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Introducere

Cuvinte cheie: economia comportamentald, economia experimentald, luarea deciziilor,

risc, investitii, subiectivitate, obiectivitate

Actualitatea temei de cercetare:

Dealungul ultimelor decenii, economia contemporand a inceput sd acorde importanta
speciala realizarilor altor stiinte, ca psihologia, neurostiinta, sociologia etc., introducandu-le in
cercetarile economice. Economia clasica a fost mai conectata de psihologie, contrar celei
neoclasice, care s-a indepartat de psihologie, rationalizand comportamentul agentilor economici,
ceea ce a condus la erori involuntare si imprevizibile. Unul dintre procesele economice de baza
este luarea deciziilor. Economia clasica a luat in considerare si a analizat doar factorii economici
si obiectivi a luarii deciziilor. Economia neoclasica a examinat factorii economici din mai multe
puncte de vedere, adaugand intre timp si factori noi. Desi au stiut ca nu doar factorii obiectivi
sunt decisivi, i-au analizat doar pe acestia. Cercetartorii economiei clasice nu au acordat
importanta mare factorilor psihologici ai procesului decizional.

Luarea deciziilor este influentatdi de parametri si factori diferiti. In mod interesant
deciziile economice sunt luate n mod similar celor emotionale generale. Continua examinare a
din ce in ce mai multi factori economici nu ajuta la dezvoltarea intelegerii mai profunde a luarii
deciziilor, deoarece factorii psihologici sunt la fel de importanti.

Economia contemporana are in prezent multe subiecte interesante. Din moment ce agentii
economici sunt oamenii, este absolut necesar sa se acorde atentie, si sd se examineze factorii
cognitivi, emotionali si subiectivi lucrand impreuna n luarea deciziilor. Tn ultimele decenii a
aparut un nou domeniu In economie, numit economie comportamentald, iar domeniul legat de
acesta este finantele comportamentale. Finantele comportamentale incearca sa explice setul de
bias-uri psihologice, care afecteaza luarea deciziilor investitionale. Cercetarile comportamentale
combind perspectiva psihologicd cu teoria si modelele economice traditionale. Cercetarea
comportamentald a ludrii deciziilor este un domeniu in continua crestere.

Factorii psihologici, precum subiectivitatea, emotiile, starea de spirit si intuitia,
influenteazd procesul decizional investitional. Aceste influente si efecte sunt studiate si
investigate de cétre economia comportamentald si finantele comportamentale. Cu toate acestea,
atunci cand vine vorba de investitii, psihologia umana si influentele emotionale joaca un rol
important in luarea deciziilor. Chiar dacd ideea cd influentele emotionale implicate in luarea

deciziilor sugereaza consecinte negative, cercetdrile curente dovedesc ca emotiile si psihologia



umana sunt factori importanti si puternici ai procesului decizional si care uneori sunt chiar
necesari pentru a lua decizii bune.

Cercetdrile in domeniul ludrii deciziilor au crescut exponential in ultimele trei decenii, iar
in prezent tot mai multe studii sunt efectuate in aceastd tema. Problema modelarii implicarii
factorilor psihologici in procesul decizional este in continuare o problema majora in economia
comportamentald. Necesitatea introducerii psihologiei de simt comun 1n modelele economice
este o provocare cercetatorilor economici, provocare ce pare a fi abordata cu succes. Problema
tratarii bias-urilor in decizie, intuitia si efectele emotionale, precum si alti factori psihologici in
teoria economiei si modelarea economica sunt pana astazi elementele cele mai importante ale
intereselor cercetatorilor economistilor comportamentali.

Acum cateva decenii cercetdtorii economici au reinceput dezvoltarea tehnologiilor si
metodologiilor lor, implicand metode de cercetare si instrumente din alte stiinte ce au ca interes
cercetarea ludrii deciziilor economice, ca neurostiinta si psihologia experimentald. Acesti pasi
au dus la aparitia a doud subdiviziuni: neuroeconomia si economia experimentald. Printre altele,
acestea ofera constatdrile si rezultatele economistilor cu privire la problema influentelor
psihologice asupra ludrii deciziilor. Neuroeconomia studiaza activitatea creierului cu ajutorul
tehnicilor neurostiintifice, legate de comportamentul economic: luarea deciziilor economice si
investitionale riscante. Economia experimentald contribuie la observarea si studierea proceselor
psihologice Tn comportamentul economic in mediu controlat, cautind concluzii mult mai
relevante.

Pe langd cercetarea teoreticd a ludrii deciziilor, economistii comportamentali sunt
interesati de dovezile sustinute de constatarile si rezultatele experimentale. Procesul de integrare
a factorilor psihologici in economie au deschis cercetatorilor perspective noi. O gama crescanda
de metode si instrumente ajutd economistii comportamentali sd creeze si sd efectueze
experimente comportamentale, astfel prezentand dovezi sustindtoare importantei rolului

subiectivitatii si a psihologiei in procesul decizional.

Obiectivele disertatiei:

Problemele si faptele prezentate mai sus sunt unele dintre cele mai noi interese ale
economiei curente, pastrand economistii comportamentali ocupati. Cel mai important obiectiv al
acestei disertatii este argumentarea si rationarea importangei si a rolului subiectivitatii, precum a
factorilor psihologici, ca: sentimente si intuitie In procesul decizional investitional in conditii de
risc si incertitudine. A fost abordat, in special, interactiunea dintre subiectivitate si obiectivitate
in luarea deciziilor investitionale si efectele diferitelor stari de spirit asupra deciziilor

investitionale 1n conditii de risc si asupra perceptiei de risc.
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Atingerea obiectivelor de cercetare a implicat urmatorii pasi:

Sistematizarea abordarilor teoretice pentru deciziile de investitii si a riscurilor de
investitii;

Analizarea riscurilor investitionale si masuratorilor de riscuri;

Analizarea rolului bias-urilor psihologice, rolului subiectivitatii si rolului emotiilor Tn
luarea deciziilor economice si investitionale

Sintetizarea lucrarilor cercetatorilor contemporane legate de luarea deciziilor n
economia comportamentald, neuroeconomia §i economia experimentala

Gasirea unei solutii de modelare pentru luarea in considerare atat a factorilor
subiectivi si obiectivi In deciziile de investitii;

Cercetarea si ilustrarea rolului factorilor subiectivi in decizie;

Scopurile disertatiei:

Unul dintre scopurile lucrarii este de a reforma intelegerea noastrd actuala a efectelor

factorilor subiectivi in luarea deciziilor, in special in contextul investitiilor si a riscurilor. Un alt

scop important este de a produce un model matematic despre interactiunea subiectivitatii si

obiectivitatii n procesul ludrii deciziilor investitionale. Un alt scop al lucrarii este de a investiga

printr-un experiment economic de laborator, efectele diferitelor emotii si stari de spirit cu privire

la deciziile investitiilor riscante.

Pentru a atinge aceste scopuri este necesara:

Identificarea notiunilor si conceptelor economiei comportamentale legate de luarea
deciziilor si de riscuri;

Identificarea rolurilor si caracteristicilor factorilor subiectivi in luarea deciziilor
investitionale;

Investigarea modelelor de luare a deciziilor implicand efectele diferitelor emotii si ale
subiectivitatii;

Crearea unui model matematic al interactiunii subiectivitatii si obiectivitatii in
procesul decizional investitional,

Explorarea si identificarea metodologiilor, metodelor si instrumentelor economiei
experimentale;

Pregatirea, proiectarea si executarea unui experiment economic de laborator pentru
furnizarea datelor in scopul investigarii efectelor diferitelor stari de spirit asupra

deciziilor investitionale si a perceptiei riscurilor.



