymi niz jedna wigksza, tatwiejsza za$§ do
zaakceptowania jest przez uczestnikow rynku jedna duza strata niz kilka mniej-
szych. Zdefiniowano takze wiele pulapek psychologicznych, w ktére moga wpa-
da¢ inwestorzy [zob. Psychologia ekonomiczna 2004]. Jest to jednak zbyt mato,
azeby odnalez¢ wlasciwe podejscie do prognozowania przysztych cen walorow.
Konieczne jest badanie predyspozycji psychicznych potencjalnych uczestnikow
rynku 1 0s6b odpowiedzialnych za nadzér bankowy. Skrajna nieodpowiedzial-
nos¢ tych ostatnich, za mato restrykcyjne procedury nadzoru, wprowadzenie na
rynek tzw. toksycznych papierow, a takze przemozna che¢ osiagnigcia zysku po-
nad wszystko i dopuszczenie maklerow-hazardzistow do duzych pienigdzy do-
prowadzily w ostatnim czasie do potgznego kryzysu na rynkach finansowych.

Celem pracy jest sprawdzenie, czy predyspozycje psychologiczne poten-
cjalnych inwestoréw gietdowych i pracownikow bankéw w Polsce sa na tyle
,»dobre”, azeby w najblizszych latach polski system bankowy i rynek finansowy
nie pograzyly si¢ w chaosie, przy zatozeniu oczywiscie, ze do tej pory ,,nie zmy-
je” nas ,,tsunami” idace ze Stanéw Zjednoczonych Ameryki, niszczace ,,$wiato-
wy system finansowy”, ktore znany gracz gietdowy Warren Buffet poréwnal do
Pearl Harbour. W tym celu przebadano inteligencje emocjonalna studentow kie-
runku finanse i bankowo$¢ na Wydziale Ekonomiczno-Rolniczym SGGW?.

Praca jest skonstruowana w nastgpujacy sposob. W czesci pierwszej zosta-
ty omowione putapki psychologiczne ,,czyhajace” na inwestoréw i podstawowe
informacje dotyczace neuroekonomii. Przeprowadzono rowniez rozwazania do-
tyczace przyczyn powstania kryzysu finansowego, ktory na dobre rozpoczat si¢
w drugiej potowie 2008 roku. W czesci drugiej zaprezentowano rolg inteligencji
emocjonalnej, odpowiedzialnej za zachowania wielu jednostek uczestniczacych
w zyciu spotecznym, w tym uczestnikow rynku finansowego. Przebadano row-
niez inteligencj¢ emocjonalng studentéw kierunku finanse 1 bankowos¢ SGGW,
ktoérzy wybierajac taki kierunek zamierzaja zosta¢ pracownikami bankoéw oraz
maklerami.

2Obecnie kierunek ten nosi nazwe finanse i rachunkowos¢, a nazwa Wydziatu Ekonomiczno-Rol-
niczego zostata zmieniona na Wydzial Nauk Ekonomicznych.
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Putapki psychologiczne czyhajace na inwestorow
i ich wplyw na kondycje rynkéw finansowych

Problem ,,inwestora” zostat dostrzezony przez psychologdéw: Daniela Kah-
nemana i Amosa Tversky’ego [1986]. Korzystajac z najnowszych osiagnig¢
psychologii poznawczej, stworzyli oni tak zwang teori¢ perspektywy. Jednym
z wazniejszych elementow tej teorii jest stwierdzenie moéwiace o tym, ze gospo-
darka to nie tylko prawidtowosci, ale rowniez ludzie mogacy mie¢ decyduja-
cy wplyw na reakcje rynkow, przy czym zachowania uczestnikow rynku nie sa
1 nie moga by¢ do konca racjonalne. Przyjecie racjonalnosci zachowan inwesto-
row stanowilo bowiem jedno z podstawowych zatozen tradycyjnej ekonomii.
Kahneman i Tversky zauwazyli, Ze rzeczywiste preferencje uczestnikow rynku
sa o wiele bardziej skomplikowane niz minimalizacja ryzyka i maksymaliza-
cja zysku. Cztowiek bowiem silnie reaguje na wszelkiego rodzaju bodzce i jest
sktonny do przeceniania strat i niedoceniania wygranych. Roéwniez bardzo czgsto
uczestnicy rynku przywiazuja nieadekwatng wage do informacji, przyswajaja je
stopniowo, a takze pod ich wptywem dokonuja wyboréow w taki sposob, jakby
mieli niestandardowe preferencje.

Bazujac na pracach Kahnemana i Tversky’ego, Werner de Bondt oraz Ri-
chard Thaler oraz inni rozwingli nurt behawioralny we wspotczesnej teorii finan-
sow. W ostatnich latach pojawito si¢ rowniez wiele prac zwiazanych z analiza
hazardu, ktore poglebity rozwoj teorii rynkow behawioralnych. Hazardzista jest
to bowiem specyficzny rodzaj uczestnika rynku. Jednakze jesli wezmie si¢ pod
uwage gielde, to jest on jej reprezentatywnym przedstawicielem. Zauwazono
réwniez, ze mechanizmy hazardu maja wiele wspolnego z rzeczywistymi sytu-
acjami rynkowymi. Na przyktad, zjawisko okre§lane mianem ztudzenia gracza
to bardzo czgsty symptom charakteryzujacy zachowania inwestoréw. Podczas
gry w ruletke gracze wierza, iz po dostatecznie dlugiej serii zatrzymywania si¢
kulki na polu czarnym gwaltownie wzrasta prawdopodobienstwo zatrzymania
si¢ jej na polu czerwonym. Tymczasem zdarzenia te sa niezalezne. Podobnie
mys$la inwestorzy, gdy ceny walorow przez dtuzszy czas ida w ,,gorg lub w dot”.
Sadza bowiem, ze trend powinien ulec zmianie, gdy wcale tak by¢ nie musi.
Innym symptomem zwigzanym z zachowaniami inwestoroOw, opisanym przez
psychologéw badajacych zachowania hazardzistow, jest ztudzenie kontroli nad
przebiegiem zachodzacych zdarzen. Ma ono miejsce wowczas, gdy jakiekol-
wiek przypuszczenie inwestora zostaje potwierdzone okreslonymi wynikami
kilka razy z rzgdu. Im bardziej inwestor jest zaangazowany ,.w gr¢”, tym sil-
niejsze jest ztudzenie kontroli. Inna putapka czyhajaca na inwestorow jest iluzja
pieniadza, ktéra polega na tym, ze inwestorzy bardziej sktonni sa do myslenia
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o pieniadzach w kategoriach nominalnych niz realnych. W momentach euforii
czgsciej lokuja pieniadze w bardziej ryzykowne papiery. Przywiazuja si¢ ponad-
to do papierow, ktore znaja albo od dawna je posiadaja. Zjawisko to okreslane
jest mianem putapki zaangazowania.

