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Behawioralna inzynieria podejmowania decyzji
na rynkach finansowych

Streszczenie

Celem artykulu jest przedstawienie behawioralnego wymiaru podejmowania decyzji. By zrozumie¢,
w jaki sposdb dochodzi do selekeji informacji, nastepnie ustalenia preferencji, a finalnie do podje-
cia decyzji, konieczna jest weryfikacja czynnikéw, ktére wplywaja na ten proces. Kluczowym staje
sie koncept dualnej inzynierii przetwarzania informacji w ludzkim mézgu okreslany mianem kogni-
tywnej refleksji. Artykul wprowadza w tematyke podejmowania decyzji ze szczegdlnym uwzglednie-
niem takich czynnikéw jak: emocje, percepcja, dyspozycja wyboru trybu przetwarzania informacji
w mozgu decydenta. W tekscie autorzy odwotlali sie zaréwno do klasyki ekonomii behawioralnej, jak
i do wspolczesnych badan korzystajacych z dyscyplin pokrewnych, jak psychologia i neurobiologia.
W pracy podano przyklady ukazujace konsekwencje dualnego przetwarzania informacji przez decy-
dentéw na rynkach finansowych. Wykorzystane metody badawcze to: analiza krytyczna literatury oraz
dedukcja jako sposéb wnioskowania teoretycznego.

Stowa kluczowe: racjonalno$¢, percepcja, kognitywna refleksja, heurystyki
Kody klasyfikacji JEL: D9, D91, D87
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1. Wprowadzenie

Przy rozwazaniu jakiegokolwiek problemu, z ktérym czlowiek spotyka sie w zyciu, nie-
mal za kazdym razem zmuszony jest do podjecia spontanicznej badz tez bardziej przemy-
$§lanej decyzji. Wszystko jest umiejscowione w odpowiednim kontekicie, ktéry determinuje
zarOéwno postrzeganie rzeczywistosci, jak i sam proces podejmowania decyzji na dang oko-
liczno$¢. W przewazajacej wiekszosci zdarzen i sytuacji nie angazuje sie inzynierii poznawczej
do analizowania tego, co i w jaki sposdb nalezy zrobi¢, ale bardzo czesto decyzje s3 podej-
mowane spontanicznie lub intuicyjnie. Szczegélnie w tym drugim przypadku zazwyczaj
sg one de facto decyzjami wyuczonymi przez pewne automatyzmy gleboko zakodowane
w ludzkich umystach.

By zrozumiec te procesy, nalezy wprowadzi¢ do tematu zagadnienia wtasciwe dla psycho-
logii i neurobiologii. Na kanwie nauk ekonomicznych, a precyzyjniej to ujmujac, neoklasycz-
nej wykladni, decydent jest §wietnie dzialajacym kalkulatorem, ktéry poprzez wbudowane
funkcje analityczne zawsze podejmuje racjonalne dzialanie. W zasadzie proces ten nalezy
odnies$¢ do decyzji zaréwno spontanicznych, jak i wymagajacych dluzszego zastanowienia.
Badania pokazuja jednak, ze podejmowanie decyzji jest uwarunkowane wieloma zmienny-
mi', ktdre sg przetwarzane przez ludzki mézg za pomocg charakterystycznych regul.

Celem artykulu jest wprowadzenie Czytelnika w problematyke podejmowania decyzji
na rynkach finansowych w oparciu o teorie klasyczne, jak i te wywodzace si¢ z ekonomii
i finanséw behawioralnych. Artykul omawia proces podejmowania decyzji, koncentrujac
sie na réznych czynnikach, takich jak emocje, sposob postrzegania sytuacji oraz prefero-
wany tryb przetwarzania informacji w mézgu osoby podejmujacej decyzje. Autorzy odwo-
tujg si¢ do badan wykorzystujacych wiedze z dziedzin pokrewnych, takich jak psychologia
i neurobiologia.

Struktura artykulu jest nastepujaca. Na poczatku przedstawiony zostal schemat podej-
mowania decyzji w ujeciu klasycznym. Nastepnie opisane zostaly zalozenia i najpopular-
niejsze modele przetwarzania informacji. Na koniec na przykladzie wybranej heurystyki
przedstawiono konsekwencje dzialania w ramach dualnej inzynierii podejmowania decyzji.
Poszczegolne wzorce zostaty zinterpretowane w kontekscie zachowania decydentéw na ryn-
kach finansowych.

1 Richard Thaler, wiodacy przedstawiciel nurtu behawioralnego w ekonomii i finansach, noblista z 2017 r.,

twierdzi, ze istnieje szereg rzekomo niestotnych czynnikéw (tzw. SIF-6w, ang. Supposedly Irrelevant Factors),
ktére w istotny sposob wplywaja na decyzje jednostek. Sa to gtéwnie czynniki o podlozu psychologicznym, ale
mozna wskaza¢ réwniez na zmienne o podtozu neurobiologicznym, kulturowym czy etycznym. Wiecej por. Tha-
ler [2015] oraz Czerwonka [2019].
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2. Schemat podejmowania decyzji przez cztowieka.
Ujecie normatywne kontra behawioralne

Wedlug neoklasycznej wykladni podejmowania decyzji w oparciu o aksjomaty uzyteczno-
$ci celem procesu decyzyjnego jest maksymalizacja uzytecznos$ci lub upraszczajac — osiagnie-
cie pewnego optimum. Podejscie to spotkato sie ze stosunkowo duzg krytyka, jednoczesnie
rozwijajgc alternatywna metode ttumaczenia zachowan decydentéw. W zasadzie opis proce-
séw decyzyjnych wywodzi si¢ wprost od ekonomistéw behawioralnych, ktérzy pojeciu opti-
mum decyzyjnego przeciwstawiajg osiggnigcie satysfakcji z decyzji [Simon, 1967]. Naturalnie
jest to skorelowane z subiektywizmem odczuwania i umiejscowienia tej satysfakcji. Mozna
stwierdzi¢, ze kazdy decydent ma swojg indywidualnag skale wartosci (oraz funkcje warto-
$ci z teorii perspektywy?). Stynni badacze, jak cho¢by Simon, udowodnili, ze zasada maksy-
malizacji uzytecznosci jest de facto niemozliwa do osiagniecia dla cztowieka, ktéry korzysta
z ograniczonej wiedzy oraz wielu znieksztalcen poznawczych w procesie podejmowania decy-
zji [Simon, 1976]. W zasadzie oczekiwana uzyteczno$¢ jest zastepowana przez subiektywna
satysfakcje lub tez indywidualne unikanie przykrosci. Wedtug podejscia Simona decydent
sklania si¢ do subiektywnie dobrej dla niego decyzji, ale niekoniecznie optymalne;j.