Semnificatia studiului:

In conformitate cu obiectivele si scopurile tezei mentionate mai sus, este de asteptat ca
aceastd cercetare sa contribuie la dezvoltarea studiilor teoretice si empirice a ludrii deciziilor in
economia comportamentald. In plus, se sperid ci aceasti lucrare va genera interes pentru

continuarea cercetarii componentelor psihologice ale ludrii deciziilor investitionale.

Rezumatul disertatiei:
Teza este structuratd in functie de obiectivele si scopurile sale. Se compune din patru

capitole, fiecare acoperind continutul de baza al cercetarii.

Primul Capitol — Riscurile de Investitii si Metode Cantitative de Evaluare a Riscurilor —

analizeaza literatura de specialitate cu privire la riscurile de investitii in teoria economica.

Subcapitolul 1.1 — Abordarea Riscurilor Investitionale in Teoria Economica — prezinta
conceptele deciziei investitionale in teoria economicd focusand pe factorii §i tipurile de riscuri
investitionale. Cercetarea continud cu analizarea deciziilor investitionale in conditii riscante §i a

conceptului de percepere a riscurilor.

Subcapitolul 1.2 — Metode Cantitative de Evaluare a Riscurilor — prezinta metodele
cantitative de evaluare a riscurilor si de analizd de risc. Deasemenea, identificd si prezintd
tipurile de masuratori de risc si indicatorii utilizati in analiza de risc investitional in conformitate
cu literatura economica contemporand. Se prezintd in continuare instrumentele de masurare a

perceptiei de risc.

Al doilea Capitol — Cercetarile Contemporane ale Factorilor Subiectivi 1n
Comportamentul Economic — consta intr-o analiza a literaturii de economie comportamentala,
privind abordarea efectelor psihologice in luarea deciziilor in general si In special rolul emotiilor

Tn luarea deciziilor.

Subcapitolul 2.1 — Economia Comportamentala si Luarea Deciziilor — prezintd nasterea
domeniului economiei comportamentale si abordarea acesteia la luarea deciziilor. Rabin (1998)
spune ca studiul comportamentului uman trebuie sd fie integrat in economie, iar constatdrile
psihologice maleabile si eficiente nu ar trebui sa fie evitate de cercetarile economice.

Conform Kahneman (2003), economistii criticd de multe ori cercetdrile psihologice din

cauza deviatiilor si erorilor lor, dar agentii rationali ai modelelor economice sunt psihologic
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nerealiste. Psihologia poate explica fenomene cu concepte integrative, care nu pot fi explicate
prin economie. Conform Kahneman (2003), doua tipuri de procese cognitive sunt implicate in
procesul de luare a deciziilor. Cele doua tipuri de procese cognitive de intuitie si de rationament
sunt etichetate ca Sistemul 1 si Sistemul 2. Luarea deciziilor, hotérarile si alegerile sunt in mod
normal intuitive si oamenii, de obicei, nu depun efort cind gandesc, astfel Sistemul 2
monitorizeaza usor decizia. Uneori, cu toate acestea, Sistemul 2 observa unele erori in decizia
intuitiva a Sistemului 1, iar apoi face un efort sa-1 corecteze. Sistemul 2 este corelat pozitiv cu
inteligenta, cunoasterea si gandirea statistica, si poate suferi erori din cauza presiunii de timp,
buna dispozitie, etc.

Acest subcapitol discutd identificarea si analiza bias-urilor in decizie si a preferintelor in
luarea deciziilor, inclusiv preferintele sociale, preferintele intertemporale, nivelurile de referinta
si efectele framing:

- Oamenii iau deciziile pe baza unor nivele de referintd si nu pe baza unei situatii

generale. Tn acest subcapitol sunt discutate urmatoarele efecte de nivel de referinta:

- Oamenii nu sunt in totalitate egoisti si pur maximizatori de profit, ci au preferinte
sociale, si astfel caracteristici sociale importante sunt prezente in comportamentul lor
economic. Aceste caracteristici sociale sunt: echitate, corectitudine, se straduiesc in
obtinerea unui statut, altruism reciproc etc.;

- Preferintele decidentilor sunt afectate de variatiile inconsecvente in descrierea
rezultatelor, cunoscute sub numele de efect de incadrare;

- Schimbarile in preferintele oamenilor sunt sensibile la timp si sunt captate de modele
de alegere intertemporald. Modelul de alegere intertemporala de baza este modelul de
utilitate redusa cu o rata fixda de reducere, care ulterior a fost dezvoltat in model
hiperbolic de reducere de timp, care implica factorii de reducere pe termen scurt si

factorii de reducere pe termen lung.

Subcapitolul 2.2 — Rolul Emotiilor in Luarea Deciziilor — se concentreaza pe rolul
emotiilor in luarea deciziilor, abordeaza emotiile si importanta lor, respectiv prezenta factorilor
viscerali Tn luarea deciziilor. Oamenii iau decizii economice nu numai in functie de preferintele
lor, dar, deasemenea, bazat pe perceptia lor cu privire la posibile rezultate si cu privire la
probabilitatea posibilelor evenimente, utilizdnd un proces decizional, care presupune cunoastere
si calcule. Perceptia decidentilor este influentata de emotii, care pot fi emotii imediate si emotii
asteptate. Modelele consecventialiste de luare a deciziilor captureaza perceptia decidentului cu

privire la posibile rezultate. Anterior, economistii au fost in mare parte interesati de emotiile
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asteptate, cum ar fi regretul, vinovatia si dezamagirea, dar mai tarziu au Inceput sd cerceteze
efectul emotiilor imediate si incidentale pe luarea deciziilor, care ar putea propulsa luarea
deciziilor intr-o directie diferita.

Emotiile sunt prezente in deciziile economice si In procesul decizional investitional.
Conform rezultatelor cercetarilor economistilor comportamentali, emotiile pot avea atat efecte
negative cat §i pozitive asupra deciziilor. Exista o relatie puternica Intre cunoastere si emotii,

care sunt puternic implicate Tn argumentarea si evaluarea decidentului.

Subcapitolul 2.3 — Luarea Deciziilor in Conditii de Risc si Incertitudine — prezinta luarea
de decizii 1n conditii de risc si incertitudine, si discuta teoria perspectivei, Prospect theory.
Deciziile de investitii, de obicei, implica risc si incertitudine. Luarea deciziilor in situatii riscante
si de incertitudine nu sunt doar activitati cognitive, deoarece oamenii reactioneaza in situatie de
risc pe doud nivele diferite: la un nivel de evaluare cognitiva si la un nivel de reactie emotionala.
Perceperea riscului si atitudinea fata de risc sunt legate de emotii. Una dintre cele mai renumite
modele alternative de luare a deciziilor in conditii de risc este teoria perspectivei, Prospect
theory, de Kahneman si Tversky (1979). Ei au demonstrat ca multi factori psihologici sunt
prezenti si implicati in luarea deciziilor riscante, si ca oamenii sunt aversi mai mult catre pierdere

decat catre risc in cazurile Tn care sunt prezente pierderi printre posibilele rezultate.

Al treilea Capitol — Propunerea unui Model pentru Ilustrarea Interactiunii Subiectivitatii
si Obiectivitatii in Luarea Deciziilor Investitionale — este dedicat ilustrarii teoretice a importantei
si a rolului subiectivitatii si starilor de spirit in procesul ludrii deciziilor. Acest capitol prezinta
evidente din neuroeconomia contemporand despre existenta, necesitatea, importanta si influenta
starilor de spirit Tn procesul de luare a deciziilor economice. Sunt discutate cateva modele de
luare a deciziilor in domeniul economiei comportamentale, care sugereaza ideea, ca atat sistemul

psihologic, cat si cel cognitiv au rol in procesul luarii deciziilor.