Kolejny postgp w analizie zachowan inwestoréw przyniosta seria badan
okreslanych mianem heurystyki i znieksztatcenia. Analizie zostal poddany sze-
roki zakres ludzkiego wnioskowania. W tym kontekscie opisano wiele ,,putapek
psychologicznych”, z ktérymi na co dzien stykajq si¢ inwestorzy. Zauwazono na
przyktad, ze im tatwiej inwestor kojarzy zdarzenia, tym, wedtug niego, prawdo-
podobienstwo ich zajscia jest wigksze. Zjawisko to nosi nazwg iluzji dostgpnosci.
Inwestor rowniez chetniej i z wigksza ufnoscia podejmuje dziatania w sytuacjach,
ktore wezesniej zostaty opisane czy tez znane mu sa z autopsji. Jest to heurystyka
reprezentatywnosci. Innym znanym mechanizmem charakteryzujacym inwesto-
row jest efekt unikania strat, ktory polega na tym, ze inwestorzy, czasami wbrew
zdrowemu rozsadkowi i niemal za wszelka ceng, bronig si¢ przed zamkni¢ciem
swojej pozycji na minusie, gdy tymczasem lepiej wstrzymac si¢ z inwestycja,
gdyz taczy si¢ ona ze zbyt duzym ryzykiem. Z drugiej strony, uczestnicy ryn-
koéw kapitatowych sa sktonni do podejmowania nadmiernego ryzyka, gdy maja
potrzebe wyrownywania strat. Uczestnicy rynku przejawiaja wigc awersje do
ryzyka w warunkach zyskow i sktonnos¢ do podejmowania ryzyka w warunkach
strat. Przyczyna takiego stanu rzeczy sa preferencje uzaleznione od aktualnej
sytuacji, w ktorej podejmowane sa ryzykowne decyzje. W sytuacji rozpoznania
»pozytywnego kontekstu” (ewentualnego zysku) podejmujacy decyzje staje si¢
bardziej ostrozny niz przy niekorzystnych warunkach, w ktérych wyraznie awer-
sja do ryzyka maleje.

Generalnie jednak ludzie niechg¢tnie zmieniaja istniejacy stan rzeczy. Nie-
ch¢¢ rosnie tym bardziej, im bardziej skomplikowana decyzje musza podjac.
Zjawisko to nosi nazweg efektu status quo. Niechg¢tnie rowniez pozbywaja si¢
instrumentow, ktore dostali lub odziedziczyli. W zaleznosci od tego, jaki rodzaj
papierow odziedziczyli, taka formg inwestycji preferuja na przysztos¢. Zjawisko
to mozna réwniez przyporzadkowac¢ wspomnianej juz putapce zaangazowania.

Oczywisty jest fakt, ze uczestnicy rynku finansowego po dokonaniu wybo-
ru okreslonego rodzaju inwestycji wierza w sukces przedsigwzigcia. Inwestycja
nie zawsze okazuje sig trafiona, a inwestorzy staraja si¢ wowczas koncentrowac
wylacznie na pozytywnych informacjach. Ten sposob rozumowania inwestorow
znany jest pod nazwa dysonansu poznawczego.

Zdarzaja si¢ rOwniez i tacy uczestnicy rynku, ktorzy nadmiernie polegaja na
opiniach doradcéw finansowych. Jezeli okaze sig, ze decyzje analityka sa trafne,
to sukces inwestor ttumaczy wlasnymi umiejetnosciami. W przypadku porazki
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inwestor wini swojego doradcg. Opisane zjawisko nosi nazwe podstawowego
bledu atrybucji.

Inwestorzy maja rowniez tendencje do segregowania réznego rodzaju inwe-
stycji i kazda z nich oddzielnie rozwazaja w kontekscie zyskow i strat, nie liczac
si¢ kompletnie z interakcjami. Odpowiada to sytuacji, w ktorej ludzie biora kre-
dyt o wyzszym oprocentowaniu niz wynosi zysk z wybranej przez nich inwesty-
cji. Inaczej tez traktuja zyski z dywidendy, niz takie same przychody wynikajace
ze wzrostu cen akcji. Mamy tutaj do czynienia z tak zwana ksiggowoscia men-
talna. Generalnie jednak po doznaniu porazki finansowej ludzie sa mniej sktonni
podejmowac ryzyko. W tym przypadku mamy do czynienia z efektem ukaszenia
weza.

Podobnych zjawisk obserwuje si¢ na gietdach coraz wigcej i nie pozostaja
one oboj¢tne dla rynku. Nie wszystkie jednak zjawiska zwigzane z zachowaniami
inwestorow dadza si¢ wytlumaczy¢, zarowno przez psychologi¢ spoleczna i po-
znawcza, jak rowniez przez szczegotowa analizg hazardu. Pomimo wnikliwych
badan, wiele pytan zwiazanych z duzymi skokami cen walorow gietdowych,
a takze niestandardowymi preferencjami uczestnikow rynkow kapitatowych
w dalszym ciagu pozostaje bez odpowiedzi. Nie wiadomo na przyktad, dlacze-
go inwestor-hazardzista regularnie pos§wigca si¢ grom losowym oraz dlaczego
bardzo male prawdopodobienstwa wystapienia okreslonych zdarzen sa czesto
przeszacowywane przez poszczegdlne jednostki.

