ROCZNIKI EKONOMII 1 ZARZADZANIA
Tom 4(40) — 2012

KATARZYNA ZIETEK-KWASNIEWSKA

It is a matter of form whether a person keeps a dolar of wealth
in the right pocket or in the left pocket
H. Shefrin'

MENTALNE KSIEGOWANIE
I HEDONISTYCZNE KADROWANIE
ORAZ ICH ZNACZENIE DLA OPCJI FINANSOWYCH

WSTEP

Nie ulega watpliwosci, ze sposdb, w jaki postrzegamy rzeczywistosSC i jej
doswiadczamy, przedstawiamy problem oraz przetwarzamy informacje wywie-
rajag wplyw na podejmowane przez nas decyzje. Coraz czg¢sciej wskazuje sig,
ze dokonywany wybdr uzalezniony jest od uzytego kontekstu (np. czy prob-
lem jest sformutowany w kategoriach zyskéw czy strat), a zatem tez i od
przyjetego punktu odniesienia. Rosnie tez liczba prac dowodzacych niestatosci
naszych preferencji, podwazajacych zatozenie o racjonalnos$ci decydentéw.

Wyniki badafi prowadzonych przez zwolennikéw podejScia behawioralnego
wyraZnie sugeruja, ze czlowiek dla réznych przeptywéw finansowych tworzy
w umysle odrgbne konta. Na przyktad inaczej traktuje i sktonny jest wyda-
waé cigzko zarobione pieniadze-oszczgdnos$ci, a inaczej pieniadze—wygranaf,
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majace charakter bonusu. Tym samym Srodki zaksiggowane na jednym koncie
umystowym nie sa doskonatym substytutem S$rodkéw zarejestrowanych na
innym rachunku mentalnym, jako ze otrzymaty rézng etykietg/metke (ang.
label).

Wymienione aspekty podejmowania decyzji staty si¢ motywacja do napi-
sania niniejszego artykutu. Autorka postawita sobie dwa zasadnicze cele.
Pierwszym z nich jest syntetyczne opisanie takich zjawisk, jak mentalne
ksiggowanie i hedonistyczne kadrowanie. Wprowadzenie powyzszych pojeé
poprzedzono wyjasnieniem koncepcji kadrowania oraz podstawowych elemen-
téw konstrukcyjnych teorii perspektywy, niezbgdnym do dalszych rozwazan.
Celem drugim jest przyjrzenie si¢ wyrdéznionym zjawiskom w kontekScie
opcji finansowych — instrumentéw, ktérym literatura przedmiotu poswigca
zdecydowanie mniej uwagi niz szeroko dyskutowanym akcjom.

I. EFEKT KADROWANIA I TEORIA PERSPEKTYWY

W jaki sposéb jednostki postrzegaja rzeczywistos¢, jak ksztattuja si¢ ich
preferencje, jakie czynniki natury psychologicznej wptywaja na podejmowane
przez nie decyzje? Te kluczowe pytania znajduja si¢ w centrum zainteresowa-
nia finanséw behawioralnych.

Zgodnie z podejsciem zaproponowanym przez zwolennikow ujecia beha-
wioralnego cztowiek ma ograniczone mozliwoS$ci percepcji i przetwarzania
informacji naptywajacych z réznych Zrédet. Oznacza to, ze zamiast zacho-
wywaé si¢ jak reprezentant homo oeconomicus, cztowiek niejednokrotnie
wpisuje si¢ w koncepcje ograniczonej racjonalnosci (ang. bounded ratio-
nality).

W literaturze przedmiotu wymieniane sg ré6zne powody, dla ktérych ludzki
umyst nie dziata ,,perfekcyjnie”. Na przyktad H. Simon jako przeszkody dla
osiggnigcia doskonatej racjonalno$ci wskazuje ograniczenia czasowe i techno-
logiczne. A. Tversky i D. Kahneman sugeruja natomiast, iz to presja czasu
oraz ztozono$¢ informacji leza u Zrédet odstgpstw od modelu cztowieka eko-
nomicznego®.

Przygladajac si¢ procesowi decyzyjnemu, stwierdzamy ze, tym, co przede
wszystkim zwraca uwage, jest sposéb, w jaki cztowiek postrzega rzeczywi-

3A.Cieslak, Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatéw funk-
cjonujqcych w nowoczesnej teorii finansow, Warszawa: NBP 2003, s. 45-46.
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sto$¢ i formutuje swoje przekonania. W tym obszarze jedna z istotniejszych
kategorii finans6w behawioralnych jest pojecie kadrowania (ramy, ramowa-
nia®) (ang. framing).

Najogélniej rama mozna nazwaé sposéb, w jaki opisywany jest problem
decyzyjny’. To samo zagadnienie moze byé bowiem przedstawione w réznej
formie, w ré6znym kontek$cie. Pomimo iz tto, otoczenie danego problemu sa
dla réznych jednostek takie same, osoba prezentujaca dang kwesti¢ ma wybor,
jak ja ujac.