Subcapitolul 3.1 — Evidente din Neuroeconomie despre Existenta, Rolul si Necesitatea
Emotiilor in Luarea Deciziilor Economice — discutd rezultatele cercetarilor in domeniul
neuroeconomiei avand in vedere rolul si necesitatea emotiilor n luarea deciziilor. Neurologii au
subliniat ca procesele legate de sistemul deliberativ si cognitiv sunt situate in zonele frontale ale
creierului, in timp ce procesele automate si afective legate de comportament se gasesc in zona
limbica. Conform Sanfey si colab. (2009), cele mai frecvente dihotomii in teoria luarii deciziei
sunt sistemele emotionale si sistemele cognitive. Partea responsabila a creierului pentru emotii,

cum ar fi frica, furia si fericirea, este amigdala. In aceasta zona a creierului stimuli negativi si
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pozitivi activeaza puternic neuronii din amigdala, rezultdnd semnale care pot conduce in mod
automat comportamentul. Alte sisteme, care sunt implicate in procesul de luare a deciziilor sunt:
sistemul automat, intuitiv; sistemul controlat, explicit, evaluativ; sistemul deliberativ de selectie-

actiune; si sistemul obisnuinta de selectie-actiune etc.

Subcapitolul 3.2 — Modelele Decizionale Economice Capturand Efectele Subiectivitatii si
a Emotiilor — prezintd cateva modele decizionale in economia comportamentald, capturand
efectul subiectivitatii si a emotiilor in cazul deciziilor economice, ca: un model pentru efectul
afectarii deciziei economice; un model al bias-ului de proiectie; si teoria perspectivei, Prospect
theory.

Teoria perspectivei, Prospect theory, sugereaza ca oamenii nu sunt constienti de calculele
facute de creier in timpul editarii si evaludrii perspectivelor. Oamenii 1si iau deciziile conform
intelegerii si procesdrii informatiilor si nu conform utilitdtii unei optiuni certe. Kahneman si
Tversky (1979) specifica functia de valoare, care are urmatoarele proprietati: utilitatile sunt
evaluate 1n functia castigurilor si pierderilor in raport cu un punct de referinta; functia de valoare
este concava pentru castiguri si este convexa pentru pierderi; este mai abrupta la pierderi decat la
castiguri; iar forma propusd, S, a functiei de valoare este cea mai abrupta la punctul de referinta.

(vezi Figura 1)

VALUE

LOSSES GAINS

Figure 1 — Kahneman and Tversky’s (1979) proposed hypothetical value
function — Source: Kahneman and Tversky (1979)

Subcapitolul 3.3 — Model Propus pentru Mecanismul Procesului Decizional Influentat
Psihologic — prezinta modelul propus, creat pentru mecanismul procesului decizional influentat
psihologic, capturand interactiunea subiectivitatii si obiectivitatii. Trebuie subliniat faptul ca

deciziile investitionale sunt luate pe baza a mai multor factori. Din acest motiv si pentru ca
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deciziile se bazeaza pe o gama largd de determinanti de decizii observabile si mai ales
neobservabile, procesul decizional este complex si complicat. Deasemenea trebuie luat in
considerare ca procesul decizional este influentat de factori psihologici subiectivi si de gandirea
subconstienta intuitiva.

Scopul celor mai multor cercetari si modele ale economiei comportamentale Tn literatura
profesionald este studierea influentei unora dintre concretele emotii si sentimente, ca regretul,
optimismul, pesimismul, nervozitatea, bucuria etc. Cercetareca mea nu se focuseaza pe un
sentiment specific, ci pe totalitatea sentimentelor prezente in procesul decizional investifional.
Analiza mea nu se refera la ambiguitatea investitorului cum cd vrea sau nu vrea sa investeasca.
Se refera la procesul decizional din momentul aparitiei dorintei de a investi, si acest process
decisional este influentat de factori psihologici si economici cunoscuti i necunoscuti.

Avand in vedere ca dorinta de a investi exista deja, si in functie ca informatiile obiective
sugereaza ca investitia ar trebui sau nu ar trebui s fie facut, perceptia subiectiva de informatii, si
factorii emotionali si psihologici pot interveni si sugera contrariul. Cu alte cuvinte, investitorul
poate decide contrar indicatiilor informatiilor obiective. Pe acest segment special al procesului
decizional investitional il exprim print-o formula matematica corespunzatoare.

Procesul decizional implicd toti determinantii decizionali observabili si neobservabili.
Modelul propus poate arata modul in care decidentul ia o decizie si deasemenea ce ar trebui sa
fie decizia conform determinantilor decizionali observabili. Modelul permite o intelegere mai
pragmatica a procesului de luare a deciziilor, astfel, teoria se apropie de modul in care are loc
luarea deciziilor de investitii in realitate.

Modelul meu poate oferi, de asemenea, raspunsuri privind interactiunea si
functionalitatea a celor doud sisteme propuse de Kahneman (2003). El explica existenta
Sistemului intuitiv 1 si a Sistemului cognitiv 2 in procesul de luare a deciziilor, precum si rolul si
importanta acestora in luarea deciziilor. Conform cercetérilor mele in domeniu, Kahneman sau
alti cercetatori incad nu au propus un model pentru simularea interactiunii dintre aceste doua
Sisteme, care sa explice mecansimul functionalitatii dintre Sistemul 1 si Sistemul 2 in procesul
de luare a deciziilor. Modelul conceput de mine explica interactiunea dintre Sistemul intuitiv 1 si
Sistemul cognitiv 2 al lui Kahneman, deoarece acestea pot fi considerate ca Decizia partiala

subiectiva pentru Sistemul 1 si Decizia partiala cognitiva pentru Sistemul 2.

Capitolul 4 — Experiment pentru Testarea Rolului Subiectivitatii in Procesul Decizional
Investitional — 1n afara de introducerea domeniului economiei experminentale si a metodologiei

sale, acesta prezintd experimentul meu economic de laborator cu rezultatele si concluziile sale.
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Exista multe cercetari efectuate in economia experimentald privind efectul emotiilor in
procesul de luare a deciziilor. De obicei, efectul unei emotii specifice, cum ar fi furia, regretul,
vina etc., este studiat, nu numai teoretic, ci si empiric. In realitate, insd, in procesul decizional un
amestec intreg de emotii sunt implicate, influentdnd starea de spirit, care influenteaza decizia
individului. Din motive evidente, pe langd intelegerea efectului anumitor emotii cu privire la
luarea deciziilor, este nevoie de a studia si efectul total al emotiilor si a starilor de spirit n
procesul de luare a deciziilor. Experimentul economic de laborator prezentat in acest capitol
testeaza efectele diferitelor stari de spirit asupra: luarii deciziei investitionale, perceptiei de risc

si atitudinii fata risc.

Subcapitolul 4.1 — Economie Experimentala — Fundal Teoretic — prezinta o imagine de
ansamblu a nasterii si istoriei economiei experimentale, urmatd de o analizd comparativa a
economiei experimentale si a domeniului conex, psihologia experimentald. Acest subcapitol
identifica si discutda modelele experimentale, metodele si instrumentele folosite Tn experimente
de laborator ale economiei comportamentale. Acesta se incheie cu prezentarea experimentelor de

decizii individuale in conditii de risc si incertitudine.