W celu znalezienia odpowiedzi na powyzsze pytania oraz lepszego zro-
zumienia uczestnikow rynku wykorzystuje si¢ rOwniez najnowsze osiagnigcia
neuroekonomii. Nauka ta wyjasnia motywy podejmowania decyzji na podstawie
podstawowych procesow neurofizjologicznych zachodzacych w mézgu. Micha-
el Platt i Paul Glimcher badali mozg zwierzat w momencie dokonywania wy-
borow [Zaleskiewicz 2005]. W zamian za dokonanie okreslonego rodzaju wy-
boru zwierzg¢ta byly nagradzane lub tez nie. Obserwacje wykazaly, Zze aktywna
byla tylna czg$¢ kory ciemieniowej, przy czym aktywnos¢ rosta, gdy wzrastato
prawdopodobienstwo otrzymania nagrody. W efekcie mozna byto stwierdzi¢, ze
zwierzgta maja zakodowane w mozgu, aby dokonywac racjonalnych wyborow.
Analogiczne eksperymenty przeprowadzono na ludziach, prowadzac obserwa-
cje mdzgu osob bioracych udziat w loteriach. Mdzg monitorowano przy uzyciu
tzw. czynno$ciowego rezonansu magnetycznego — nieinwazyjnej metody bada-
nia mézgu polegajacej na rejestrowaniu jego aktywnosci podczas wykonywania
okreslonej czynnosci [Zaleskiewicz 2005]. Podobnie jak w przypadku zwierzat,
gdy warto$¢ oczekiwana w grze wzrastata, to w mézgu cztowieka aktywna byta
tylko czgs¢ kory ciemieniowej. Straty z kolei powodowaty silny wzrost aktyw-
nosci moézgu w obszarze srodkowo-czotowym odpowiedzialnym za wykrywanie
btedow. Wybory dokonywane przez uczestnikow loterii w warunkach wysokiego
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ryzyka uruchamiaty w moézgu obszar zwany ciatem migdatowatym. Ciato to od-
powiada za odbior i przetwarzanie emocji, a takze rozpoznawanie strachu. Ge-
neralnie jednak badania przeprowadzone przy uzyciu rezonansu magnetycznego
pokazaty, ze mozg ludzki jest dobrze przygotowany do tego, azeby uruchomic
,heuronalna ochrong”, ktéra blokuje dokonywanie zbyt ryzykownych wyborow
[Zaleskiewicz 2005]. Istnieja zatem podejrzenia, ze dlugotrwate emocje, z ja-
kimi stykaja si¢ maklerzy gieldowi, dzialajacy z nerwami napigtymi do granic
wytrzymalo$ci, w $wiecie czystego aczkolwiek wirtualnego kapitalizmu moga
wplywaé na cialo migdatowate. W ten sposob pozbawiaja si¢ oni naturalnej
ochrony. Psychologowie przebadali réwniez grupg ludzi zdrowych z prawidto-
wo funkcjonujacym ciatem migdatowatym i pacjentéw neurologicznych, ktorzy
mieli owo ciato uszkodzone. Pacjenci ci poza tym byli zupetnie normalni, tzn.
w prawidlowy sposob przebiegaty u nich procesy intelektualne i nie mieli zad-
nych innych klopotow ze zdrowiem i pamigcia. Dwie grupy kontrolne podjety
ryzykowna gr¢. Ludzie ,,zdrowi” wykazywali awersj¢ do ryzyka i w momencie
strat przerywali grg, czego nie mozna bylo powiedzie¢ o pacjentach neurolo-
gicznych. Pacjenci grali odwaznie i w efekcie tego konkretnego eksperymentu
wygrywali wigcej niz ludzie zdrowi. W niesprzyjajacych warunkach mozna by
moéwi¢ o przegranej. Jako potwierdzenie tej tezy mozna przytoczy¢ przyktady
makleréw, ktorzy niejeden fundusz inwestycyjny czy bank doprowadzili do
upadku, gdyz w momentach silnych emocji popetniali biedy (najczesciej nie po-
trafili wycofac si¢ z gry).

Jednym z pierwszych makleréw gieldowych, ktorego watpliwa dziatalnos¢
zostata udokumentowana byl Nicholas William Lesson. Byl on pracownikiem
banku Barrings w Singapurze i handlowatl kontraktami terminowymi na tokijski
indeks Nikkei. Lesson po zawarciu duzej liczby kontraktéw nie przewidziat trze-
sienia ziemi, ktore mialo miejsce w styczniu 1995 roku w Kobe. Po tym zdarze-
niu zanotowano gwaltowny spadek cen waloréw, a tym samym indeksu gietdo-
wego. Zamiast zamkna¢ pozycje i odkupié ze strata sprzedawane wczesniej kon-
trakty, podwajat stawke, gdyz byt zdania, ze w ten sposob poruszy rynek. Straty
w singapurskim oddziale banku braci Barrings osiagnely kwotg 850 min funtow.
W ten sposob szanowany brytyjski bank inwestycyjny, ktory zastynal, migdzy
innymi, zakupem terytorium Luizjany od Francji, a nast¢pnie odsprzedaza jej
Stanom Zjednoczonym, prowadzacy rachunki angielskiej rodziny krolewskiej,
zbankrutowat po 233 latach dziatalnosci.