Inng wykladnie podejmowania decyzji przedstawia Lewin, ktoéry odnosi decyzje do roz-
wigzywania sytuacji konfliktowych. Podejscie to opiera si¢ na rozréznieniu sytuacji decy-
zyjnych, bedacych konfliktami lub majacych jego znamiona na bazie dostepnych alternatyw
dla decydenta. Dokladnie dochodzi do kombinatorycznego ujecia réznych alternatyw, ktdre
czasem s3 atrakcyjne, satysfakcjonujace w calosci, $rednio atrakcyjne lub po prostu nie-
korzystne [Lewin, 1947; Adelman, 1993]. Ta sekwencja sprowadza si¢ do ciggu decyzyjne-
go, w ktérym wystepuja rozne alternatywy dla jego uczestnika. Generalnym pryncypium
jest dokonywanie takich wyboréw, ktére beda satysfakcjonujace lub tez najmniej przykre.
Naturalnie nalezy tutaj odnie$¢ si¢ implicite do teorii oczekiwanej uzytecznosci z jej ana-
litycznym aparatem opartym na aksjomatach, jednak ignorancja personalnych i mocno
subiektywnych preferencji nastrecza wiele znieksztalcen w zakresie logiczno-matematycz-
nej analizy sytuacji decyzyjne;j.

Przechodzac do opisu mechaniki tworzenia si¢ procesu decyzyjnego, mozna zwiezle
stwierdzi¢, ze proces decyzyjny to sekwencyjny ciag zdarzen polegajacy na zgromadzeniu
informacji o problemie w celu rozréznienia alternatyw i jego logicznego (badz nie) uzasad-
nienia w zestawieniu z rzeczywistoscig. Proces ten sklada si¢ z czterech etapdw: ustalenia
atrybutéw, ustalenia skali i standardéw oceny, wyborze preferenciji, podjeciu i uzasadnieniu

2 Teoria perspektywy zostala stworzona w 1979 1. przez Daniela Kahnemana i Amosa Tversy’ego. Zaklada,

ze inwestorzy maja swoje subiektywne punkty referencyjne zwiazane z postrzeganiem wartoéci. Kazdy decydent
dokonuje transformacji psychologicznej sytuacji, w ktorej si¢ znalazl przypisujac rézne poziomy prawdopodo-
bienstwa dla danych zdarzen. Teoria perspektywy jest opisana funkecjg wartosci, czyli subiektywnym umiejsco-
wieniem decydenta wobec wyboréw ryzykownych wyrazonych w wartoéciach pienigznych, oraz funkcja wag
decyzyjnych, ktéra przedstawia percepcje prawdopodobienistwa w sytuacji wystgpowania zdarzen bardziej lub
mniej prawdopodobnych.
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wyboru. Zatrzymujac si¢ przy tych etapach tworzenia si¢ decyzji, nalezy wspomnie¢ o tym,
ze niemal kazdy z nich podlega cigglym fluktuacjom. Do dysproporcji dochodzi niemal
w kazdym momencie procesu decyzyjnego, co wynika bezposrednio z czynnikéw neurobio-
logicznych wptywajacych na ludzki system przetwarzania informacji. Czynniki o podtozu
neurobiologicznym wystepuja w kontekscie przeformatowania przypisywanych atrybutéw,
zmian doboru skali i standardu oceny, dopasowania preferencji czy wreszcie uzasadnienia
wyboru. W szczegdlnosci na konicowym etapie procesu moze dochodzi¢ do sytuacji, kiedy
nie zostanie wybrana zadna z rozpatrzonych alternatyw i tym samym nie zostanie podjeta
zadna decyzja. Aczkolwiek nalezy zauwazy¢, ze proces ten moze przebiega¢ zupelnie inaczej
z racji faktu, ze jezeli alternatywa nie przeszla swoistej proby (tzw. stress testu), zostanie rozpa-
trzona w oparciu o zupetnie inne reguly, cho¢by pod katem inaczej przypisanych atrybutéw
czy standardéw oceny. Potwierdzajg to badania Einhorna i Hogarth, uzupetniajace kwestie
przypisania atrybutéw o zasadniczg zmiang okolicznosci (rebus sic stantibus), co implikuje,
ze poczatkowo przypisane preferencje odbiegaja od calkowicie nowej perspektywy podejscia
do problemu [Einhorn, Hogarth, 1981.

Ludzki aparat poznawczy spotyka si¢ z wieloma ograniczeniami stricte majacymi pod-
stawe w neurobiologii - nalezy tutaj wymieni¢ przyktadowo deficyt uwagi, myslenie stereo-
typami lub po prostu podwyzszone napi¢cie emocjonalne podczas rozpatrywania problemu
decyzyjnego. W tej ostatniej kwestii, tak bardzo ludzkiej i prostej w zrozumieniu, mozna
postuzy¢ sie truizmem, ktéry stanowi, ze podejmowanie decyzji w stanie wysokiego napie-
cia emocjonalnego bedzie zgota inne niz ocena sytuacji na zimno (spokojnie).

3. Uproszczony model podejmowania decyzji wedtug Simona

Proces decyzyjny $cisle podlega tzw. regule dostepnosci informacji. Odnosi si¢ to wprost
do zasobu wiedzy, ktory posiada decydent w danym momencie. Jest to pewnego rodzaju
aksjomat, ze jakos$¢ decyzji zalezy od ilosci informacji o problemie. Zazwyczaj decydent ma
do czynienia z jej malym wycinkiem lub podlega ograniczeniom horyzontu czasowego, ktéry
skraca czas na bardzo wnikliwg analiz¢ problemu [Simon, 1976]. Co wigcej, badania pionie-
ra alternatywnego podej$cia do matematycznej i aksjomatycznej teorii uzytecznosci Simona
skupity sie na ograniczeniach kognitywnych cztowieka w przyswajaniu wiedzy niezbednej
do rozwigzywania probleméw decyzyjnych. Sam Simon opisywal zachowania decydenta
uzywajac do tego przenosni nozyc, ktére poprzez swojg rozwarto$¢ przedstawiaja dysonans
miedzy skomplikowaniem problemu decyzyjnego a kognitywnymi i obliczeniowymi moz-
liwo$ciami ludzkiego mézgu [Simon, 1979].