In Subcapitolul 4.2 — Experimentul — este prezentat experimentul meu in trei etape:
design experimental; procedura de inductie a starii de spirit, inclusiv evaluarea si rezultatele
acestora; si sarcinile ludrii deciziilor, inclusiv evaluarea si rezultatele acestora.

In acest experiment sunt testate efectele stirilor de spirit, pozitive (fericit) si negative
(trist) induse, asupra deciziilor investitionale si asupra aversiunii la risc. Analizez efectele
starilor de spirit pozitive si negative asupra dorintei subiectului de a investi sau a nu investi.
Analizez deasemenea efectele starilor de spirit pozitive si negative asupra cantitdtii sumei
investite in active riscante. Testez daca diferitele stari de spirit au diferite efecte asupra aversiunii
la risc a individului, folosind masurarea aversiunii la risc Holt-Laury. Tn conformitate cu
rezultatele experimentului, exista dovezi ca starea de spirit afecteaza deciziile si perceptia de

risc, prin urmare, este in continuare nevoie de studierea si cercetarea lor.

Design:
Existd doua grupuri de tratament cu stari de spirit fericit si trist induse si un grup control
cu stare de spirit neutra. Comportamentul celor trei grupuri sunt comparate, acesta fiind un

design ntre-subiecte.
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Participanti:

Cererea pentru rularea experimentului cu o declaratie de etica a fost depusa si acceptata.
Experimentul a fost rulat n Liceul Teoretic Bolyai Farkas din Targu Mures, Roméania (un total
de 166 elevi). Participantii sunt elevi de liceu, tineri care sunt pe cale de a deveni independenti si
de a incepe in curand luarea deciziilor importante de investitii pentru viitorul lor. Avand in
vedere cd participantii au aproximativ 18 ani, efectul istoric a fost sub control. Participantii nu au
incd experientd in ipotecare, nu au avut nici o decizie de investitie reald, prin urmare,

experientele lor anterioare nu pot influenta comportamentul lor.

Procedura:

A fost folosit designul de grupuri independente. Toate sesiunile au fost efectuate manual.
In total, sase sesiuni au fost rulate, doua sesiuni pentru fiecare dintre cele trei grupuri. Cele trei
grupuri au fost impartite in doua grupuri de tratament si un grup de control. Primul grup de
tratament (TP) a fost indus intr-o stare de spirit pozitiva, fericita, iar al doilea grup de tratament
(TN) a fost indus Tntr-o stare de spirit negativa, tristd. Grupul de control (C) si-a mentinut Starea
neutrd, folosind o procedura de inductie de stare de spirit neutra. La toate cele trei grupuri a fost
efectuata aceeasi metodda de inductie de stare de spirit, doar cu diferite valente emotionale.

Chestionarele contin intrebari ipotetice cu privire la luarea deciziilor investitionale.

Programul experimentului:

Prima parte a sesiunii experimentului a fost procedura inductiei starii de spirit, cand
participantii au trebuit sa completeze un chestionar de inductie a starii de spirit, specific pentru
grupul lor (pozitiv, neutru si negativ), pentru a induce starea de spirit doritd, fiecare grup
ascultand muzica de fundal, congruentd cu starea de spirit In timp ce participantii completau
chestionarele. Dupa ce participantii au completat procedura de inductie a starii de spirit, ceea ce
a durat cca. 7-8 minute, schimbarea in starea lor de spirit a fost masurata pe o Scard Vizuala
Analogica (VAS).

Tn a doua parte a experimentului, participantii au trebuit si ia niste decizii. Fiecarui
participant i s-a dat un al doilea chestionar cu sarcini de decizii, care a fost identic pentru toti
participantii fiecarui grup.

Planul experimentului poate fi urmarit pe Figura 2.
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* Registration form
* Welcome sheet

* Mood induction questionnaire < background music
* First Visual Analogue 5Scale

* Decision making questionnaire
* Second Visual Analogue Scale

¢ Feadback

Figure 2 — The timeline of the experiment — Source: Developed by the author

Procedura inductiei a starii de spirit — evaluare si rezultate

Pentru procedura inductiei starii de spirit pozitive (fericire), a fost folosita o sarcina de
scris, unde participantii au trebuit sa scrie despre un moment foarte placut din viata lor, si si
despre o altd experientd foarte amuzanta. In prima parte a experimentului s-a ascultat Clarinet
Concerto in A, Opus 107 al lui W. A. Mozart, pentru a induce o stare de spirit pozitiv, bucuros in
participanti.

Pentru procedura inductiei starii de spirit negative (tristete), a fost folosit acelasi tip de
sarcind de scris, unde participantii au fost instruiti sa imagineze decesul unei persoane dragi lor
si au fost date instructiuni specifice cu detalii asupra carora s se concentreze. in timpul acestei
parti al experimentului s-a ascultat ‘Adagio for Strings, Op. 11” al lui Samuel Barber.

Pentru procedura inductiei starii de spirit neutre, Tn grupul Control (C), a fost folosit
acelasi tip de sarcina de scris, ca si in celelalte doud grupuri, cu exceptia valentei a sStarii de spirit
induse. Participantii au fost instruiti sa imagineze o zi obisnuitd, cand trebuie sa se duca la
cumparaturi si sa scrie despre ce cumpira si ce observa in magazin. Tn acest timp, s-a ascultat

‘Pocket Calculator’ al lui Kraftwerk.

Evaluarea starii de spirit:

Toti participantii au fost testati pentru schimbare 1n starea lor de spirit. Evaluarea starii de
spirit a participantilor a fost Inregistratd pe Scara Vizuala Analogica (VAS) atit dupa
chestionarul de inductie a starii de spirit, cat si dupa chestionarul de luare de decizie, pentru a
vedea schimbarea in nivelul starii de spirit pe durata experimentului. VAS consta intr-o linie de
10 cm si toate evaludrile de stare de spirit VAS au fost masurate in milimetri de la punctul de

referinta pe o scara de la -50 pana la 50, unde 0 este punctul de referinta.
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Nu a existat diferentd, intre studentii masculini si feminine, in raspunsul mediu la
procedura inductiei de stare de spirit. Acesta inseamna ca inductia starii de spirit a avut acelasi
efect pe amandoi, barbati si femei. Vedeti Figura 3 pentru efectul procedurilor de inductie a

starilor de spirit pentru toate cele trei grupuri.

Mood Assesment (VAS)

) —
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) / =—¥—FPositive Treatmeant
10 Group
i ==tz gative Treatment

) ' Group

1 2 ﬁ

-10 Meutral Contral Group
20 v

-30

Mean Mood Change (mm)

Figure 3 - Average mood change ratings throughout the experiment, measured in millimetre deviations from incoming mood on a
visual analogue scale (VAS); 1 — Incoming mood, 2 — Mood at the end of mood induction procedure and 3 — Mood at the end of
the experiment — Source: Created by the author based on experimental data

Sarcini de luare de decizii — evaluare si rezultate

Prima intrebare de investitic este despre a investi intr-o masind, care ntrebare a fost
proiectata sa fie o investitie riscanta, achitata cu o ipotecare de 5 ani. A doua intrebare de
investitie este despre 0 investitie monetard, proiectata sd fie foarte asemanatoare in riscuri si
valori cu investitia fixa. Participantii trebuia sa raspunda cu "DA™ sau "NU" la cele doua
intrebari, depinzand de faptul dacd sunt dispusi sa investeasca sau nu. Cele doud intrebari de
investitie sunt proiectate in dimensiunea 2 (a investi vs. a nu investi) x 3 (stare de spirit: fericit,
trist, neutru).