Podobnych ,krezuséw” finansjery bylo jednak wigcej. Yasuo Hamanaka
w tym samym okresie co Lesson narazit japonski koncern miedziowy Sumitomo
na strat¢ 30 mln USD. Nastepnie, probujac odrobi¢ strate, prowadzit nielegalne
transakcje finansowe, ktore przyniosly straty w wysokosci 2,6 mld USD. Inny
makler, John Rusnak, w 2002 roku zdefraudowat 750 mIn USD i spowodowat
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strat¢ w amerykanskim banku Allfirst. Usprawiedliwiajac samego siebie stwier-
dzil on, ze ,,cyferki na ekranie zbyt tatwo poddaja si¢ manipulacjom”. Jerome
Kerviel, makler francuskiego banku Societe Generale, spekulowal w taki spo-
sob, ze w styczniu 2008 roku narazit swego pracodawce na 4,9 mld euro strat
1 tym samym spowodowal duze zawirowanie na rynku. W efekcie tego gieldowe-
go ,.trzgsienia ziemi”, na ktore francuski bank mial niebagatelny wptyw, zarzad
amerykanskiego banku centralnego po raz pierwszy w 2008 roku zmuszony zo-
stat do interwencji. Jesienia 2008 roku musiatl interweniowac jeszcze wiele razy,
skupujac migdzy innymi ,,dtugi” upadajacych bankéw i ,,toksyczne aktywa” za
kwotg 700 mld dolaréw przeznaczonych na ich ratowanie w ramach planu se-
kretarza skarbu USA Paulsona. Banki europejskie zostaly ,,wsparte” przez swoje
rzady jeszcze wigksza kwota, wynoszaca 1,85 bln euro. Wirtualna rzeczywistosc,
»toksyczne” papiery oraz kwoty, ktorymi obraca si¢ obecnie na rynkach finanso-
wych, to czynniki przerastajace psychike¢ wspotczesnych maklerow.

Predyspozycje psychiczne, a nawet kwalifikacje cztonkow zarzadow upada-
jacych bankéw pozostawiaja rowniez wiele do zyczenia. Stworzyli oni taki sys-
tem uposazen i odpraw, ktory zagwarantowat menedzerom finansowym bardzo
wysoki standard zycia i jednoczesnie zwalniat ich od ponoszenia kosztow wta-
snej niefrasobliwosci, nieodpowiedzialnos$ci, a czg¢sto takze braku kompetenciji.
W ostatnich latach bowiem korporacje finansowe obraly kurs na uzyskanie zysku
za wszelka ceng i1 dlatego maklerzy-hazardzisci pokroju Lessona, przynoszacy
w poczatkowej fazie krociowe zyski firmom, byli mile widziani, a zarzady bankow
bardzo czg¢sto przymykaty oko na ich dziatalno$¢. Zamiast walorami gietdowymi
i towarami handlowano dlugami, udzielano niesptacalnych kredytow i w rezulta-
cie obracano czystym ryzykiem. W momencie gdy banka z rynku nieruchomosci
pekta, zabezpieczenie za pomoca tzw. skomercjalizowanych obligacji dtuznych,
ktoére powstalty w wyniku przemianowania ryzykownych kredytow, okazato
si¢ czysto symboliczne. Banki Merrill Lynch 1 Citigroup stracity ponad 20 mld
dolaréw, a Morgan Stanley, ktory upadl rok wczesniej, okoto 10 mld dolardéw.
W 2007 roku za akcje Bear Stearns ptacono 170 dolaréw za sztuke, a rok pdzniej
2 dolary. Bankruta przejal bank inwestycyjny JP Morgan za rownowarto$¢ jed-
nej czwartej budynku, w ktérym miescita si¢ centrala firmy. Z rozpgdu réwniez
europejskie banki zaczgly przynosi¢ straty, na przyktad strata Nothern Rock wy-
niosta 12 mld funtow, a nawet szwajcarski bank UBS miat strat¢ wynoszaca 37
mld frankow szwajcarskich. Chciwos$¢ wzigta gore, a racjonalny handel ustapit
miejsca spekulacyjnej grze, ktorej praktycznie z niczym dotychczas znanym nie
daje si¢ poréwnac.

Co cickawsze, w upadajacych lub przejmowanych za bezcen bankach preze-
si nie mogli narzeka¢ ani na pensje, ani na wysokie odprawy. Richard Fuld, ktory
doprowadzit 158-letni Lehman Brothers do bankructwa, zarobit w 2007 roku 22
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mln dolaréw [Rabij 2007]. Marcel Ospel, kierujacy szwajcarskim USB, w tym
samym roku ,,wyciagnal” 24 mln frankow. Szef Bear Stearns Jimmy Cayne, za-
palony brydzysta, pozegnat si¢ z bankiem za 61 mln dolarow. Ten byly taksow-
karz stanowisko zawdzigczat znajomosciom zawartym przy stoliku brydzowym,
a przed upadkiem banku, poinformowany o stratach poniesionych na rynku kre-
dytow hipotecznych, zlekcewazyt informacje, gdyz o wiele bardziej zaintereso-
wany byt turniejem brydzowym, w ktérym uczestniczyt. Podobnie na zte infor-
macje zareagowal bawiacy w Indiach szef Lehman Brothers. Niekompetencja
1 nonszalancja menedzerow zarzadzajacych korporacjami finansowymi to bar-
dzo istotny powdd powstania ostatniego kryzysu. Klasyk teorii zarzadzania Peter
Drucker juz dawno sugerowat, ze strategie oparte na ,,kreatywnej ksiggowosci”,
nie za$ na konkurencyjno$ci i nowych produktach, nieuchronnie prowadza do
kryzysu. Wigkszo$¢ bankowcow zapomniata, ze zysk bierze si¢ ze zwigkszania
produkcji, a gielda to z definicji osrodek transakcji: kupna 1 sprzedazy okreslo-
nego rodzaju towardéw, w tym waloréw gietdowych, do ktorych zaden szanuja-
cy si¢ ekonomista nie zalicza ani ryzyka, ani tez dlugdéw. Wielki kryzys lat 20.
XX wieku wynikl rowniez nie tyle z samego krachu na gietdzie, co z mndstwa
»papierowych” dlugéw, ktorymi handlowano gdzie$ poza gietda. Kreatywna
ksiggowos¢, niedoprecyzowane procedury nadzoru finansowego, nickompeten-
cja zarzadow bankow to prawdopodobnie gtowne powody kryzysu finansowe-
go, ktorego skutkéw nie da sig przewidzie¢. Pobtazliwy stosunek do 0sob, ktore
w duzej mierze odpowiadaja za kryzys nie wrozy niczego dobrego na przysztos¢.
Lesson na przyktad po odbyciu 6,5-letniego wyroku zarabiat na zycie szkolac
mtodych makleréw zupehie legalnie, w jaki sposob pokona¢ procedury nadzoru
1 audytu stanowiace przeszkode przed naduzyciami w instytucjach finansowych.
Nadzorcy bankow dziataja jak towcy burz, ktérzy dla zyskow ,.taduja si¢ w serce
tornad”. Oni tez w gruncie rzeczy zostali nagrodzeni przez wysokie odprawy
[Rabij 2008].