Simon charakteryzuje ludzki umyst i jego zdolnoéci do przetwarzania informacji jako
nieperfekcyjne, biologicznie ograniczone ze wzgledu na przetwarzanie informacji. W swoich
pracach wskazywal choc¢by na takie kwestie jak: ograniczona zdolno$¢ do przechowywania
danych w pamieci krétkotrwalej, wplyw standw emocjonalnych na dyspozycje w podejmo-
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waniu decyzji, sklonnos¢ do deficytu uwagi oraz wypierania nadmiernej liczby komunikatow
informacyjnych [Simon, 1996]. Wspomniane cechy charakteryzujace ludzki umyst powoduja
stosowanie przez decydentdw tzw. myslenia na skroty.

Z tego zdania wynika, ze decydent nie postepuje nielogicznie czy nieracjonalnie, a jedy-
nie dokonuje pewnej selekcji informacji w celu znalezienia najlepszego rozwiazania, takie-
go, ktdre go po prostu usatysfakcjonuje (satisfaying). Simon zjawisko to okreslit mianem
ograniczonej racjonalnosci (bounded rationality). Pojecie to mozna lepiej przedstawic przy
analizie ztozonych problemoéw, w ktérych rozpatruje si¢ wybory miedzy kilkoma skompli-
kowanymi alternatywami angazujacymi duzg absorpcje¢ informacji, jaka czgsto jest wrecz
niemozliwa do przetworzenia przez umyst decydenta. Dlatego na etapie doboru atrybutéw
stosuje si¢ metode ich jak najwiekszego upraszczania [Simon, 1955]. Ograniczona racjonal-
no$¢ bynajmniej nie odnosi sie do pewnego braku rozsadku przy podejmowaniu decyzji lub
tez braku angazowania aparatu analitycznego, lecz wskazuje na ograniczenia kognitywne
czlowieka. Powodujg one brak mozliwosci agregacji i przetwarzania wszystkich dostepnych
danych w umysle.

4. Dualna inzynieria podejmowania decyz;ji:
system szybki i system wolny

We wspolczesnej literaturze przedmiotu wyrdéznia sie kilka wyktadni obejmujacych tema-
tyke behawioralnej inzynierii podejmowania decyzji. R6znig si¢ one terminologia, a czasem
tez opisem, ale co do zasady zachowujg podstawowg esencje sprowadzajacg sie do tego, ze
ludzki mézg podejmuje decyzje przy zaangazowaniu dwoch systemoéw obrobki informacji.
W skrocie mozna stwierdzi¢, ze System 1 jest intuicyjno-skojarzeniowy a decyzje sg podej-
mowane szybko, bez wytchnienia, ale tez bez wigkszego wysitku. Jego przeciwienstwem jest
System 2, w ktorym decyzje sa podejmowane w sposob rozwazny, po glebokim zastanowie-
niu, angazujac aparat analityczny.

Tabela 1. System 1i 2 w opisie wybranych badaczy teorii decyzji

Autor System 1 System 2

Tversky i Kahneman [1974] intuicyjny (intuitive) zachowujacy statosc relacji miedzy
obiektami niezaleznie od formy
prezentacji (extensional)

Epstein i Pacini [1994, 1999, 2003] oparty na doswiadczeniu racjonalny (rational)
(experiental)

Sloman [1996], Smith i DeCoster skojarzeniowy (associative) oparty na ogdlnych prawach

[2000] (rule-based)

Stanovich i West [2000] System 1(TASS - the set of System 2 (analytic)

autonomous subsystems)

Kahneman [2003] System 1 System 2
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cd. tabeli 1
Autor System 1 System 2
Kahneman i Frederick [2005] System 1— inuiticyjny (intuitive) System 2 - refleksyjny (relective)
Evans [2006] heurystyczny (heuristic) analityczny (analytic)
Darlow i Sloman [2010] intuicyjny (intuitive) refleksyjny (reflective)

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze System 1 to sposdb podejmowania decyzji w opar-
ciu o emocje, za$ System 2 bazuje na rozsadku, spokoju i glebokim namysle. Postugujac sie
pojeciami literackimi, nalezaloby powiedzie¢, ze uzytkownik Systemu 1 jest intuicyjno-
-emocjonalny, za$ jego uzupelnienie w postaci Systemu 2 jest przejawem logiki i racjonalizmu.
Mimo takich skojarzen obydwa systemy dzialajg komplementarnie, co zostalo naukowo udo-
wodnione. By latwiej to zobrazowa¢, nalezy podzieli¢ te rozwazania na kilka partycji, ktére
beda obejmowaly poszczegélne wykladnie w ramach tego zagadnienia. W tabeli 1 przedsta-
wiono ramy badawcze i pryncypia formujace System 1 i System 2.

4.1. Wyktadnia Kahnemana, Tversky’ego i Fredericka

W latach siedemdziesigtych XX w. badania nad dualng maszynerig podejmowania decy-
zji nabraly znacznego tempa, gtéwnie z powodu osiaggnie¢ izraelskiego duetu badawczego
Kahneman-Tversky (nastepnie Kahneman i Frederick), ktérzy wprowadzili funkcjonujaca
do dzis definicj¢ myslenia szybkiego i wolnego, opatrujac ja nazwa System 1 i System 2 [Kah-
neman, Frederick, 2002]. W swoich oryginalnych pracach pierwszy system okreslali jako
intuicyjny (intuitive), a drugi jako analityczny (extensional), czyli bedacy przedtuzeniem
pierwszego. Kahneman charakteryzuje System 1 jako system, w ktérym dominuja spostrze-
zenia, naptywajace bodzce z zewnatrz, impresje na te bodzce, skojarzenia oraz dopasowanie
tego wszystkiego do kontekstu sytuacyjnego.

Przetwarzanie informacji na bazie Systemu 1 jest szybkie, zautomatyzowane, opar-
te na minimalnym wysitku lub jego zasadniczym braku, ale takze potegowane emocjami,
nawykami i przyzwyczajeniami. Nalezy skonstatowa¢, ze System 1 jest mechanizmem pier-
wotnym bazujagcym na wbudowanych doswiadczeniach. Mozna ten system scharakteryzo-
wac jako pierwotny sposob obrébki informacji w ramach wbudowanych w naszg swiadomos¢
doswiadczen przesztosci [Ohme, 2017]. Te czynniki tworza sekwencyjne reakcje na rézne
bodzce, ktore maja forme automatyzmoéw. Przykladem moze by¢ zabranie reki od ognia,
by w ten sposéb uchroni¢ si¢ przed poparzeniem skdry. Jest to odruch czysto automatycz-
ny, pierwotny, bedacy w domenie Systemu 1. Podobnie jest z innymi decyzjami, w ,,analize”
ktdrych jest zaprzezony ten system.