Conform Testului de Independentd Chi Square, la intrebarea de investitie fixa, exista o
diferenta statistic significanta intre cele trei grupuri (cu inductia starii de spirit triste, cu inductia
starii de spirit fericit si grupul control cu inductia starii de spirit neutra), in cum au decis. Exista
o relatie Tntre efectul starii de spirit si deciziile fixe de investitie ale participantilor, fiindca x*-ul
Calculat > 4 -ul Teoretic (5.913 > 4.61) pentru nivelul de semnificatie alfa predeterminat 0=0.10
si 2 grade de libertate. Atat participantii Tn starea de spirit trista, cat si cei in starea de spirit
fericitd au fost mai dispusi sa faca o investitie fixa, decat participantii in starea de spirit neutra.

Conform Testului de Independenta Chi Square, pentru intrebarea de investitie fixa, exista

o diferenta statistic significanta intre grupul TP si grupul C, exista o relatie intre efectul inductiei
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starii de spirit pozitive si a deciziei de investitie fixa. In mod semnificativ mai multe persoane au
fost dispuse sa investeasca intr-o masina din grupul TP decéat din grupul C. Pentru grupul TP si
grupul C y-ul Calculat > 4* -ul Teoretic (4.481 > 3.84) pentru nivelul de semnificatie alfa
predeterminat a=0.05 si 1 grad de libertate.

Conform Testului de Independenta Chi Square, pentru intrebarea de investitie fixa, exista
o diferenta statistic significanta intre grupul TN si grupul C, exista o relatie Intre efectul inductiei
starii de spirit negative si a deciziei de investitie fixd. Pentru grupul TN si grupul C y*ul
Calculat > 4 -ul Teoretic (4.058 > 3.84) pentru nivelul de semnificatie alfa predeterminat 0=0.05
si 1 grad de libertate. In mod semnificativ mai multe persoane au fost dispuse si investeasca intr-
o masina din grupul TN decét din grupul C.

Concluzia principald trasd din aceste rezultate este ca natura (fericit sau trist) emotiilor
induse nu avea nici un efect diferit pe deciziile fixe ale subiectelor, dar valenta emotiilor (nu
neutrd) avea un efect pozitiv semnificativ pe vointa de a investi intr-o masina. O explicatie a
faptului ca ambele grupuri, in starea de spirit pozitivd si negativa, au fost mai dispuse sa
investeasca intr-o masina, decat grupul in starea de spirit neutra, este ca cei care au fost intr-0
stare de spirit indusa pozitiv, fericit, au abordat situatia de investitie fixa descrisda mai optimist,
iar cei care erau intr-o stare de spirit indusa negativ, trist, au acordat mai putina atentie factorilor
de risc.

Conform Testului de Independenta Chi Square, pentru intrebarea de investitie monetara,
nu existd o diferenta statistic significantd intre rdspunsurile celor trei grupuri.

Intrebarea de investitie fixd si intrebarea de investitie monetard sunt proiectate si fie
foarte asemanatoare. Cea mai mare diferenta este ca in una dintre intrebari subiectul trebuie sa
decida despre o investitie fixa, iar in cealalta intrebare subiectul trebuie sa decida despre o
investitie monetara. Rezultatele arata ca au fost diferente intre raspunsurile la intrebarea de
investitie fixa si intrebarea de investitie monetara. Participantii in starea de spirit pozitiva si

negativa au fost mai dispusi sd facd o investitie fixa decat o investitie monetara.
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Table 1 — The fix and monetary investment decisions in percentage across groups — Source: created by the author based on
experimental data

TP Group TN Group Control Group

YES NO YES NO YES NO
Fix investment | 67.857% | 32.143% | 67.308% | 32.692% | 48.276% | 51.724%
Monetary investment | 60.714%  39.286% @ 59.615% | 40.385% @ 58.621% | 41.379%

Fix investment YES from | 57.895% | 42.105% | 54.286% | 45.714% | 60.714% | 39.286%
which monetary investment

Fix investment NO from | 66.667% | 33.333% | 70.588% | 29.412% | 56.667%  43.333%
which monetary investment

Conform Tabelului 1, cca. 40% din participanti au raspuns diferit la Intrebarea de
investitie fixa si la intrebarea de investitie monetara, care rezultat sugereaza cd participantii nu
percep in acelasi mod investitiile fixe si investitiile monetare, contrar la ceea ce literatura

sugereaza.

Masurarea aversiunii la risc Holt-Laury:

Evaluez atitudinea subiectelor fatd de risc. Folosesc masurarea aversiunii la risc Holt-
Laury, prin a dubla castigurile ipotetice. Experimentul meu de cercetare a avut loc in aprilie,
2013 in Romania, iar articolul Holt and Laury (2002) a fost publicat in decembrie, 2002.
Castigurile sa fie relevante in aprilie, 2013 in Romania, acestea trebuiau modificate in
concordantd cu rata inflatiei in Romania pe perioada decembrie, 2002 - martie, 2013. Conform
Institutului National de Statistica din Romania, rata cumulativa de inflatie, In Romania in
perioada decembrie, 2002 - martie, 2013, a fost 100.41 %, din cauza careia castigurile trebuia sa
fie dublate Tn acest experiment.

Figura 4 prezinta proportia alegerilor prudente (optiunea A) pentru fiecare dintre cele
zece decizii. Axa orizontala este numarul deciziei iar linia cu X-uri aratd predictiile pentru
neutralitate fata de risc, unde probabilitatea ca optiunea A este aleasa este 1 pentru 4 decizii, iar
aceasta probabilitate este 0 pentru cele 6 decizii ramase. Toti participantii au completat tabelul cu
cele zece decizii, cu exceptia de 3 din 58 de studenti din grupul C, care nu au raspuns la aceasta
intrebare, asa cd cele 55 de raspunsuri ramase au fost folosite in aceasta analiza. Nu toate
subiectele au ales optiunea prudenta cand probabilitatea pentru un castig mai mare a fost mic, si
apoi au trecut la optiunea riscanta, fara a se intoarce la cea prudenta. 62 de subiecte din cele 163
au trecut de la optiunea riscantd inapoi la optiunea prudenta. Comparand rezultatele acestui

experiment cu rezultatele experimentului Holt-Laury cu castiguri mici reale, putem vedea ca
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subiectele in experimentul lui Holt si Laury (2002) cu castiguri mici reale, subiectele putin mai
mult aversi catre risc decat subiectele in experimentul meu cu castiguri ipotetice. Aceasta
diferenta arata ca subiectele confruntand alegeri ipotetice nu isi pot imagina, in mod perfect, cum
s-ar comporta de fapt intr-o situatie reald, desi aceasta diferentd este mica. Subiectele
subestimeaza masura in care ei ar evita riscul, dupa cum Holt si Laury (2002) au conclus in

articolul lor.
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Figure 4 - Proportion of safe choices in each decision: data averages and prediction — Source: Created by the author

Alegerea de portfolio Charness-Gneezy — Decizii de investitie:

Aceastd problema de investitie a fost dezvoltata pe baza unui experiment al lui Charness
si Gneezy (2010). Prin rasplatirea participantilor se studiaza, in ce masura depinde alegerea de
portfolio (cat de mult se investeaza in active riscante) de trei stari de spirit, pozitiva (fericire),
negativa (tristete) si neutra. Deasemenea, se studiaza diferenta dintre comportamentul
investitional in cazul unei sume mai mici sau mai mari. Desigur, ipoteza nula este ca investitia
este aceeasi in fiecare grup. Succesul investitiei in aceasta insarcinare este decisa prin a arunca
cu un zar. Pentru a permite participantilor sa aleaga numerele castigatoare, ii ofera iluzia de
control. Investitorul alege atat persoana care arunca zarul, cat si numarul unitatilor investite in
active riscante a sumei mici si a sumei mari. Toate grupurile au aceeasi sarcina de decizie, dar au
diferite stari de spirit induse. Rasplatele bazate pe performanta sunt folosite in aceasta problema,

pentru a crea o situatie reala si pentru a obtine rezultate reale si nu ipotetice.
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Vezi Figura 5, Figura 6 si Figura 7 pentru schimbarile dintre grupuri in proportia sumelor

investite, de la sume mici pana la sume mari, in cazul grupului TN, al grupului TP si al grupului
C.