Jak zauwaza H. Shefrin, zwolennicy tradycyjnej teorii finanséw zaktadaja,
ze kadrowanie jest transparentne. W rzeczywistosci jednak wiele ram jest
»hieprzezroczystych”, stad, skoro nie mozna przez nie ,,przejrze¢”’, podej-
mowane przez jednostki decyzje istotnie ,,naznaczone” sa uzytg rama. Tym
samym réznica w formie staje si¢ réwniez réznica w tresci®.

Co wazne, odmienne sposoby prezentacji tego samego problemu moga po-
wodowaé zmiany w preferencjach decydenta. Doskonata ilustracjg¢ powyz-
szego problemu stanowia wyniki eksperymentéw przeprowadzonych przez
D. Kahmemana i A. Tversky’ego. Zauwazyli oni, ze preferencje jednostek
zmieniaja si¢ w zalezno$ci od tego, czy problem sformutowany jest w ka-
tegoriach zyskéw, czy w kategoriach strat. W obliczu zyskéw badani prezen-
towali bowiem awersj¢ do ryzyka, natomiast w obliczu strat wykazywali
sktonno$¢ do zachowan ryzykownych’.

Efekt kadrowania stal si¢ jednym z centralnych poje¢ zaproponowanej
przez D. Kahnemana i A. Tversky’ego teorii perspektywy (ang. prospect
theory) — teorii opisujacej podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka,
koncentrujacej si¢ na zachowaniu jednostek zaréwno w dziedzinie zyskow,
jak i strat. Teoria Kahnemana i Tversky’ego — majaca deskryptywny charakter
— stanowi odpowiedZ na odstgpstwa rzeczywistych zachowan jednostek od
modelu normatywnego, ktére to odstgpstwa, zdaniem autoréw, w szczegdl-

4 W niniejszej pracy za CieSlak (Behawioralna ekonomia...) przyjeto thumaczenie
kadrowanie.

Shefrin, Beyond Greed and Fear..., s. 23.

® Tamze.

" Opisy eksperymentéw prezentujacych zalezno$é preferencji od sposobu przedstawienia
problemu decyzyjnego mozna znaleZ¢ na przykltad w: A. Tversky, DDKahneman,
The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, ,,Science”, New Series, 211(1981),
No. 4481, s. 453-458; D. Kahneman, A.Tversky, Choices, Values, and Frames,
~American Psychologist” 39(1984), No. 4, s. 343-344.
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nosci, sa zbyt powszechne, by mogly by¢ ignorowane oraz zbyt systema-
tyczne, by mogty by¢ uznane za btad losowy®.

Punktem wyjscia teorii perspektywy jest przyjecie dwuetapowego procesu
decyzyjnego, ztozonego z fazy edycji oraz ewaluacji. W pierwszej z nich,
obejmujacej wiele operacji umystowych, jak na przyktad: kodowanie czy se-
gregacja, przeprowadza si¢ wstepna analiz¢ problemu. W drugiej natomiast
dokonuje si¢ oceny poszczegdlnych opcji i wybiera t¢ o najwyzszej subiek-
tywnej wartosci (uzytecznosci)’.

Oryginalny rys przedstawionej przez Kahnemana i Tversky’ego teorii na-
daja dwie szczeg6lne koncepcje — funkcja wartosciujaca (ang. value function)
(bedaca odpowiednikiem funkcji uzytecznosci) oraz funkcja wag decyzyjnych
(ang. weighting function). Funkcja wartoSciujaca, przybierajaca ksztatt litery
S, zwraca uwage na nowatorskie zalozenie teorii perspektywy, wyrazajace si¢
w relatywnej percepcji wzgledem punktu odniesienia (ang. reference depen-
dence). Kahneman i Tversky zauwazaja, ze ,nasz aparat percepcji dosto-
sowany jest raczej do oceny zmian lub réznic niz do oceny wielkoS$ci abso-
lutnych”!®. Dlatego tez tym, co wyréznia zaproponowane przez nich podej-
Scie, jest koncentracja nie na kategoriach bezwzglednych, tzn. absolutnym
poziomie bogactwa, lecz na kategoriach wzglednych — poziomie zysku lub
straty rozumianych jako odchylenie od przyjetego punktu referencyjnego.
W tym tez miejscu pierwszoplanowa rolg odgrywa kadrowanie polegajace na
ustaleniu owego punktu odniesienia, oddzielajacego obszar potencjalnych
zyskéw od strat!!,

Bedac wklesta na prawo i wypukta na lewo od punktu referencyjnego,
funkcja warto$ciujaca wskazuje na malejaca wrazliwo$¢ zar6wno po stronie
zyskow, jak i strat (ang. diminishing sensitivity). Dla przyktadu — réznica
migdzy zyskiem réwnym 100 a 200 wydaje si¢ wigksza niz migdzy zyskiem
na poziomie 1100 a 1200. Podobnie przedstawia si¢ sytuacja w przypadku
strat. Konsekwencja powyzszego sa dwie postawy decydentéw — awersja do
ryzyka w obliczu zyskéw oraz sktonno$¢ do ryzyka w obliczu strat. Jako ze
funkcja wartoSciujaca jest bardziej stroma w dziedzinie strat niz zyskow,
istotnym aspektem podejmowania decyzji w teorii perspektywy jest przeja-

8A.Tversky, D.Kahneman, Rational Choice and the Framing of Decisions,
,Journal of Business” 59(1986), No. 4, s. S252.