Rozumienie emocji jako przejaw logicznego myslenia
i gwarancja racjonalnych zachowan uczestnikéw rynku

W poprzedniej czesci zostato pokazane, ze na kondycj¢ rynkéw finansowych
wplywaja nie tylko aktualny stan gospodarki oraz informacje fundamentalne do-
tyczace notowanych na gietdach spotek oraz catego rynku, ale przede wszystkim
stan emocjonalny, predyspozycje psychiczne, a takze kompetencje i stosunek do
ryzyka zardwno uczestnikéw rynku, jak i menedzerdéw zarzadzajacych wielkimi
korporacjami finansowymi. Dlatego tez szczegolnie wazne wydaje si¢ spraw-
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dzenie, czy potencjalny makler gietdowy czy tez pracownik banku jest w stanie
sprosta¢ zadaniom, z ktérymi bedzie si¢ styka¢ w zyciu zawodowym. Jeszcze
wazniejsze jest ustalenie jego kondycji psychofizycznej i odpornosci na stres
w sytuacji, gdy stanie w obliczu silnych emocji. W tym celu zostata przebada-
na inteligencja emocjonalna studentow kierunku finanse i bankowos¢ z SGGW
w Warszawie, ktorzy zamierzaja zosta¢ bankowcami lub maklerami. Badanie
zostato wykonane w pazdzierniku 2006 roku wsrod studentow studidw uzupet-
niajacych (IV rok).

Inteligencja to konstrukt teoretyczny odnoszacy si¢ do cech psychofizycz-
nych czlowieka, determinujacy aktywno$¢ dziatan, procesow poznawczych,
zdolno$¢ uczenia sig, rozwigzywania problemow, przetwarzania informacji na
poziomie abstrakcyjnych idei. Inteligencja to takze zdolno$¢ tworzenia nowych
pojec¢ i ich nieoczekiwanych polaczen (t¢ umiejgtnos$¢ posiadaja tylko niektorzy
ludzie). Inteligencj¢ mierzy si¢ za pomoca ilorazu inteligencji IQ, ktory okresla
warto$¢ liczbowa testu psychometrycznego.

Jeszcze w latach 80. XX wieku inteligencje sprowadzono do zdolnosci czy-
sto intelektualnych. Obecnie uwaza sig, ze tak rozumiana inteligencja wspot-
dziala ze zdolnosciami w sferze emocjonalnej, motywacyjnej i interpersonalne;.
W zwiazku z tym wyr6znia si¢ kilka kategorii inteligencji, przy czym najwaz-
niejsze z nich to:
® inteligencja plynna (nieskrystalizowana) jest zdeterminowana przez czyn-

niki genetyczne, biologiczne; utozsamiana jest z inteligencja wrodzona
i niewyuczona, z szybkoscia proceséw umystowych, potencjatem intelektu-
alnym,;
® inteligencja skrystalizowana jest to aspekt inteligencji obejmujacy wiedze
przyswajana przez dana osobg 1 zdolnos¢ dostgpu do niej; mierzy sig ja te-
stowo;

® inteligencja werbalna jest to zdolno$¢ formutowania wypowiedzi, szybkie-
go 1 adekwatnego znajdowania stow;

® inteligencja emocjonalna jest to zdolno§¢ umozliwiajaca trafng oceng wia-

snych i1 cudzych emocji, umiejgtno$¢ panowania nad stresem, kontrola im-

pulsow itp.;
® inteligencja spoteczna obejmuje zdolno$¢ przystosowywania si¢ i wptywa-

nia na $rodowisko spoteczne’.