TN group

——5mall amount

—fl—Large amount

1 11 21 31 41 =

Proportion of the invested amount
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Figure 5 - The changes in the proportion of the invested sum in the TN group, from small amount to large amount — Source:
created by the author
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Figure 6 - The changes in the proportion of the invested sum in the TP group, from small amount to large amount — Source:
created by the author
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Figure 7 - The changes in the proportion of the invested sum in the C group, from small amount to large amount — Source:

created by the author
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Dupa cum Figura 8 arata, exista diferente intre seXe in comportamentul investitional atat
pentru suma mica, cat si pentru suma mare, si aceasta diferentd intre sexe poate fi observata in
toate cele trei grupuri. In medie, barbatii investesc 60.62% si femeile investesc 53.80% din suma
mica, dar nu exista o diferenta significanta intre investitiile medii ale barbatilor si ale femeilor (t
= 1.96, p = 0.051). In medie, barbatii investesc 42.45% si femeile investesc 37.28% din suma

Figure 8 — Average investments in percentages. — Source: created by the author

mare, dar nu exista o diferenta significanta intre investitiile sexerol (t = 1.4, p = 0.16).
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Preferinta pentru control:

5 studenti din fiecare clasd au fost alesi pentru a juca jocul de investitie, pentru rasplate
proportionale cu scorul lor. Pentru a decide, daca investitia a fost de succes sau nu, s-a aruncat cu
un zar. Participantii au trebuit sa aleagd cine sa arunce cu zarul, experimentatorul sau el,
participantul (perceputa ca preferinta lor pentru control).

68.32% (64.81% din grupul TP, 67.31% din grupul TN, si 72.73% din grupul C) din cele
161 de participanti (5 studenti nu au raspuns) au ales sa rostogoleasca ei zarul, ceea ce este
preferinta pentru control, daca ar fi fost alesi ca unul dintre cei 5 studenti pe clasa.

(vezi Figura 9)

Rollthe die
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Figure 9 — Participants’ decision who to roll the die — More than two thirds of participants had preference for control — Source:
created by the author

Perceptia subiectiva a probabilitafii:

Participantii a trebuit s aleaga dintre trei numere castigatoare, inainte sa arunce cu zarul.
Ei au fost intrebati, daca au simtit cd sansele de a castiga ar fi mai mari, daca ei ar alege
numerele castigatoare, sau dacd este irelevant, cine sau ce decide, care sunt numerele
castigatoare.

44.85% (53.57% din grupul TP, 46.15% din grupul TN si 35.09% din grupul C) din cei
165 de participanti (1 student nu a rdspuns) au pretins cd au simtit cd sansele lor ar fi mai mari,
daca ei insisi ar alege numerele castigatoare, vizavi de a avea numerele generate. Acest rezultat
dovedeste existenta unei probabilitati subiective, fiindca subiectele au fost constiente ca
probabilitatea obiectiva de a obtine unul dintre trei numere, prin aruncarea unui zar, este de 0.5.
Totusi, aproape jumatatea subiectelor a crezut ca au avut sanse mai mari, daca ei insisi alegeau

numerele castigatoare. (vezi Figura 10)
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Perception of probability
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Figure 10 — Participants’ perception of probability — Source: created by the author

Metoda de cercetare folosita in disertatie:

Pentru examinarea stiintifica a problemelor si pentru a obtine obiectivele si scopurile

propuse in aceasta disertatie, urmatoarele metode de cercetare au fost folosite:

Metoda analitica a fost folositd pentru a conduce o analizd a abordarii teoretice a
deciziilor investitionale, a riscurilor investitionale, a factorilor subiectivi si
psihologici si a rolului acestora in procesul de luare a deciziilor;

Metoda de cercetare calitativa si cantitativa: cercetarea calitativa, prin care factorii
subiectivi si psihologici, si efectele acestora au fost analizate; si cercetarea cantitativa,
prin care au fost examinate efectele starilor de spirit asupra ludrilor de decizie de
investitie, in cadrul experimentelor de laborator a ludrii de decizie;

Metoda inductiei, folosita in constructia modelului meu, in argumentare de la
particular la general si de la fapte la generalizare stiintifica;

Metoda deductiei, folosita in evaluarea datelor experimentale, in argumentare de la
general la particular;

Metoda descriptiva, folosita in descrierea si structurarea factorilor subiectivi si
psihologici si efectelor acestora in procesul de luare a deciziilor;

Metoda de sinteza, prin care au fost stabilite legaturi intre factorii subiectivi, decizii si

perceptiile de risc, analizate in aceasta disertatie.

21



Cercetarea prezintd urmatoarele aspecte cu caracter inovativ:

- Sistematizarea si sinteza abordarilor privind luarea deciziilor de investitie riscanta,
metodele de analiza si masurare a riscurilor;

- Sistematizarea si sinteza factorilor psihologici implicate in procesul de luare a
deciziilor si modelelor de luare de decizie, bazate pe cercetari din economia
comportamentald, neuroeconomia si economia experimentala,

- Sistematizarea si sinteza comparativa a metodelor de cercetare experimentala;

- Modelul matematic de luare de decizie a fost creat pentru interactiunea subiectivitatii
si obiectivitatii in luarea deciziilor investitionale;

- Experimentul de laborator, in domeniul economiei comportamentale, a fost proiectat
si folosit pentru testarea efectului starii de spirit asupra luarii deciziilor de investitie si
perceptia riscurilor;

- Identificarea si evidentierea teoriilor si a practicilor economici recenti care

accentueaza importanta si rolul emotiilor in luarea deciziilor.

Concluzii si Recomandari

Dupa cum am mentionat si in introducere, scopul acestei disertatii a fost analiza rolului
factorilor psihologici, precum starea sufleteasca, emotiile si subiectivitatea in procesul de luare a
deciziilor de investitii. In aceasta parte a disertatiei voi analiza si rezuma cercetarile din cadrul
disertatiei, voi identifica principalele metode folosite si voi discuta semnificatia acestora.

1. Cercetarile mele au indicat ca existd diferite abordari pentru intelegerea si analiza
deciziilor de investitii si riscurile acestora. Investitiile sunt necesare si joaca un rol important in
dezvoltarea economicd a unei tari. Existd atat investitii institutionale cét si individuale, care la
randul lor pot fi investitii fixe (precum cladiri, utilaje) si investitii monetare (precum actiuni,
obligatiuni). Unul dintre cele mai mari componente ale unei investitii este riscurile acestuia, care
de fapt este un factor cu mai multe laturi. Riscurile de investitii includ urmatoarele: distributia
probabilitatii castigurilor nesigure; Vvariabilitatea castigurilor viitoare prevazute; posibilele
pierderi si probabilitatea precum si valoarea acestora; sensibilitate privind primirea noilor
informatii etc. Investitorii iau deciziile pe baza analizei investitiei si a riscurilor.