°D.Kahneman,A. Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk, ,Econometrica” 47(1979), No. 2, s. 274-275.
10 Tamze, s. 277.

''p. Zielon ka, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartos-
ciowych, Warszawa: CeDeWu 2006, s. 76.
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wiana przez jednostki awersja do strat (ang. loss aversion), wyrazajaca si¢
w mysli, iz straty sa odczuwane silniej niz rado$¢ z zyskow o tej samej
wartosci'?.

Druga z wprowadzonych przez Kahnemana i Tversky’ego koncepcji — funk-
cja wazaca (wag decyzyjnych) — to nieliniowe przeksztalcenie przypisanych
do poszczegdlnych wynikéw prawdopodobieristw w wagi decyzyjne. Jak wy-
raznie podkreslaja tworcy teorii perspektywy, wagi decyzyjne to nie to samo
co prawdopodobieristwo. Po pierwsze, nie spelniajg one aksjomatéw prawdo-
podobienistwa, po drugie, nie nalezy ich interpretowaé w kategoriach miary
sity przekonania'®.

Ksztatt funkcji wazacej wyraza istotne wiasno$ci ludzkich zachowan
w sytuacji decyzyjnej. Zdaniem Kahnemana i Tversky’ego decydenci wyka-
zuja dwie szczegdlne tendencje — przypisuja zbyt duza wage zdarzeniom mato
prawdopodobnym oraz zanizaja $rednie i wysokie warto$ci prawdopodo-
biefistw. Zawyzanie niskich prawdopodobienstw, jak zauwazajq Kahneman
1 Tversky, sprzyja zaré6wno popularnoSci loterii, jak i ubezpieczei. W pierw-
szym przypadku jednostki przeceniaja szanse wysokiej wygranej, w drugim
za$§ przeszacowujg prawdopodobienstwo wystapienia duzej szkody. Z kolei
niedoszacowanie wysokich prawdopodobiefistw znajduje odzwierciedlenie
w awersji do ryzyka przejawianej w wyborach pomigdzy zyskiem pewnym
a prawdopodobnym, jak réwniez w sktonnosci do ryzyka wykazywanej w wy-
borach pomiedzy pewna a prawdopodobna strata'*.

Ostatecznie, uwzgledniajac prawidtowosci zaobserwowane w odniesieniu
do funkcji wartoSciujacej, jak i funkcji wag decyzyjnych, Kahneman i Tver-
sky proponuja czterowariantowy model stosunku do ryzyka, wyrdzniajac:
awersj¢ do ryzyka w obliczu zyskéw i sktonnos$¢ do ryzyka w obliczu strat
o Srednich i wysokich prawdopodobiefistwach oraz sktonno$¢ do ryzyka
w obliczu zyskéw i awersj¢ do ryzyka w obliczu strat o niskich prawdopodo-
biefistwach ',

12 Prospect Theory..., s. 278-279. Warto dodaé, ze na podstawie péZniejszych badan
Kahneman i Tversky oszacowali, iz wspétczynnik awersji do strat wynosi Srednio 2,25
(A.Tversky, D.Kahneman, Advances in Prospect Theory: Cumulative Repre-
sentation of Uncertainty, ,Journal of Risk and Uncertainty” 5(1992), s. 311), co oznacza, ze
aby zrownowazy¢ dyskomfort psychiczny spowodowany dang strata (np. 100 jednostek), nale-
zatoby zrealizowa¢ ponad dwukrotnie wigkszy zysk (okoto 225 jednostek) (Szy sz k a,
Wycena papierow wartosciowych..., s. 59).

BKahnema n, Tversky, Prospect Theory..., s. 280.

“Tversky, Kahneman, Advances in Prospect Theory..., s. 316.

15 Tamze, s. 306.
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II. MENTALNE KSIEGOWANIE I HEDONISTYCZNE KADROWANIE

Jednym ze sposobow, w jaki manifestuje si¢ efekt kadrowania, jest tzw.
mentalne ksiegowanie (lub inaczej ksiegowanie umystowe'®) (ang. mental
accounting). Pojgcie mentalnego ksiggowania nierozerwalnie zwiazane jest
z nazwiskiem R. Thalera, ktéry definiuje je jako ,,zbiér operacji poznawczych
dokonywanych przez jednostki oraz gospodarstwa domowe w celu organizo-
wania, oceny oraz monitorowania dziatani finansowych”!”.