Natomiast System 2 cechuje si¢ wytwarzaniem reprezentacji abstrakcyjnych, powolnym
przetwarzaniem sygnaltow, tworzeniem symulacji, ktdre stawiajg alternatywy, tworzg kontr-
przyklady, dokonuja analizy problemu. Sama charakterystyka obcigza ten sposéb myslenia
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duzym fadunkiem wysitku i narzuceniem odgérnego mechanizmu kontroli. Wynika to stricte
z ewolucji biologicznej ze szczegdlnym zorientowaniem na zaawansowanie rozwoju mézgu
ludzkiego w odniesieniu do innych istot zywych. Elementy takie jak kora przedczotowa, ktéra
wplywa na zdolno$¢ logicznego myslenia, ale takze inne obszary, jak np. partycje mdzgu
odpowiedzialne za rozumienie i przetwarzanie mowy - czyli obszar Wernickego, wyposa-
zaja cztowieka w aparat zdolny do rachowania duzych liczb, nabywania i przechowywania
informacji, zdolnosci uczenia sig¢, krytycznego analizowania duzych zbioréw danych. Ewo-
lucja mézgu pozwala na zrozumienie duzej ztozonosci, ale nierzadko duzym kosztem ener-
getycznym.

4.2. Wyktadnia Epsteina

Podejscie Epsteina opiera si¢ na zalozeniu gltebokich powigzan miedzy systemami podej-
mowania decyzji. Naukowiec uwaza, ze System 1 nie jest charakterystyczny tylko dla czto-
wieka, ale ogolnie dla wszystkich naczelnych [Epstein, 1994]. W ramach Systemu 1 operacje
umystowe s3 zautomatyzowane, nieSwiadome, czesto nie posiadajg reprezentacji werbalnej,
nie angazujg wkladu zasobéw poznawczych (oszczedne, wrecz minimalnie angazujace). Zda-
niem Epsteina System 1 bazuje gléwnie na dos§wiadczeniu. Owo czerpanie z doswiadczenia
ma dwie postacie: pierwsza polega na kodowaniu emocji, gléwnie tych silnych, i nastepnie
odnoszeniu réznych sytuacji do tych emocji. W drugim przypadku doswiadczenia sg kon-
wertowane na konkretne narracje, wyobrazenia (w tym stereotypy), metafory, typy, katego-
rie. Ciekawym konceptem obecnym u Epsteina jest wplyw Systemu 1 nie tylko na emocje,
ale takze na motywacje. Dowodzi on, ze System 1 stara si¢ selekcjonowa¢ emocje, wybiera-
jac, jezeli jest to mozliwe, te pozytywne, a unika tych negatywnych. Oznacza to wptyw nie
tylko na budowanie schematéw poznawczych, ale takze na motywacyjne sklonnosci jedno-
stek [Epstein, 1998].

Z kolei System 2 jest okreslany jako racjonalny (rational) i skupia si¢ na cechach ana-
litycznych, angazujac przy tym myslenie abstrakcyjne. Cechami charakterystycznymi sa:
wolne przetwarzanie sygnalow, eliminujace emocje, duza §wiadomo$¢ wykonywanych ope-
racji poznawczych czy obliczeniowych.

4.3. Wyktadnia Slomana

Podejscie Slomana w zasadzie nie rozni si¢ od zatozen innych badaczy, natomiast mocno
podkresla kwesti¢ wspotdzialania obydwu systeméw przy rozwigzywaniu konkretnych pro-
blemdw. Sloman stoi na stanowisku, Ze nie istnieje co$ takiego jak rozlaczne dziatanie poszcze-
golnych systeméw. Przeciwnie — obydwa pracujg w cigglej interakcji, wykorzystujac swoje
zasoby do rozwigzywania zagadnien, przed ktérymi stoja [Sloman, 1996]. W zasadzie nalezy
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postuzy¢ sie tutaj pojeciem zapozyczonym z nauk o zarzadzaniu, a mianowicie koopetycja,
czyli jednoczesnym wystepowaniem rywalizacji i wspdtpracy. Konwertujac to na domeng psy-
chologii poznawczej, mozna stwierdzi¢, ze przy procesie decyzyjnym dochodzi do rywalizacji
dwdch przeciwstawnych systemoéw obrébki informaciji, ktore ,walczg” ze sobg o ,najlepsze”
rozwigzanie. Co zaskakujace, w tym sporze decydent lub lepiej to wyrazajac — uzytkownik/
operator tych systemow moze korzystac z najlepszych zasobéw obydwu podejs¢. Oznacza to,
ze przyktadowo moze si¢ on odnosi¢ do zdarzen przeszlych, zgromadzonych na podstawie
doswiadczenia, czyli angazujacych System 1, lub tez dokonywac pewnych symulacji abstrak-
cyjnych, stosujac mniej lub bardziej doktadng analize danego zagadnienia.

W wyktadni Slomana System 1 jest stricte skojarzeniowy, skupiajacy si¢ na rozkodo-
wywaniu sygnalow (signal de-coding), danych, poje¢ oraz umiejscowieniu ich w kontekscie
sytuacyjnym. Sloman mocno podkresla, ze cechg charakterystyczng Systemu 1 jest umiej-
scowienie poznania w zaleznosci od kontekstu na zasadzie podobienstwa (similiarity) oraz
bliskosci w czasie i przestrzeni (conguity).

Nalezy tutaj mocno podkresli¢, ze nie chodzi o stygmatyzowanie Systemu 1 jako tego
zlego, ktory z cala pewnosciag prowadzi do btednej decyzji lub oceny stanu faktycznego, ale
bardziej potraktowanie go jako elementu procesu oceny rzeczywistosci. Sloman opisuje
oba Systemy jako dwdch ekspertow, ktdrzy rozpatrujg problem z réznych pozycji. Pierwszy
dokonuje wstepnych ogledzin sytuacji, by pdzniej przekaza¢ jej obraz do doktadniejszego
rozpoznania.