2. Literatura economica identificd urmatoarele tipuri de risc privind investitiile:
riscul pietei, riscul creditelor si riscul fondurilor lichide. Riscurile pietei sunt riscuri sistematice

care se referd la pierderi si care pot fi controlate, impartite si acoperite. Riscurile creditelor de
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investitii depind de timp si sunt dinamice. Riscurile fondurilor lichide depind de structura
fluxului de numerar a investitiei.

3. Conform studiului efectuat de mine privind evaluarea investitiilor cu risc si
analiza riscurilor, literatura asigurd un set de masuratori vaste, instrumente, metode si indicatori
precum: prima de risc, valoarea actualizata netd, volatilitate, valoare preconizata, rata pierderilor

4. Atunci cand investitorii iau decizii de investitie, se decid pe baza perceptiei
personale subiective privind analiza investitiei si a riscurilor. Perceptia riscului si toleranta fata
de risc sunt influentate de multi factori externi, psihologici si sociali. In functie de perceperea
riscului exista trei tipuri de agenti: cei care cauta riscul, cei care sunt neutri si cei care sunt aversi
catre risc.

5. Faptul cd deciziile de investitii sunt partial subiective, influentate de factori
psihologici, in ultimele decenii cercetatorii au devenit din ce n ce mai interesati in investigarea
acestei parti subiective care apare n procesul de luare a deciziilor. Conform studiului efectuat de
mine, multe laturi ale stiintei sociologice precum si celei biologice sunt din ce in ce mai
interesati de procesul de luare a deciziilor.

6. Cercetdrile mele au confirmat cd luarea deciziei de investitii cu risc are
importante componente psihologice, precum: credinte, prejudecdti in hotarari, prea multa
siguranta de sine, optimism, reprezentativitate, conservatism, ancorare si multe altele. Pe langa
factorii psihologici cei care iau decizii au si preferinte, care pot rezulta in a lua decizii diferite
decat cele prevazute de teoriile economice traditionale:

- Deciziile economice si de investitii sunt adesea luate pe baza unor nivele de referinta

si nu pe baza situatiei generale;

- Oamenii au preferinte sociale atunci cind iau decizii financiare, si nu sunt pe deplin
auto-interesati si nu actioneaza numai in calitate de profit — maximiser;

- Oamenii isi schimba preferintele in functie de variatiunile inconsecvente a
descrierilor rezultatelor, ceea ce este cunoscut in literatura de profesie ca si efectul de
incadrare;

- Preferintele se schima in timp, si sunt capturate Tn modele intertemporale.

7. Totodatd cercetdrile sugereazd ca emotiile, subiectivitatea si alti factori
psihologici au rol important si afecteaza luarea deciziilor. Comportamentul celor care iau decizii
de investitii, perceptia acestora asupra posibilelor rezultate si probabilitati, si procesul de luare a
deciziilor sunt influentate de emotiile lor. Rolul si importanta emotiilor este cercetata si printre
altele de catre economisti comportamentali, psihologi si neuroeconomisti. Emotiile pot fi emotii

imediate sau emotii asteptate, dar doar emotiile asteptate au fost cercetate pana acum cativa ani.
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Economistii au fost interesati de efectele produse de regret, dezamagire, vinovatie, dar exista si
cercetari curente privind efectele emotiilor imediate asupra procesului de luare a deciziilor.

8. Emotiile au un rol important in perceperea riscului al agentilor economici.
Deciziile de investitii se bazeaza pe argumentarea si evalaurea decidentului, ceea ce implica atat
parte cognitiva cat si emotionala. Analiza riscului este efectuatd de decident pe doua nivele: pe
procesul de luare a deciziilor este studiat si empiric si teoretic.

9. Un nou subdomeniu al economiei recent aparut este neuroeconomia, care
studieaza rolul emotiilor in luarea deciziilor cu risc. Neuroeconomia studiaza aspecte economice
combinate cu tehnici si metode din neurostiintd. Rezultatele studiilor din neuroeconomie
confirma rolul emotiilor in procesul de luare a deciziilor. Ofera rezultate privind importanta si
necesitatea emotiilor in deciziile economice, emotii care cateodatd ajutd agentii economici in a
lua decizii mai bune.

10. Conform studiilor mele, existd din ce in ce mai multe modele economice,
dezvoltate de cercetatori economici comportamentali, care redau efectele componentelor
psihologice. Aceste modele in general se concentreazd doar pe o anumitd emotie, sau pe o
anumita reactie emotionald, sau un anumit comportament subiectiv. Am conceput un model
teoretic de luare a deciziilor, care reda rolul si efectele subiectivitatii (inclusiv emotii, stari de
spirit, intuitii etc.) in procesul de luare a deciziilor de investitii.

11. Modelul propus reda interactiunea subiectivitdtii (inclusiv emotii existente si
imediate, stari sufletesti, intuitie, reactii involuntare si factori neobservabili) si obiectivitatii
(inclusiv evaluarea constientd cognitiva, analize, calculatii, si factori evidenti) Tn cadrul unei
decizii de investitie printr-un mecanism propus. Unul dintre obiectivele modelului propus de
mine este de a reda efectul general al tuturor componentelor subiective si psihologice in deciziile
de investitii. Modelul permite simularea ludrii deciziilor pentru toate tipurile de persoane. (Prin
tip ma refer la masura in care decidentul se bazeaza pe componentele subiective.)

12. Modelul meu poate oferi, de asemenea, raspunsuri privind interactiunea si
functionalitatea celor doua sisteme propuse de Kahneman (2003). El explica existenta Sistemului
intuitiv 1 si a Sistemului cognitiv 2 in procesul de luare a deciziilor, precum si rolul si importanta
acestora in luarea deciziilor. Conform cercetarilor mele in domeniu, Kahneman sau alti
cercetatori inca nu au propus un model pentru simularea interactiunii dintre aceste doua Sisteme,
care sa explice mecansimul functionalitatii dintre Sistemul 1 si Sistemul 2 Tn procesul de luare a
deciziilor. Modelul conceput de mine explica interactiunea dintre Sistemul intuitiv 1 si Sistemul
cognitiv 2 al lui Kahneman, deoarece acestea pot fi considerate ca Decizia partiala subiectiva

pentru Sistemul 1 si Decizia partiala cognitiva pentru Sistemul 2.
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13. Pe langa abordarile teoretice a luarii deciziilor de investitii, literatura asigura si
cercetari empirice. Un subdomeniu al economiei, recent aparut, care asigura date experimentale
pentru cercetarea luarii deciziilor empirice, este economia experimentald. Experimentele de
laborator din cadrul domeniului economiei comportamentale sunt folosite pentru a analiza
comportamentul uman in imprejurari economice, intr-un mediu controlat pentru a putea
identifica cauzalitatea. Experimentele pot oferi date cercetatorilor, in cazul in care astfel de date
nu pot fi gasite In imprejurari naturale.

14, Conform studiului meu comparativ si conform analizei economiei experimentale
si a psihologiei experimentale, urmatoarele metode si proiectari sunt folosite in experimentele
comportamentale:

- Cercetarea stiintifica poate fi: cercetare calitativa, care foloseste intrebari generale si
vaste de cercetare care colecteazd date descriptive, si cercetare cantitativd care
foloseste ipoteze specifice si inguste care colecteaza date masurabile;

- Proiectarea experimentald poate fi: design-ul intra-subiecte, unde fiecare individual
este expus la mai mult de un tratament, si design-ul intre-subiecte, unde fiecare
individual este expus doar la un singur tratament;

- Economistii si psihologii au opinii diferite cu privire la folosirea stimulentelor,
deceptiilor, contextelor, selectarea subiectilor si repetarea experimentelor de
laborator;

- Procedurile de inducere a starilor de spirit in experimentele de laborator din domeniul
economiei comportamentale sunt dezvoltate de psihologi, precum: sarcina de scriere
descriptiva, care implica imaginarea vie a unei situatii, si inducere a starilor de spirit
prin ascultarea de muzica congruenta cu starea de spirit.