Jak zauwaza Thaler, koncepcja ksiggowania umystowego pojawita si¢
rowniez, cho¢ pod nieco inng nazwa — rachunku psychologicznego (ang. psy-
chological account) — w pracy Kahnemana i Tversky’ego. Zdaniem tych
ostatnich, rachunek psychologiczny to pewna ,,...rama wynikéw okreSlajaca:
(i) zbidr podstawowych rezultatéw, ktore sa oceniane tacznie, i sposob ich
taczenia oraz (ii) wynik referencyjny, ktéry jest uwazany za neutralny badz
normalny”'®. Poniewaz Thaler uwaza powyzsze ujecie za zbyt waskie, pro-
ponuje, by terminem ksi¢gowanie mentalne okres§la¢ caly proces kodowania,
klasyfikacji oraz ewaluacji zdarzen. Tym samym ksiggowanie mentalne kon-
centruje si¢ na tym, w jaki sposob postrzegane i doSwiadczane sg wyniki
dziatan, jak dziatania przypisywane sa do poszczegdlnych kont umystowych
oraz z jaka czestotliwoscia i w jaki sposéb dokonuje sie ewaluacji kont'®.

Najogolniej ksiggowanie umystowe polega na tworzeniu odrgbnych kont
mentalnych dla réznych kategorii §rodkéw finansowych oraz nadawaniu im
pewnych etykiet, co pogwalca zasadg, ze ,,pieniadze nie maja metki” (ang.
money has no labels) i stanowia dla siebie doskonate substytuty?’.

Takie podejscie spotka¢ mozna chociazby w behawioralnej hipotezie cyklu
zycia (ang. behavioral life-cycle hypothesis), odwotujacej si¢ zasadniczo do
trzech koncepcji: teorii samokontroli, mentalnej ksiggowosci oraz kadrowania.
Thaler i Shefrin przyjmuja w niej, ze gospodarstwa domowe ,.ksigguja” swdj
majatek na ré6znych kontach umystowych, mianowicie na rachunkach: bieza-
cych dochodéw (1), biezacego majatku (A) oraz przysztych dochodéw (F)*'.

16 W niniejszej pracy te dwa okreSlenia beda stosowane zamiennie.

7 Mental Accounting Matters, ,,JJournal of Behavioral Decision Making” 12(1999), s. 183.

8 The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, s. 456.

19 Mental Accounting Matters, s. 184-186.

VCciesla k, Behawioralna ekonomia finansowa..., s. 116.

2l Jak zauwazaja sami autorzy, taki podzial ma charakter upraszczajacy — w rzeczywistosci
gospodarstwa domowe moga stosowac dalszy podzial na subkonta. Co wigcej — rdzne
gospodarstwa domowe w rézny sposéb moga traktowac poszczegdlne konta, tzn. w odmienny
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W zalezno$ci od miejsca zarejestrowania Srodkéw gospodarstwa domowe wy-
kazuja ré6zng kraficowa sktonno$¢ do konsumpcji, tym samym w réznym stop-
niu sa chetne do wydatkowania Srodkéw z poszczegdlnych kont. Zgodnie
z teoria najwyzsza kraicowa sktonno$¢ do konsumpcji obserwuje si¢ w przy-
padku biezacych dochodéw (I), najmniejsza za$s w odniesieniu do dochodéw
przysztych (F)*2.

Powyzsza sktonno$¢ do tworzenia kont mentalnych potwierdzit pdZniej raz
jeszcze Shefrin. W przeprowadzonym badaniu ponownie wykazat, ze sposéb,
w jaki jednostki traktuja otrzymane Srodki, jest pochodng formy, w jakiej je
dostaja. Doktadniej, badani prezentowali r6zna sklonno$¢ do wydatkowania
bonusowych $6000 w zaleznoSci od tego, czy kwota miata do nich wptynaé
w postaci systematycznych ptatnosci, jednorazowego ,,zastrzyku finansowego”
czy otrzymanego w przysztosci spadku, ré6znie bowiem dokonywali ich men-
talnej alokacji. Gdy bonus przychodzit w postaci regularnych ptatnosci,
badani mieli tendencj¢ do ksiegowania go na rachunku biezacych dochodéw,
z ktérego finansowana jest biezaca konsumpcja. Z kolei gdy Srodki przybie-
raly postac przysziego spadku, byty ujmowane na rachunku przysztych docho-
déw i zdecydowana wigkszo$¢ (prawie 90% badanych) deklarowata zachowa-
nie (zaoszczedzenie) calej kwoty?.

Przyjecie, iz ksiggowanie mentalne towarzyszy procesom decyzyjnym,
pozwala wyjasni¢ niektére z anomalii rynkowych podejmowanych na gruncie
finanséw behawioralnych. Jedna z nich jest zagadka wysokiej premii za
ryzyko na ryku akcji (ang. equity premium puzzle).