3Psycholog Gardner [1983] zakresem pojecia inteligenciji objat kilka podstawowych kategorii: je-
zykowa, matematyczna, przestrzenna, kinestetyczna, muzyczna, personalna. Inteligencja emocjo-
nalna to konstrukt zblizony do inteligencji personalnej, ktora obejmuje samoregulacj¢ emocjonal-
na, przystosowawcze panowanie nad impulsami, przekonanie o skuteczno$ci wtasnych dziatan.
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Z punktu widzenia uczestnikow rynkow finansowych szczeg6lnie wazne sa
dwie kategorie inteligencji: emocjonalna i spoteczna, przy czym w dobie kryzysu
zwlaszcza ta pierwsza kategoria odgrywa szczegdlna rolg. Inteligencja emocjo-
nalna to zdolno$¢ przetwarzania informacji emocjonalnych umozliwiajaca traf-
na oceng wiasnych i cudzych emocji, adekwatng ich ekspresj¢ oraz korzystnie
adaptacyjna regulacje¢. Badania psychologiczne wykazaty, ze inteligencja emo-
cjonalna odpowiada za ogdlne samopoczucie psychofizyczne oraz zadowolenie
z zycia. Okreslenie inteligencji emocjonalnej rozszerza pojecie inteligencji ro-
zumianej w ogolnym sensie, ktore okazato si¢ niewystarczajace przy opisywa-
niu réznic indywidualnych w poszukiwaniu wyznacznikéw sukcesu zyciowego.
Na inteligencje emocjonalng sktadaja si¢ takie cechy, jak: emocjonalna samo-
swiadomo$¢, asertywnos¢, samoakceptacja oraz szacunek do wlasnej osoby,
niezaleznos$¢, empatia, zdolno$¢ do utrzymywania wigzi interpersonalnych, od-
powiedzialnos¢ spoteczna, zdolno$¢ rozwiazywania problemow, gigtko$¢ przy-
stosowawcza, tolerancja na stres, kontrola impulséw oraz poczucie szczg$cia
1 optymizm. Inteligencja emocjonalna moze by¢ rowniez traktowana jako cecha
osobowosci zwiazana z temperamentem lub charakterem. Inteligencja emocjo-
nalna i zwiazane z niag kompetencje spoleczno-emocjonalne utatwiaja rozumie-
nie samego siebie, trafne odczytywanie wlasnych stanow emocjonalnych, a takze
mobilizowania si¢ do wysitku i pokonywanie trudnosci. Wedtug twércow jedne-
go z modeli inteligencji emocjonalnej, psychologéw Mayera i Soloveya [1997],
sktadniki inteligencji emocjonalnej oraz procesy uwiktane w powstawanie emo-
cji zorganizowane sa w sposob hierarchiczny i stopniowo wylaniaja si¢ w trakcie
rozwoju psychospotecznego jednostki. Za najwazniejsze w tej hierarchii mozna
uzna¢ relacje pomigdzy emocjonalno$cia a mysleniem, czyli to, w jakim stopniu
emocje utatwiaja przeprowadzenie procesOw poznawczych i ,,dopasowanie sig”
do konkretnej roli. Kolejnym waznym czynnikiem w hierarchii sktadajacej si¢
na inteligencj¢ emocjonalng jest rozumienie i analiza emocji oraz wykorzystanie
wiedzy o emocjach w Zyciu codziennym. Najwyzszy poziom w hierarchii wigze
si¢ ze $wiadoma regulacja emocji, dzigki czemu doskonalony jest proces my-
Slenia, regulowana §wiadoma zmiana nastroju, wyciszane sa emocje negatyw-
ne, wzmacniane pozytywne. Regulacja emocji mozliwa jest wytacznie u oséb,
ktérym w dziecinstwie rodzice pozwalali na wyrazanie Igku, agresji i nie thu-
mili ekspresji smutku. W ten sposob dali szansg jednostce na ksztalttowanie si¢
pewnej wrodzonej zdolnos$ci, umozliwiajacej rozwdj umiejetnosci samoregulacji
emocjonalne;j.

Inteligencja emocjonalna utatwia rozumienie samego siebie, trafne odczy-
tywanie stanéw emocjonalnych, mobilizowanie si¢ do wysitku i pokonywanie
trudnos$ci. Stanowi takze cenny atut w sytuacjach wymagajacych dzialan zespo-
towych, ma duze znaczenie w odczuwaniu satysfakcji z pracy oraz w relacjach



33

interpersonalnych. Inteligencj¢ emocjonalna mozna zdefiniowac jako umiejgt-
no$¢ radzenia sobie w sytuacjach silnych emocji, ktore towarzysza na przyktad
maklerom gietdowych podczas ich pracy.

Inteligencj¢ emocjonalna najlepiej ,,mierza” testy, a takze samoopisowe
kwestionariusze. Pytania kwestionariuszowe mierza przede wszystkim konkret-
ne umiej¢tnosci badanych, a testy zdolno$ci poznawcze. Studentow kierunku fi-
nanse 1 bankowos¢ przebadano pod katem zdolnosci rozumienia emocji. Przeba-
dano réwniez inteligencj¢ pltynna i zdolnosci werbalne (reprezentujace inteligen-
cje skrystalizowana). W kwestionariuszu testowym postawiono rOwniez pytanie
o istnienie réznic miedzyplciowych w zakresie mierzonych zdolnosci®. Celem
badania byl réwniez pomiar korelacji migdzy zdolno$ciami rozumienia emocji
a zdolno$ciami werbalnymi. Przebadano 89 osob: 65 studentek i 24 studentow.
Wiek badanych miescit si¢ w przedziale od 20 do 25 lat. Srednia wieku badanych
wyniosta 22,15 lat.

Do pomiaru inteligencji emocjonalnej zastosowano kwestionariusz INTE
[Jaworska, Matczak 2001], ktory sktada si¢ z 33 stwierdzen, w wigkszosci sfor-
mulowanych w pierwszej osobie. Badany ocenia w skali od 1 do 5, a konkretnie
punktuje, w jakim stopniu zgadza si¢ z tym, ze poszczeg6lne zdania odnosza sig
do niego — od ,,zdecydowanie nie zgadzam si¢” do ,,zdecydowanie zgadzam si¢”.
Czas badania nie byt ograniczony. W wyniku analiz wyodrgbniono dwa czynniki
charakteryzujace wyniki testu INTE. Wynik testu byl obliczany przez zsumo-
wanie punktow uzyskanych za odpowiedzi na 33 pytania. Minimalnie mozna
bylo uzyska¢ 33 punkty, maksymalnie za$§ 165. Zdolno$ci werbalne zostaly zba-
dane za pomoca specjalnie w tym celu stworzonego testu rozumienia znaczen
stow (TRZS). Sktadat si¢ on z trzech czesci, przy czym w czgsci pierwszej na-
lezato uporzadkowa¢ pokrewne znaczeniowo stlowa wedtug ich intensywnosci.
W czesci drugiej nalezato okresli¢ przeciwienstwa podanych pojeé, a w czesci
trzeciej nalezato wskaza¢ stowa bedace istotna czescia czy tez sktadowa poda-
nego obiektu lub terminu. Za wykonane polecenia badany otrzymywat 1 punkt,
a wigc minimalny wynik wynosit 0, a maksymalny 18 punktow. Do pomiaru
zdolnosci rozumienia emocji oraz wykorzystania wiedzy emocjonalnej uzyto te-
stu rozumienia emocji (TRE). Celem testu jest oszacowanie rozumienia relacji
pomigdzy stowami a emocjami, rozpoznawanie uczuc ztozonych oraz przewidy-
wanie sekwencji emocji 1 zachodzacych w nich zmian. Test skladat si¢ z trzech
czesci, z ktorych kazda zawierala 6 zdan. Za kazda poprawnie udzielona odpo-
wiedz mozna bylo uzyska¢ 1 punkt — w sumie 18 punktow. W czgsci pierwszej

“Wykorzystane w badaniu testy zostaly przygotowane przez pracownikoéw Wydziatu Psychologii
UW, prof. dr hab. Ann¢ Matczak i dr Joanng Piekarska. Uzyty do badan kwestionariusz jest ada-
ptacja angielskiej wersji, ktora jest ogélnie dostgpna.