4.4, Wyktadnia Evansa

Kolejng teorig opisujaca zasady dzialania dwoch systemoéw przetwarzania informacji
w mozgu jest metoda heurystyczno-analityczna wprowadzona do literatury przedmiotu
przez Evansa. Badacz, podobnie jak omawiani poprzednio, rozréznia dwa sposoby obrobki
informacji. Pierwszy to System 1, ktérego cechg charakterystyczng jest szybkie procesowa-
nie informacji, bez koniecznosci angazowania swiadomosci. Bazuje on na doswiadczeniach,
przekonaniach oraz podstawowej wiedzy. Jego przeciwienstwem jest System 2, ktéry anga-
zuje mys$lenie analityczne, wolne. Jednak zdaniem Evansa drugi nie moze dziata¢ bez pierw-
szego. W zasadzie obydwa systemy funkcjonuja w symbiozie [Evans, 2008]. System 2 obrabia
informacje i rozwigzuje problemy, ktére uprzednio zostaly przeprocesowane przez System 1.
Przyczynia sie to czesto do kontrakeji lub ograniczenia tresci z racji faktu, Ze System 1 dziala
czesto selektywnie, dopasowujgc juz znane informacje lub nawyki (np. stereotypy) do napo-
tkanego problemu. W ten sposéb myslenie heurystyczne jest obarczone btedem pierwotnym
wynikajacym z selektywnej obrébki problemu [Evans, Frankish, 2009].

Wedlug Evansa zjawisko to mozna nazwac ,,bledem przekonan” (belief bias) i sprowadza
sie ono do odrzucenia przestanek logicznych na korzy$¢ oceny zjawiska na podstawie wlasnych
przekonan [Oakhill, Johnson-Laird, 1985]. Zgodnie z pryncypiami teorii Evansa System 1,
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dokonujgc oceny sytuacji, angazuje wbudowane automatyzmy bazujace na przekonaniach czy
tzw. zakodowanym doswiadczeniu. Tym samym tworzy konkretng reprezentacje, ktora poz-
niej wchodzi w tryby systemu analitycznego. Dowodzi to sekwencyjnoséci obydwu systemow.

4.5. Wyktadnia Stanovicha, Westa i Toplak

Bardzo ciekawy opis dzialania umystu w kontekscie podejmowania decyzji dostarcza
podejscie stworzone przez trojke uczonych: Stanovicha, Westa i Toplak. W zasadzie nalezy
tutaj mowic o pewnym podziale ze wzgledu na etapy. Chodzi o badania duetu Evans - Stano-
vich [2013] oraz Stanovich, West i Toplak [2016]. Zasadniczo podejscie naukowe w odniesieniu
do dualnego systemu dziatania umystu nie r6zni si¢ bardzo od modeli umystu przedstawio-
nych przez Epsteina czy Slomana.

Zespol badaczy klarownie rozréznia System 1 i System 2. Wedlug omawianej wyktadni
System 1 (Typ 1) jest sposobem szybkiej obrébki informacji, ktéry angazuje myslenie intu-
icyjne oraz wbudowane w umysle procedury i schematy dziatania, ktére mozemy nazwac
automatyzmami. Jego przeciwienstwem jest System 2 (Typ 2), w ktérym operacje sa o wiele
wolniejsze i o§rodki analityczne sg o wiele bardziej zaangazowane w obréobke komunikatow.
Stanovich, West i Toplak mocno podkreslajg, ze w ramach Systemu 2 dochodzi do seryjnego
tworzenia symulacji w celu weryfikacji naptywajacych do niego sygnaléw. W zasadzie imma-
nentng cechg tego systemu jest mechanizm weryfikacji hipotez [Stanovich, West, Toplak, 2016].

Model dualnego dziatania umystu w wydaniu tych badaczy jest o wiele bardziej rozbudo-
wany, poniewaz skupia si¢ na bardziej szczegdtowym opisie, co de facto znajduje si¢ w ramach
Systemu 1 i Systemu 2. Chodzi doktadnie o rézne formy i etapy przetwarzania komunikatow.
Egzemplifikacja tego podejscia jest model trojpodziatu (tripartite model), ktéry System 1 opi-
suje jako umyst autonomiczny, za$ System 2 dzieli na dwa subsystemy zorientowane na prze-
twarzanie algorytmiczne i refleksyjne. Opisuje to rysunek 1.

Rysunek 1. Powiazania kognitywne w modelu Stanovicha, Westa i Toplak

Umyst refleksyjny
(indywidualne réznice w dyspozycjach racjonalnego myslenia)

Umyst algorytmiczny

(indywidualne réznice w ptynnej inteligencji) System 2

Umyst autonomiczny System 1

(indywidualne réznice w przetwarzaniu)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Stanovich, West i Toplak [2016].
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Umyst algorytmiczny (algorithmic mind)

W tym konkretnym przypadku mamy do czynienia ze zbiorem operacji bardzo zblizo-
nym do schematu dziatania systemu obliczeniowego komputera. Umyst algorytmiczny dys-
ponuje mocami obliczeniowymi, ktére polegaja na analitycznym przetwarzaniu sygnatow.
Dokonuje tego na podstawie poznanych i kolejno przyswajanych regul. Na bazie tej nauki
tworzy schematy, procedury, wzorce postepowania w sytuacji rozwigzywania problemow.

Paralela z jezykami programowania nie jest przypadkowa, poniewaz w tym trybie umyst
dokonuje operacji logicznych, ktére maja weryfikowac hipotezy. Dokonuje symulacji i spraw-
dzenia prawdziwosci poszczegdlnych operacji. By lepiej opisa¢ schemat dzialania umystu
algorytmicznego, nalezy doda¢, ze nie tylko operacje logiczne sg gléwnym motorem tego
dzialania, ale wspélgranie réznych komponentéw. Wiedza, z ktdrej korzysta decydent i ktora
jest przechowywana w mozgu, jest swoistg baza danych, ktérag mozna ,,odpytywac”. Umyst,
stajac przed problemem, dokonuje operacji logicznych i odnosi je do zgromadzonej wiedzy.