Fenomen wysokiej premii za ryzyko byt szeroko dyskutowany od czasu
pojawienia si¢ w 1985 roku pracy R. Mehry i E. Prescotta. Analizujac lata
1889-1978, autorzy stwierdzili wystgpowanie nadmiernie wysokich stép
zwrotu z inwestycji w akcje w poréwnaniu z inwestycjami w kroétkoter-
minowe instrumenty wolne od ryzyka. Podczas gdy Srednioroczna realna
stopa zwrotu z bezpiecznych instrumentéw krétkoterminowych dla powyzsze-
go okresu wynosita ponizej 1%, to w przypadku indeksu S&P500 siggata ona
poziomu 6,98%%*. Tak wysoka premia za ryzyko (ponad 6%) wyraznie od-
biegata od poziomu dajacego si¢ uzasadni¢ na gruncie teoretycznym.

spos6b moga ksiggowaé na nich te same skladniki (The Behavioral Life-Cycle Hypothesis,
w: R. Thaler, Quasi Rational Economics, New York: Russell Sage Foundation 1994,
s. 97-98).

22 Tamze, s. 100.

23 Beyond Greed and Fear..., s. 143-145.

2 The Equity Premium. A Puzzle, ,Journal of Monetary Economics™ 15(1985), s. 147.
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Zaprezentowane przez Mehrg¢ i Prescotta wyniki staty si¢ inspiracja
do dalszych badar nad zjawiskiem wysokiej premii na rynku akcji, prowadzo-
nych zaréwno na gruncie empirycznym, jak i teoretycznym. Zagadnieniem
tym zajmowali sig, m.in. J. Siegel, T. Reitz czy N. Mankiw i S. Zeldes®.
Problemowi temu uwage poswiecili rowniez S. Benartzi i R. Thaler.

Pytania o wysoka premi¢ z akcji oraz o motywy inwestowania w niery-
zykowne papiery wartoSciowe przyczynily si¢ do wprowadzenia przez Be-
nartziego i Thalera nowej koncepcji — krétkowzrocznej awersji do strat (ang.
myopic loss aversion)*®. Efekt krétkowzrocznej awersji do strat to potacze-
nie awersji do strat (straty bola bardziej niz ciesza zyski) oraz mentalnej
ksiggowosci (jako metody kodowania i ewaluacji wynikéw finansowych). Sta-
nowiac kombinacj¢ dwéch efektow: wigkszej wrazliwoSci na straty niz na
zyski oraz nadmiernej czgstotliwosci ewaluacji portfela (w poréwnaniu
z przyjetym horyzontem inwestycyjnym), krétkowzroczna awersja do strat
przejawia si¢ w przywiazywaniu zbyt duzej wagi do krétkoterminowych ru-
chéw cen przez inwestujacych dtugoterminowo?’. Poniewaz w krétkich od-
cinkach czasu ceny akcji moga podlegaé znacznym wahaniom, dlatego tez im
czegsciej inwestor dokonuje ewaluacji portfela (mimo zatozonego dlugiego
horyzontu inwestycyjnego), tym mniej atrakcyjne wydawaé si¢ mu moga zy-
ski z takiej inwestycji. Tym bardziej tez moze si¢ sktaniaé ku inwestycjom
w bezpieczniejsze walory. Przy takim punkcie widzenia wysoka premia na
rynku akcji peini rol¢ kompensaty za podjecie ryzyka wahan w krétkim
okresie”®.

Mentalna ksiggowoS$¢ stanowi réwniez jedno z wyjasniefi zagadki dywi-
dend (ang. dividend puzzle), wyrazajacej si¢ w pytaniach: dlaczego spoiki
wyplacaja dywidendy oraz dlaczego dywidendy sa pozadane przez inwesto-
row. Preferencja inwestoréw do dywidend gotéwkowych jest o tyle nurtujaca,
ze dywidendy, jak zauwaza Shefrin, prezentuja dwie podstawowe wady
w poréwnaniu z zyskami kapitalowymi. Po pierwsze, bardzo czgsto sa opo-
datkowane wedlug wyzszej stopy podatkowej, po drugie — nie mozna odro-
czy¢ ptatnosci takiego podatku (w przypadku zysku kapitatowego odroczenie

2 Przeglad wynikéw badan dotyczacych zagadnienia wysokiej premii za ryzyko na rynku
akcji znalez¢ mozna np. w: S z 'y s z k a, Wycena papierow wartosciowych..., s. 122-129.

26 W polskiej literaturze przedmiotu pojecie myopic loss aversion ttumaczy sie tez jako
,.krotkowzroczne unikanie strat” (Z i e 1 o n k a, Behawioralne aspekty inwestowania..., s. 99).

>7 Tamze, s. 98-99.