15.  Pe langd modelul teoretic propus de mine, pe baza studiului metodelor
experimentale si a experimentelor de luare a deciziilor, am pregétit, proiectat si pus in practica
un experiment de luare de decizii individuale. Scopul experimentului a fost de a analiza efectele
emotiilor si a starilor de spirit asupra deciziilor de investitii si a perceperii riscurilor. Scopul
primordial al experimentului a fost de a testa efectele procedurilor de inducere a starilor de spirit
(pozitiv, negativ si neutru), pentru care am adoptat Scala Vizuald Analogica, un istrument pentru
evaluarea starilor de spirit. Al doilea scop a fost de a observa cum participantii, in diferite stari
de spirit induse, iau decizii de investitii riscante, si daca aceste stari de spirit induse influenteaza
deciziile acestora si preferintele de risc. Principalul design al experimentului a fost un design
intre-subiecte, unde participantii au fost repartizati aleatoriu in doud grupuri de tratament (cu
stare de spirit indusa, fericita, pozitiva si cu stare de spirit indusa, trista, negativa) si intr-un grup
de control (cu stare de spirit indusa, neutra).
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16. Pe baza studiului si a rezultatelor datelor experimentale, pot fi trase urmatoarele

concluzii:

- Metodele care au fost alese pentru inducerea starilor de spirit au fost efective, iar
subiectii din cadrul experimentului au atins starea de spirit dorita.

- Raspunsurile erau diferite la intrebarile de investitie fixa si investitie monetara cu
valori si riscuri similare, ceea ce sugereaza importanta contextului in luarea deciziilor.

- Atat starea de spirit pozitiva cat si starea de spirit negativa au influentat deciziile de
investitii fixe a subiectilor intr-o directie pozitivd in comparatie cu deciziile
subiectilor din starea de spirit neutra. Starile de spirit negative si pozitive nu au
influentat deciziile participantilor in mod diferit, cea ce inseamna ca importanta a fost
valenta stdrii, ca participantii nu au fost in stare de spirit neutra. Aceasta descoperire
sugereaza ca participantii in stare de spirit neutra au fost mai mult contra pierderilor
si ricurilor decét cei din cele doud grupuri de tratament.

- Conform masuratorii aversiunii la risc Holt-Laury, rezultatele experimentului arata ca
subiectele in stare de spirit negativa au fost mai mult contra riscului decat cei din
celelalte grupuri.

- Conform sarcinii de alegere de portfoliu Charness-Gneezy, portfoliu pe care am
extins-o si pentru 0 suma mai mare ipoteticd, am aflat cd oamenii investesc
significant mai putin dintr-o sumd mai mare decéit dintr-o suma mai micd. Acesta
sugereaza ca aversiunea fata de pierdere si aversiunea fata de risc creste odatd cu
suma investitd. Comportamentul subiectilor in stare de spirit neutrd sugereaza o
aversiune mai mare fata de pierdere decat comportamentul subiectilor din starile de
spirit indusa, negativ sau pozitiv.

- Rezultatele experimentului ofera dovada privind existenta probabilitatilor subiective
si totodata asigura dovada pentru faptul ca oamenii au preferinta pentru control.

- Pe baza rezultatelor experimentului putem sa vedem ca starile de spirit si emotiile pot
influenta luarea deciziilor de investitii riscante si pot influenta perceperea riscului.
Conform declaratiilor participantiilor, in jur de 80% din subiecti pretind cd si-au
ascultat intuitiile, sentimentele, emotiile atunci cand au luat deciziile. Acest rezultat
sugereaza ca emotiile si starile de spirit influenteaza luarea deciziilor, nu neaparat
neobservat de decidenti, deoarece multi care iau decizii isi ascultd constient
sentimentele si intuitiile lor.

17. Rezultatele experimentului aratd ca starile de spirit afecteaza ludrile de decizii

investitionale. Acesta poate sugera faptul ca starile de spirit influenteaza oamenii atunci cand iau

decizii de investitii cu bani adevarati. Magnitudinea influentei poate diferi in viata reala de
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influentele observate din cadrul experimentului, unde s-au folosit intrebari ipotetice. Se poate
conclude ca influentele starii de spirit existd si ar trebui luate in considerare atunci cand se
analizeaza procesul de luare a deciziilor.

18. Rezultatele exerimentului pot fi aplicate pentru mai multe cercetari privind
economia comportamentald. De exemplu bancile si corporatiile ar putea folosi astfel de
informatii pentru a intelege mai bine modul cum clientii lor iau deciziile de investitii. Ei pot
analiza efectele si influentele emotiilor asupra deciziilor de investitii a clientilor. Ei pot folosi
analiza si rezultatele acestuia pentru a dezvolta si promova oferte de investitii. Ar putea concepe
strategii mult mai avantajoase prin acordarea atentiei sentimentelor si starilor de spirit ale
oamenilor atunci cand acestia iau decizii de investitii. Totodata rezultatele experimentului ar
putea fi de folos si investitorilor individuali. Daca oamenii stiu ca sentimentele si starile lor de
spirit influenteaza deciziile lor de investitii, si ca aceste influente joaca un rol important in luarea
deciziilor, ei pot acorda atentie acestor fapte atunci cand iau in considerare oferte de investitii si
credite si atunci cand iau deciziile de investitii.

19. Luarea deciziei, ca si parte al economiei comportamentale este un domeniu nou
cercetat. In disertatia mea subliniez faptul c¢i multd munca a fost depusd in acest domeniu.
Conform studiului efectuat de mine rolul si efectele factorilor psihologici in deciziile de investitii
riscante, este un domeniu care este recent cercetat si care se bazeazd pe metodologia noii
subdomenii ale economiei, ca si economia comportamentald, neuroeconomia §i economia
experimentala. Totusi este nevoie de mai multd munca in acest domeniu.

20. Cercetarea mea despre decizia de investitii riscante prezentatd In aceastd
disertatie, contribuie la literatura existenta atat empiric cat si teoretic. Modelul teoretic propus de
mine poate umple un gol mic in literatura existentd, prin Tncorporarea efectelor factorilor
psihologici multiple si mixte asupra deciziei, care modelare, conform cercetarii mele, nu a fost
inca realizatd. Modelul contribuie la 0o mai buna si mai realistica intelegere a deciziilor de
investitii, demonstrand interactia dintre subiectivitate si obiectivitate. Modelul propus poate fi
subiectul continuarii unor investigatii si dezvoltari mai indetaliate.

21. Experimentul prezentat si rezultatele acestuia contribuie la literatura economicd in
sensul ca, aparent, nu au fost experimente efectuate cu aceeasi proiectare ca si al meu. Acest
experiment a asigurat rezultate folositoare, dar ar fi interesant ca experimentul sa fie repetat cu o
dimensiune mai mare a esantionului si, de asemenea, cu alte grupuri tinta.

22.  Pentru a putea dezvolta si imbunatati modele economice si teoria economica este
importanta si necesara continuarea cercetarii si intelegerea mai buna a comportamentului uman
sub influenta factorilor psihologici si subiectivi privind deciziile de investitii, evaluarea riscurilor

si alte aspecte economice.
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