Konstatujgc, umyst algorytmiczny to mechanizm do logicznego i ilosciowego przetwa-
rzania sygnaléw informacyjnych, bazujacy na przyswajaniu sygnatéw, kodowaniu ich pod
katem przyjetych procedur, rejestrowaniu w pamieci (dtugo- i krétkotrwatej) oraz zdolno-
$ciach do korzystania z tych komunikatéw. W takim opisie na pewno zwraca uwage efek-
tywnos¢ wykorzystania umystu algorytmicznego, ktdra rozni sie w zaleznosci od populacji.
Pewne jednostki potrafig wykorzystywac ten system bardziej wydajnie, a inne mniej. Wyni-
ka to z réznic biologicznych ze szczegdélnym nakierowaniem na otrzymane umiejetnosci
intelektualne.

Umyst refleksyjny (reflective mind)

Uzupelnieniem umystu algorytmicznego jest umyst refleksyjny. W zasadzie jest to pew-
nego rodzaju nakladka kalibrujgca system obliczeniowy, ktéry odbywa sie za pomoca algo-
rytmow umystowych. W ramach tego subsystemu dochodzi do zwigkszenia znaczenia
dyspozycji myslenia oraz kategoryzacji celow. Umyst refleksyjny stanowi centralne repozy-
torium jednostki w odniesieniu do hierarchizacji celéw, alokacji zadan, budowania przeko-
nan oraz ustalania dyspozycji myslenia.

Umyst autonomiczny (autonomous mind)

Wedlug Stanovicha to rodzaj umystu bazujgcego na przesztych i zakodowanych doswiad-
czeniach, ktore dzialajg z automatu [Stanovich, 2009]. Jest to system stricte intuicyjny i sko-
jarzeniowy, dzialajacy podobnie jak w poprzednio opisanych modelach Epsteina, Slomana
czy Kahnemana - Tversky’ego - Fredericka. W modelu Stanovicha, Westa i Toplak jest to
odzielony pewng barierg rodzaj rozumowania w ramach Typu 1, czyli przetwarzania szyb-
kiego, nieangazujacego wysitku.
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4.6. Model tréjdzielny Stanovicha, Westa i Toplak (tripartite model)

Dzialanie przedmiotowego modelu opisuje schemat nr 2, ktéry obrazowo przedstawia
dzialanie umystu pod katem przetwarzania informacji przy postawionym problemie do roz-
strzygnigcia. Przerywana linia oddziela procesy zachodzace w systemie 1 od tych wlasciwych
dla analitycznego myslenia (wolnego). W celu doprecyzowania nalezy zwroci¢ uwage na poje-
cie rozprzegania (decoupling), do$¢ czesto pojawiajacego sie w literaturze przedmiotu. Pro-
ces ten zachodzi gléwnie przy mysleniu hipotetycznym zwigzanym z testowaniem hipotez
(przeciwstawianiu dowoddw i refutacji). Polega na dyferencji tego, co jest prawdziwe, czyli
koresponduje z faktami w rzeczywistosci, od tego, co jest sfera czystej abstrakeji, zeby nie
nazwac tego dosadniej: fikcji.

Rysunek 2. Model tréjdzielny Stanovicha, Westa i Toplak

Umyst refleksyjny Odpowiedz
(indywidualne réznice w dyspozycjach racjonalnego myslenia)

Symulacja
Umyst algorytmiczny
(indywidualne réznice w ptynnej inteligencji)

Odpowiedz/Uwaga

Umyst autonomiczny
(indywidualne réznice w przetwarzaniu) L 5 Odpowiedz

System 1 &2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Stanovich, West i Toplak [2016].

Upraszczajac, jest to mechanizm racjonalizacji zjawisk w naszym umysle poprzez poréw-
nanie $wiata czysto fantastycznego z realnym. Nalezy takze zwrdci¢ uwage na kwestie powia-
zan i zaleznosci miedzy poszczegdlnymi rodzajami umystéw. Dodatkowo nalezy wskazaé
na kwestie roznic w sile i efektywnosci dziatania poszczegélnych czesci sktadowych modelu
tréjpodziatu. Stanovich, West i Toplak po$wiecajg uwage dwdém waznym zmiennym: inteli-
gencji oraz reprezentacjom wiedzy (mindware). W przypadku inteligencji badacze opieraja
sie na podejsciu Carrolla-Horna-Cattella, w skrécie CHC. Model ten dzieli inteligencje na
dwie partycje, ale nalezy je uzupelnic o trzecig - odwotujaca sie do emociji:

a) inteligencje pltynng (fluid intelligence, G (f)) — czyli zdolnosci do operowania w réznych
zakresach domen dzialania. Jest zazwyczaj mierzona poprzez zrozumienie abstrakcji,

w tym symboli, figur i liczb;

b) inteligencje krystalizowang (crystallized intelligence, G (c)) - ktdra opiera si¢ na zgroma-
dzonej wiedzy. Mierzona jest gtéwnie przez zadania sprowadzajace sie do rozumienia
stow, wzorcéw lingwistycznych, komunikacji, eksponowania i werbalizowania wiedzy;
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¢) inteligencj¢ emocjonalng (emotional intelligence, EI) — obejmuje umiejetno$ci wlasciwej
percepcji, oceny i wyrazania emocji, umiejetnosci dostepu do uczué, zdolno$¢ do ich
generowania w momentach, gdy moga wspomoc myslenie.

Osobnego omoéwienia wymaga ostatni wymieniony rodzaj inteligencji. Wedtug Salo-
veya i Mayera jest to umiejetnos¢ rozumienia emocji i zrozumienia wiedzy emocjonalnej
oraz umiejetno$¢ regulowania emocji tak, by wspomagac¢ rozwdj emocjonalny i intelektual-
ny [Salovey, Mayer, 2005].

W skrdcie jest to zdolno$¢ do rozpoznawania oraz kontrolowania wtasnych emocji w sze-
roko pojetych interakcjach spofecznych. Badacze tacy jak LeDoux i Brown [2017], Ekman
[2012], czy tez najwiekszy popularyzator konceptu inteligencji emocjonalnej Goleman [2007]
stoja na stanowisku, ze decyzje nie mogg si¢ odbywa¢ bez emocji. Dlatego tez umiejetnos¢
rozpoznawania emocji u siebie, ale takze u innych ludzi jest nie mniej kluczowa dla sfery
inteligencji czysto sprowadzajacej si¢ do obliczen czy tez odczytywania wzorcéw. Naturalnie
sg to sfery kognitywne ze sobg powigzane ze wzgledu na fakt niezwykle ztozonych zalezno-
$ci, ktdre tworzg $wiadomy i myslgcy umyst.