8BS 7y s zk a, Wycena papieréw wartosciowych..., s. 128; C i e § 1 a k, Behawioralna
ekonomia finansowa..., s. 100.
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jest mozliwe poprzez pézniejsza sprzedaz przynoszacej zysk akcji)?’. Mimo
to inwestorzy zachowuja si¢, jakby przedktadali zysk w postaci dywidendy
nad zysk kapitalowy, po raz kolejny podwazajac zasade doskonatej substy-
tucyjnosci pieniadza.

Argumenty stanowigce wyjasnienie powyzszego problemu przedstawiaja
Shefrin i M. Statman; jedno z uzasadniei zagadki dywidend odwotuje si¢
do mentalnej ksiggowoSci. Autorzy wskazuja, Ze poprzez wyptacanie dywi-
dend firmy utatwiaja inwestorom rozdzielenie zyskéw od strat, zwigkszajac
w ten sposéb ich uzyteczno$é®®. Mechanizm ten prezentuje nastepujacy
przyktad. Zaktadajac, ze w ciagu roku rynkowa wartos¢é firmy wzro$nie o $10
na akcje, firma ma do wyboru dwa warianty: (1) nie wyptacaé dywidendy,
a cato§¢ wzrostu warto$ci rynkowej zwréci¢ inwestorom w postaci zysku ka-
pitatowego, (2) wyptaci¢ dywidend¢ w wysokosci $2, a pozostate $8 prze-
kaza¢ w formie zysku kapitalowego. Nawiazujac do teorii perspektywy, inwe-
stor pierwszy scenariusz zakoduje przez inwestora jako v(10) (gdzie v(x)
oznacza warto$é/uzyteczno$¢ wyniku x), drugi natomiast, ze wzgledu na
dokonang przez firme¢ segregacje, moze zosta¢ zakodowany w postaci v(2)
+ v(8). W ten sposéb (majac na uwadze wklesty ksztatt funkcji wartosciujacej
w dziedzinie zyskéw) drugie rozwigzanie — segregacja — przyniesie inwesto-
rowi wyzszg warto§¢/uzytecznos¢ (v(2) + v(8) > v(10)). Analogiczne rozumo-
wanie mozliwe jest réwniez w odniesieniu do strat’.

Wprowadzone powyzej pojgcie segregacji prowadzi wprost do jeszcze jed-
nej koncepcji, ktorej nie sposéb pominaé, rozwazajac zagadnienie ksiggowania
umystowego, mianowicie hedonistycznego kadrowania (ang. hedonic fra-
ming)*%. Koncepcja ta — kojarzona z nazwiskiem Thalera — porusza kwestie
sposobu kodowania przez jednostki kombinacji wynikéw finansowych. Thaler
stawia nastgpujace pytanie: jak nalezy ocenia¢ wspdlne wyniki (x, y)? Czy
powinno si¢ je oceniaé tacznie (wéwczas méwimy o integracji: v(x + y)) czy
raczej osobno (mamy woéwczas do czynienia z segregacja: v(x) + v(y))*2.
Problem dotyczy wigc pewnych zasad arytmetyki umystowej, ktérymi powin-

» Beyond Greed and Fear, s. 151.

0 Cyt.za:N.Barberis, RThaler, ASurveyof Behavioral Finance, w: Advan-
ces in Behavioral Finance, vol. 11, red. R. Thaler, New York: Princeton University Press 2005,
s. 60.

31 Tamze.

32 Niektérzy autorzy thumacza pojecie hedonic framing jako hedoniczne kadrowanie
(Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania..., s. 90).

33 Mental Accounting and Consumer Choice, ,,Marketing Science” 4(1985), No. 3, s. 201.
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na si¢ kierowac jednostka w celu zapewnienia sobie wigkszego poziomu
zadowolenia.

Odwotujac si¢ do funkcji wartoSciujacej z teorii perspektywy, Thaler
formutuje cztery postulaty hedonistycznego kadrowania — zasady oceny
wspélnych wynikéw maksymalizujace uzytecznos$¢ (warto$¢) jednostki:

— segreguj zyski (z uwagi na wklegstos¢ funkcji warto$ciujacej w dziedzinie
zyskow)

— integruj straty (z uwagi na wypuktos¢ funkcji wartoSciujacej w obszarze
strat)

— integruj mniejsze straty z wigkszymi zyskami (aby skompensowaé awer-
sje do strat)

— oddzielaj mate zyski (ang. silver linings) od duzych strat (poniewaz
funkcja wartoS$ciujaca po stronie zyskéw jest bardziej stroma w poblizu
punktu referencyjnego, tym samym uzyteczno$¢ niewielkiego zysku moze
przewyzszy¢é uzyteczno$¢ uzyskana z tytulu nieznacznej redukcji duzej
straty).