34

zostata sprawdzona umiejgtnos¢ réznicowania emocji i znajomos¢ odpowied-
nich nazw. W czgsci drugiej nalezalo wykaza¢ si¢ umiejgtnoscia znajdowania
przeciwienstw okreslonych emocji. Czg$¢ trzecia wymagata wskazania emocji
bedacej nieodzownym sktadnikiem wymienionego stanu lub uczucia. Studentom
rozdawano jednoczesnie trzy narzedzia pomiarowe w postaci spigtego skoroszy-
tu, przy czym zalecono nastgpujaca kolejnos¢ wypetniania: TRZS, TRE, a na
koncu INTE. Cata procedura zajela okoto 30 minut”.

Dla kazdej zmiennej (TRZS, TRE, INTE) zostaly wyliczone statystyki
opisowe. W dalszej kolejnosci sprawdzono zaleznosci migdzy wynikami TRE
a wynikami TRZS i INTE. W tabeli 1 zaprezentowano statystyki opisowe dla
poszczegblnych testow.

Tabela 1
Statystyki opisowe dla poszczegdlnych testéw mierzacych inteligencje emocjonalng stu-
dentow kierunku finanse i bankowo$¢ SGGW

Parametr | TRE | TRzs | N1 S | B amiony | poznawezy
M- 10,94 | 12,70 124,35 50,64 40,99

SD 223 | 254 13,08 574 5,38

Min 3 5 77 31 23

Max 16 18 152 63 52

V(%) 2038 | 20 10,52 11,35 13,13

* M — $rednia, SD — odchylenie standardowe, Min — warto$¢ minimalna, Max — wartosé
maksymalna, V — wspotczynnik zmiennosci (SD/M).
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Z badan zaprezentowanych w tabeli 1 wynika, ze studenci uzyskiwali wyniki
powyzej potowy mozliwych do uzyskania punktow, ktoére mozna byto otrzymac
w kazdym z testow®, przy czym wspétczynnik zmiennosci wykazuje na spora
jednorodno$¢ wynikéw (w granicach 10-20%). Mozna zatem przypuszczaé, ze
inteligencja emocjonalna studentow kierunku finanse i bankowos$¢ jest powyzej
sredniego poziomu. Studenci wykazali si¢ duza zdolno$cia rozumienia emocji,
co jednak, jak podaje I. Drabik, jest takze przejawem logicznego myslenia [Dra-
bik I. 2008, s. 38]. Osoby, ktére uzyskaty wysokie wyniki w tescie TRZS cechuja
si¢ rowniez wysokim poziomem inteligencji ptynnej. Wysoki poziom inteligen-
cji ptynnej sugeruje z kolei, ze badani studenci nie sa zbyt sktonni do zawyzania

SPomiar kwestionariuszowy rézni si¢ tym od testu, ze uwzglednia on cechy osobowosci, ktorych
nie da si¢ ,,zmierzy¢” testowo, takie jak empatia, samoakceptacja itp.

Potowa mozliwych do uzyskania punktow w tescie INTE wynosi 82,5 punktu, TRE — 9,
TRZS -9,5.
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samoocen, co z kolei sugeruje, iz nie powinni popetnia¢ bigdéw Nicka Lessona
1 Petera Younga. Moga tez odznacza¢ si¢ wyzszym samokrytycyzmem. W zwiaz-
ku z wysoka $wiadomos$cia wlasnych wad osoby te nie czuja wewngtrznego
przymusu zaprezentowania siebie w bardzo pozytywnym swietle. Im wyzsza jest
warto$¢ liczbowa okreslajaca czynnik poznawczy INTE, tym wigksza jest tzw.
perseweratywno$¢ (rozpamigtywanie zdarzen i bodzcow). Czynnik dzialaniowy
INTE koreluje dodatnio ze zwawoScia i ekstrawersja, a ujemnie z reaktywnoscia
emocjonalna.

Okazato si¢ rowniez, ze roznice migdzyplciowe dla poszczegolnych testow
sq nieistotne’. Prawdopodobnie sposdb myslenia i rozumowania kobiet w bada-
nej probie studentdw nie jest odmienny od sposobu myslenia mgzczyzn, zatem
w roOwnym stopniu nadaja si¢ oni do objecia posad zarowno w domach makler-
skich, jak i bankach.

Zaobserwowano dodatnig korelacj¢ pomig¢dzy testami TRE 1 TRZS w ca-
tej grupie badanych (» = 0,33); w grupie kobiet korelacja okazala sig silniejsza
(r = 0,41). Jednak w przypadku kobiet nie zaobserwowano korelacji pomig-
dzy TRE a czynnikiem poznawczym mierzonym przy uzyciu kwestionariusza
INTE. Z kolei ujemna korelacj¢ w tym przypadku zaobserwowano u mgzczyzn
(tab. 2).