Stanovich, West i Toplak udowadniaja, ze réznice w poziomach poszczegolnych funkeji
inteligencji majg czesto wplyw na przetwarzanie sygnaléw w ramach umystu algorytmicz-
nego. Najpro$ciej mowigc, mozna postawic teze, ze wyzszy poziom zgromadzonej wiedzy
teoretycznej lub tez funkcjonalnej, a takze zdolnos¢ do operowania nig w réznych dome-
nach moga mie¢ istotny wplyw na wydajnos¢ i jakos¢ dzialania poszczegdlnych komponen-
tow Systemu 2.

Drugim zasadniczym komponentem omawianego problemu jest pojecie mindware. Termin
ten zawdzieczamy Perkinsowi, ktory w ten sposob okreslal istniejagce w umysle reprezentacje
wiedzy (mindware) [Perkins, 1985]. Wyjasniajac pokrotce, jest to calo$¢ zgromadzonej wie-
dzy, zaréwno tej, ktorg jesteSmy w stanie zwerbalizowad, jak i tej, ktdrej nie zawsze mozemy
uzy¢ w formie stow. Oprocz czystej wiedzy Perkins podkresla takie jej formy jak procedury
dzialania oparte na tej wiedzy oraz strategie postepowania w odniesieniu do danych proble-
mow [Perkins, 1995]. Oznacza to tyle, Ze réznice w reprezentacjach wiedzy (mindware gap)
bardzo czesto moga stanowié¢ réznice w podejsciu do rozwigzywanego problemu. Poten-
cjalnie osoba sytuujaca si¢ wyzej na skali zasobno$ci wiedzy powinna w bardziej efektywny
sposob dokonywac analizy probleméw. Jednak nie zawsze si¢ tak dzieje, wigc jest to pewne-
go rodzaju truizm.

Dodatkowo mozna wspomnie¢ o kilku kwestiach charakterystycznych dla modelu tréj-
podziatu. Otéz w odniesieniu do rodzajéw umystu, czy bardziej fachowo to okreslajac — sys-
temow kontroli, nalezy jasno doprecyzowa¢, ze w ramach Systemu 1 i Systemu 2 istniejg rézne
podsystemy, ktére odpowiadaja za poszczegoélne procesy obrobki informacji.

Mozna zalozy¢, ze Stanovich zapozyczyt nomenklature pojeciowa od Dennetta i bardzo
trafnie przetozyl ja na swoja teori¢ The Autonomous Set of Systems (TASS), na bazie ktdrej
twierdzil, ze kazdy system posiada swoje podsystemy [Dennett, 1997]. Oznacza to, Ze owe
podsystemy dzialaja w réznych trybach, w rézny sposdb, lacznie lub roztacznie.
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W przypadku mézgu mozemy moéwic czedciej o interakcji poszczegdlnych systemoéw niz
o ich izolacji od siebie przy braku interakcji. Sama idea rozréznienia w ramach Systemu 2
dwdch subsystemdéw miata na celu pokaza¢ wykorzystanie cech charakterystycznych cze-
$ci skfadowych. Dlatego tez w kontekscie umystu refleksyjnego méwi si¢ o réznicach w dys-
pozycjach myslenia. Czyli pewnych swoistych cechach kazdego cztowieka odnoszacych sie
np. do sposobu zbierania informacji, warto$ciowania opinii, ustalania punktu zbieznego
miedzy zebrang wiedzg a faktami majacymi oparcie w rzeczywistosci. Co do zasady, jest
to wewnetrzny mechanizm regulacji i kontroli. Tym samym nawigzuje on do paralelnie dzia-
tajacego umystu algorytmicznego, ktéry jest jednostka procesowania informacji w trybie
wolnym, ktére angazujg stawianie hipotez, poszukiwanie kontrprzykladéw. W skrdcie ten
mechanizm procesowania informacji wykorzystuje zgromadzong wiedzg, stuzy odpytywa-
niu kognitywnej bazy danych, weryfikacji hipotez, poszukiwaniu ,najlepszego” rozwigzania.

5. Heurystyki w finansach behawioralnych jako konsekwencje
dualnej architektury poznania - kognitywnej refleksji

Bezposrednig konsekwencja wystepujacej w ramach dualnej architektury poznania skton-
no$ci do myslenia intuicyjnego lub analitycznego jest wystepowanie operacji myslowych
opartych na uproszczonych metodach podejmowania decyzji — w skrocie: heurystykach.
W ramach dyscypliny finanse behawioralne odnotowano kilkadziesiat tego typu inklinacji
poznawczych, ktdre warunkujg podejmowanie decyzji przez inwestoréw. Jedng z nich jest
heurystyka zakotwiczenia i dostosowania (anchoring & adjustment). Jest to uproszczona meto-
da wnioskowania polegajaca na oparciu si¢ (zakotwiczeniu) na jakiej$ informacji, a nastepnie
zmodyfikowaniu jej (dostosowaniu sie do niej) w celu uzyskania odpowiedzi na pytanie lub
wydanie osagdu. Alegorig jest pofaczenie tego bledu poznawczego z kotwicg statku.

Dobrym przyktadem formutowania ocen zaleznych od efektu kotwiczenia sg badania
Stephana i Keila [2000, 2017] oraz Stephana, Beckera i Willmana [2001]. Konstrukt doswiad-
czenia naukowego sprowadzat si¢ do oceny wartosci niemieckiego indeksu gietdowego DAX
(Deutscher Aktienindex) na przestrzeni 12 miesiecy. Uczestnikéw podzielono na dwie grupy,
ktérym zaprezentowano wykres z ostatnich 21 miesiecy. Pierwsza grupa miata oszacowac,
czy warto$¢ indeksu spadnie ponizej 4500 punktow, a druga, czy wartos¢ ta bedzie wyzsza
niz 6500 punktow. Wyniki byly nastepujace: w pierwszej grupie srednia prognoza wyniosta
5765 punktéw, a w drugiej — 5930 punktéw. Jak si¢ okazalo, wyniki byty zalezne od kotwi-
cy (wartos$¢ indeksu DAX) i gdyby punkty referencyjne przesungé w gore/dol, to najpewniej
szacowane wartosci rowniez bytyby zupelnie inne. Wyniki tych badan zostaty potwierdzo-
ne takze na podstawie niemieckiego rynku kapitalowego w odniesieniu do innych aktywoéw,
takich jak kurs walutowy, cena zlota i ponownie wartos¢ indeksu DAX [Werneryd, 2001].