Idea hedonistycznego kadrowania jest zatem bardzo intuicyjna. Wigksza
satysfakcje¢ przyniosa nam dwie mniejsze wygrane (zyski) niz jedna o tej
samej tacznej wartosci, co Thaler wyraza moratem: ,,nie pakuj wszystkich
prezentéw bozonarodzeniowych do jednego pudetka”. Podobnie mniejsza
dyssatysfakcje¢ odczujemy w sytuacji jednej straty niz kilku mniejszych o tej
samej warto$ci catkowitej. Co wigcej, w obliczu duzych zyskow i niewielkich
strat wyzsza uzyteczno$¢ uzyskamy, dokonujac mentalnego kamuflazu, miano-
wicie ukrywajac straty za wigkszymi zyskami. Natomiast w przypadku duzych
strat i matych zyskéw wicksza satysfakcj¢ moze nam przynies¢ ich
rozdzielenie.

W dalszych badaniach Thaler wraz z E. Johnsonem podejmuja raz jeszcze
kwesti¢ hedonistycznego kadrowania. Zaczynajac od postawienia pewnych
elementarnych pytan: w jaki sposéb wczesniejsze wyniki (zyski/straty) sa
kodowane przez decydentéw, kiedy sa one taczone z potencjalnymi rezulta-
tami obecnych przedsiewzig¢é, a kiedy sa ignorowane, Thaler i Johnson ana-
lizuja wptyw uprzednich rezultatéw na sklonnos§¢ decydentéw do wyboru
wariantéw ryzykownych. Na podstawie przeprowadzonych badan zauwazyli
oni, ze w przypadku przyjemnych zdarzen (zyskéw) jednostki preferuja ich
rozdzielenie w czasie, potwierdzajac tym samym zasad¢ segregacji zyskow.

34 Tamze, s. 202-203; T h a | e r, Mental Accounting Matters..., s. 187.
35 Mental Accounting and Consumer Choice..., s. 202.
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Zaskakujace jednak byto to, ze w odniesieniu do strat badani odpowiadali tak,
jakby woleli doswiadczaé strat osobno, zamiast dokonywaé ich integracji
(odpowiedzi sugerowaly preferencj¢ dwdéch strat w okreslonym odstgpie czasu
niz dwéch strat tego samego dnia)*®. Otrzymane wyniki doprowadzily Tha-
lera i Johnsona do sformutowania hipotezy quasi-hedonistycznego edytowania,
zgodnie z ktérag w przypadku gier dwustopniowych zaktadajacych wczesniej-
szg strate jednostki nie tacza pdZniejszej straty z poczatkowa (aczkolwiek
po wczesniejszym zysku, péZniejsza mniejsza strata b¢dzie z nim potaczona
i w ten sposéb niejako anulowana)?’.

Powyzsze spostrzezenia znalazty odzwierciedlenie w przedstawionych
przez Thalera i Johnsona reakcjach jednostek na wczesniejszy wynik. Autorzy
wskazuja, ze po zrealizowaniu zysku jednostki prezentuja wigksza sktonnosc
do podejmowania ryzyka, niczym hazardzisci, ktérzy po wygranej kontynuuja
gre ,,na koszt kasyna” (ang. playing with the house money). Z kolei w przy-
padku wczesdniejszej straty mozliwe sa dwa scenariusze: jednostka moze
odczuwadé awersj¢ do wyboru wariantu ryzykownego, jednakze, gdy istnieje
mozliwo$¢ wyrownania strat (,,odegrania si¢”’), moze zdecydowac si¢ na pod-
jecie ryzyka (tzw. efekt wyréwnywania strat, ang. break even effect)’®.

II. MENTALNE KSIEGOWANIE I HEDONISTYCZNE KADROWANIE
A OPCJE FINANSOWE

Jedna z bardziej interesujacych préb przeniesienia dorobku finanséw be-
hawioralnych na grunt opcji finansowych jest praca H. Shefrina i M. Stat-
mana®’. Odwotujac si¢ do takich kategorii behawioralnych, jak: teoria
perspektywy, mentalne ksiggowanie, hedonistyczne kadrowanie czy behawio-
ralna teoria cyklu zycia, Shefrin i Statman rozwazaja problem atrakcyjnosci
strategii covered call writing (wystawienia pokrytej/ostonigtej opcji kupna)
w zaleznoSci od ich konstrukcji.

3 Gambling with the House Money and Trying to Break Even: The Effects of Prior
Outcomes on Risky Choice, ,Management Science” 36(1990), No. 6, s. 649.

" Tamze, s. 650-652.

¥ Tamze, s. 656-658.

3 Behavioral Aspects of the Design and Marketing of Financial Products, ,Financial
Management” 22(1993), s. 123-134.
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Przypomnijmy, iz strategia covered call writing (nazywana réwniez krocej
covered call*) polega na potaczeniu dtugiej pozycji w instrumencie bazo-
wym z krétka pozycja w opcji kupna. Inaczej — jest to wystawienie opcji
kupna opiewajacej na posiadany instrument bazowy. Popularnos¢ takiego roz-
wiazania potwierdzona zostata w wielu pracach. Shefrin i Statman przywotuja
dane The Louis Harris Survey z 1976 czy The Philadelphia Stock Exchange
Survey z 1992 r. Z aktualniejszych wynikéw na uwage zastuguja badania
aktywnosci na rynku opcji*!, przeprowadzone przez J. Lakonishoka i in. dla
okresu 1990-2001, z ktérych wynika, iz w znacznej czgSci wystawiane opcje
kupna stanowia element strategii covered call*.