Tabela 2
Wspétczynniki korelacji (r-Pearsona) pomigdzy wynikami testu TRE a wynikami testu
TRZS i kwestionariuszem INTE dla studentéw kierunku finanse i bankowos$¢é

Narzedzie Wsz(ylj c;ysb;danl Kobiety (64) Mezczyzni (25)
TRZS 0,33 0,41 0,13
INTE wynik ogodlny -0,01 0,06 -0,13
INTE czynnik dziataniowy -0,04 -0,01 -0,09
INTE czynnik poznawczy -0,05 0 -0,18

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Badanie nie wykazato zaleznos$ci pomigdzy zdolnoscia rozumienia stéw
a inteligencja emocjonalna mierzona kwestionariuszowo w odniesieniu do calej
grupy (tab. 3). Na uwage zastuguje ujemna zaleznos¢ uzyskana w grupie kobiet
pomigdzy czynnikiem dziataniowym INTE a zdolno$ciami werbalnymi. Pewien
poziom zdolno$ci werbalnych stanowi konieczny, ale niewystarczajacy warunek
radzenia sobie z informacjami dost¢gpnymi w formie stownej; kobiety uwazane
za sprawniejsze niz mgzczyzni werbalnie prawdopodobnie osiagaja progowy po-

7Zob. Drabik L. 2008, s. 31.
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ziom tych zdolnos$ci, powyzej ktdrego przestaja one ,,korelowac” z poznawczym
komponentem inteligencji emocjonalnej, co zostalo pokazane w tabeli 3. Z dru-
giej strony, zbytnia tendencja do werbalizowania doswiadczen moze przeszka-
dza¢ we wlasciwym wykorzystaniu emocji w dziataniu, co odbywa si¢ bardziej
intuicyjnie niz racjonalnie. W grupie me¢zczyzn uzyskano natomiast dodatnia ko-
relacje migdzy wynikami TRZS a czynnikiem poznawczym INTE (0,32). Swiad-
czy to o tym, ze panowie w miar¢ zdobywania nowej wiedzy i do§wiadczen
rozwijaja swoje umiejegtnosci werbalne.

Tabela 3

Wspétczynniki korelacji -Kendalla pomigdzy wynikami testu TRZS a kwestionariuszem
INTE

Korelacje t-Kendalla Wszg’,jc:yg’ga)da”' Kobiety (64) | Mezczyzni (25)
INTE — wynik ogdlny 0,02 -0,07 0,3

INTE — czynnik dziataniowy -0,09 -0,18 0,12
INTE — czynnik poznawczy 0,07 -0,04 0,32

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Jako ciekawostkg¢ mozna poda¢, ze 1. Drabik przy uzyciu testu TRZS prze-
badata rowniez inteligencje werbalng wsrdd studentow Katedry Jezykdéw Specja-
listycznych Uniwersytetu Warszawskiego oraz studentoéw Informatyki z SGGW
[Drabik I. 2008]. Grupy humanistéw i informatykoéw zostaty potaczone z powodu
matej liczebnosci kazdej z osobna. Badani studenci, w przypadku testu TRZS, uzy-
skali o ponad dwa punkty wigcej niz studenci finanséw i bankowosci. Swiadczy to
o wyzszym niz w przypadku studentow finansow i bankowosci poziomie inteli-
gencji werbalnej. Z kolei poziom inteligencji ptynnej okazal sig raczej przecigtny.
Taki wynik uzyskano prawdopodobnie dlatego, ze w badanej grupie przewazaty
studentki Katedry Jezykow Specjalistycznych. Znajomos¢ jezykow obcych wia-
ze si¢ z koniecznoscia nieustannego wchodzenia w interakcje z przedstawiciela-
mi innych nacji, co sprzyja rozwojowi inteligencji emocjonalnej. Wynika stad,
ze studentom finansow przydatoby si¢ wigcej praktyk zawodowych polegajacych
na kontakcie z klientem, a to po to, by mogli oni doskonali¢ swoje umiejgtnosci
porozumiewania si¢ z klientami oraz panowania nad emocjami.

Podsumowanie
Zdolno$¢ postrzegania i analizowania standw emocjonalnych innych ludzi

jest bardzo pozadana cecha potencjalnych bankowcow i maklerow gietdowych.
Stanowi ona fundament, na bazie ktérego wyksztatcone sg logicznos¢ i abstrak-
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cyjne myslenie, a takze §wiadome panowanie nad wlasnymi emocjami. Jest to
szczegoOlnie wazne, gdy bieg zdarzen na rynkach finansowych ma nieprzewidy-
walny charakter, a takze wiele gospodarek na $wiecie wchodzi w jednoczesna
recesjg. Procesy te moga si¢ kumulowac i przez to zwigksza si¢ jeszcze nie-
pewnos¢ na tych rynkach. Bardzo trudno jest takze przewidzie¢, jaka bedzie
skala recesji. W tej sytuacji przestrzeganie regut gry w bankach 1 na gietdach
to stanowczo za mato. Zaréwno bankowcy, maklerzy gietdowi, jak rowniez in-
westorzy powinni posiada¢ umiejetnos¢ swiadomego panowania nad skrajnymi
emocjami. W dobie kryzysu na rynkach finansowych nie ma miejsca dla osob,
ktore zafascynowane ryzykiem angazuja si¢ w wyrafinowane gry na gietdzie.
Wskazane sa natomiast rozwaga oraz rozsadek. Z tego tez powodu szczegdlnie
wazny jest wlasciwy dobor kadr w sektorze finansowym. Z przeprowadzonych
badan wynika, ze studenci kierunku finanse i bankowos¢ SGGW w Warszawie
stanowig dobry ,,material” na bankowcoéw i maklerow.
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Understanding Emotions as a Guarantor for Rational
Behaviours of Financial Market Participants

Abstract

Stock exchange analysts as well as financial markets researchers have come
to the conviction that assets prices are based not only on current economic indi-
cators and data referring to markets but also on emotions, preferences and psy-
chological condition of market participants. Thus, it is to assume that abilities of
perceiving and analysing other people’s emotions are a highly desirable quality
characterizing potential bankers and stock brokers. This ability plays a particu-
larly relevant role when the sequence of actions initiated on financial markets is
quite unpredictable and when many world economies enter a simultaneous rece-
ssion. In critical situations financial markets should leave no room for risk-se-
ekers who engage themselves in sophisticated stock exchange games. Reasonabi-
lity, common sense and ability of controlling extreme emotional states — these are
highly preferable values. In order to estimate risk-loving players the appropriate
selection of human resources in a financial sector is of fundamental importance.

The aim of this paper is to examine whether potential bankers — in this case
represented by students of the Faculty of Finance and Banking at Warsaw Uni-
versity of Life Sciences — are able to effectively perceive as well as assess their
own and other people’s emotional states. In order to find out whether the above
specified target group meet the aforementioned criteria, their emotional intelli-
gence has been studied.