Nieco inne badania, przeprowadzone przez Shillera [1997], wykazaly nadmierne przywia-
zanie inwestoréw do formufowanych prognoz dotyczacych wyceny spétek na amerykanskim
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i japonskim rynku kapitalowym w drugiej potowie lat osiemdziesiatych i nastepnie w pierw-
szej polowie lat dziewiec¢dziesigtych. Chodzilo dokladnie o wyceny migdzy innymi pod katem
wskaznika C/Z (cena/zysk), ktory w przypadku spétek japonskich byt wtedy bardzo wyso-
ki oraz wzglednie wyzszy w stosunku do wycen spoétek amerykanskich. Zjawisko kotwicze-
nia polegato na przekonaniu inwestoréw amerykanskich o przewartosciowaniu wycen firm
japonskich w odniesieniu do lat osiemdziesiatych, kiedy to juz w pierwszej polowie lat dzie-
wiecdziesigtych to przekonanie zniknelo, mimo ze twarde liczby wskazywaty na w miare
podobne wartosci wskaznikéow C/Z w odniesieniu do spdtek japonskich. Shiller argumen-
tuje, ze to niskie wyceny firm amerykanskich stanowily kotwice, na podstawie ktérej oce-
niano spoétki japonskie.

Najnowsze badania wskazuja, Ze réwniez inwestorzy na rynku kryptowalut sa podatni
na dzialanie heurystyk. Badania Gurdgiev i O’Loughlin [2020] udowadniaja, Ze na dyna-
mike cen kryptowalut wplywa interakcja pomiedzy czynnikami behawioralnymi, stojacy-
mi za decyzjami inwestor6w, a publicznie dostepnymi przeptywami danych. Okazuje sig, ze
nastroje inwestoréw moga przewidywac kierunek ksztaltowania sie cen kryptowalut, wska-
zujac na bezposredni wplyw uprzedzen stadnych oraz heurystyki zakotwiczenia. Z kolei Jia
iin. [2023] analizowali blisko$¢ biezacej ceny kryptowaluty do 30-dniowego maksimum jako
wskaznika zakotwiczenia. Zaréwno analiza na poziomie portfela, jak i regresje przekrojowe
wykazaly silny pozytywny zwigzek miedzy zakotwiczeniem a przysztymi zwrotami z kryp-
towalut. Dalsze analizy wskazaly, Ze efekt zakotwiczenia ceny jest bardziej wyrazny w okre-
sach hossy, ale zanika w okresach bessy. Oznacza to, Ze podczas recesji inwestorzy rzadko
wykorzystujg przeszle maksima jako kotwice.

Z kolei badania przeprowadzone przez Owusu i in. [2023] wskazujg na wystepowanie
omawianej heurystyki réwniez na tak mlodych i rozwijajacych si¢ rynkach kapitalowych jak
Ghana. Badania wykazaly silny zwigzek migedzy podatnoscia uczestnikéw na zakotwiczenie
a takimi zmiennymi jak ple¢ oraz poziom wiedzy finansowej. Zaobserwowano, ze kobiety
sg bardziej skfonne do zakotwiczenia niz ich koledzy. Ponadto wyzszy poziom wiedzy finanso-
wej nie wplynal na zmniejszenie si¢ prawdopodobienstwa zakotwiczenia, a raczej je zwiekszyt.

W ramach badan nad wptywem heurystyk na decyzje inwestoréw warto poruszy¢ kwestie
ocen ratingowych i innych informacji w ksztaltowaniu si¢ indekséw gietdowych w Polsce.
Analizy przeprowadzone przez Adamczyk [2020] wskazujg, Ze negatywne informacje doty-
czace prognoz obnizenia ocen ratingowych oraz ich perspektywy pokrywaly si¢ z momen-
tem zmiany kierunku notowan na spadkowy lub umocnieniem tendencji malejacej notowan
indeksow gieldowych na GPW w Warszawie. Zarazem cz¢$¢ obserwacji wskazywata na wyste-
powanie zgodnosci pozytywnych informacji agencji ratingowych z tendencja wzrostowa
notowan indekséw gieldowych lub momentem odbicia w kierunku wzrostu. Zaobserwowa-
ne wahania notowan pokazuja, jak fatwo ulegamy pewnym narzuconym sugestiom, ktdre
moga stanowi¢ swoiste wartosci kotwiczace dla uczestnikow rynku.
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6. Podsumowanie

W artykule poruszono kwestie szeroko pojetej problematyki podejmowania decyzji
na rynkach finansowych ze szczegdlnym uwzglednieniem kwestii wptywu dualnej inzy-
nierii przetwarzania informacji, potocznie rozréznianego pojeciami System 1 i System 2. To
wlasnie inklinacje w kierunku obroébki informacji wedlug granicy ,,intuicja a racjonalnos¢”
majg kluczowe znaczenie dla dokonywanych wyboréw. Nie sposdb zrozumie¢ jakiejkolwiek
decyzji, poczynajac od tych najbardziej podstawowych, az po te podejmowane na rynkach
finansowych, bez analizy kognitywnej refleksji, ale takze percepcji, emocji oraz wszelkich
innych dyspozycji umystowych. Heurystyki, jako konsekwencje dualnej architektury pozna-
nia, ukazujg przyklady rzeczywistych zachowan konsumentéw, ale takze inwestoréw giel-
dowych. Okazuje sig, ze jako jednostki czesto podejmujemy decyzje w oparciu o system
intuicyjny, co prowadzi do licznych bledéw poznawczych.

Konkludujac, klasyczne rozumienie racjonalnosci decyzji jest niemozliwe do petnego
poznania bez uwzglednienia czynnikéw stricte psychologicznych i neurobiologicznych.
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Behavioural engineering of decision making in financial markets

Abstract

The purpose of this article is to present the behavioural dimension of decision-making. In order to un-
derstand how information is selected, preferences are established, and finally decisions are made, it
is necessary to review the factors that influence this process. The concept of the dual-process theory
of information processing becomes crucial. The article introduces the topic of decision-making with
a focus on factors such as emotions, perception, and the disposition to choose the mode of informa-
tion processing in the decision-maker’s brain. The authors refer to the theory of behavioural econom-
ics as well as to contemporary research using related disciplines such as psychology and neuroscience.
The paper provides examples showing the consequences of the dual-process theory of information
processing by decision-makers in financial markets.

Keywords: rationality, perception, cognitive reflection, heuristics