Analizujac kwesti¢ znaczenia sposobu konstrukcji ostonigtej opcji kupna
dla preferencji inwestoréw, w pierwszym etapie, stosujac jednookresowy
model dwumianowy, autorzy poréwnuja atrakcyjnos¢ strategii covered call
writing z pozycja zajmowana wytacznie w akcjach. W tym celu Shefrin
i Statman wyznaczaja na gruncie teorii perspektywy warto$ci oczekiwane
(ang. prospect theory expected value) powyzszych pozycji, po czy stwier-
dzaja, ze dla inwestora, wykazujacego wystarczajaca awersj¢ do ryzyka
w obszarze zyskéw, wariantem preferowanym bytoby wystawienie pokrytej
opcji kupna. Z takim ujeciem wiagza si¢ jednak pewne watpliwosci natury
interpretacyjnej. Shefrin i Statman zauwazaja, ze powyzsza preferencj¢ mozna
bytoby uargumentowaé réwniez innymi czynnikami niz wynikajacymi z teorii
perspektywy, jak chociazby stosunkiem do ryzyka czy réznicami w przeptly-
wach finansowych*.

By oddzieli¢ od siebie dwa efekty — efekt kadrowania i efekt stosunku do
ryzyka — autorzy rozwazaja trzy kolejne warianty, w ramach ktérych poréw-
nywane sa pozycje o takich samych przeptywach finansowych, a rézniace sig¢
sposobem prezentacji. Przypadek pierwszy — to zestawienie sprzedazy w pelni
ostonigtej opcji kupna (ang. fully covered call) ze sprzedaza czg¢Sciowo
ostonigtej opcji kupna (ang. partially covered call), drugi — to konfrontacja
wystawienia pokrytej opcji kupna, wykorzystujacej opcje out-of-the-money,
z wystawieniem pokrytej opcji kupna, zbudowanej z opcji in-the-money, za$
trzeci — to poréwnanie dwéch sposobéw kadrowania ostonigtej opcji kupna,
gdy zbliza si¢ moment jej realizacji.

40 W dalszej czeéci pracy te dwa okreslenia beda stosowane zamiennie.

4! Badania dotyczyty opcji notowanych na CBOE (Chicago Board Options Exchange).

2. Lakonishok, I.Lee, N.D.Pearson A M. Poteshman,
Option Market Activity, ,,The Review of Financial Studies” 20(2007), No. 3, s. 856.

43 Behavioral Aspects of the Design..., s. 127-128.
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Raz jeszcze, opierajac si¢ na wartosciach oczekiwanych poszczegdlnych
pozycji wyznaczonych w ramach teorii perspektywy, Shefrin i Statman
stwierdzaja, ze w zwiazku z kadrowaniem inwestorzy, ktérzy wykazuja wy-
starczajaco silng awersje do ryzyka w obszarze zyskéw i wystarczajaco silng
sktonnos$¢ do ryzyka w dziedzinie strat, beda preferowaé w pelni pokryta
opcje kupna wzgledem czg$ciowo ostonigtej opcji kupna oraz pokryta opcje
kupna zbudowang z opcji out-of-the-money wzgledem ostonigtej opcji kupna
skonstruowanej z opcji in-the-money. Co wigcej, zauwazaja, ze gdy opcja ma
wygasnaé ,,w cenie”’, wystawcy wola pozwoli¢ na jej wykonanie, w ten
sposob realizujac zysk na akcjach, niz ja odkupi¢, odbierajac to jako strate
na opcji.

Ostatecznie Shefrin i Statman formutuja trzy hipotezy, zgodnie z ktérymi:

1. wigcej pozycji covered call jest konstruowanych z opcji out-of-the-
-money niz in-the-money,

2. wigcej pozycji covered call jest w pelni niz czgSciowo ostonietych,

3. inwestorzy stosujacy strategi¢ covered call beda nieche¢tni do odkupienia
opcji kupna, gdy ta ma by¢ wykonana, skoro nabycie takie oznacza poniesie-
nie straty na opcji**.

W dalszej czeSci autorzy zastanawiaja si¢, w jaki sposéb mentalna ksie-
gowos$¢ wptywa na regulacje konsumpcji w ciggu cyklu zycia. Odwotujg si¢
tutaj do przyktadu zaczerpnietego z podrecznika L. Grossa®>, w mysl ktére-
go przeplywy finansowe strategii covered call writing sa ksiggowane na
trzech kontach mentalnych: premia opcyjna, dywidenda, zysk kapitatowy.
Zaktadajac, ze dwa pierwsze Zrddia zysku — premia oraz dywidenda — sg trak-
towane przez inwestorow jako dochdd, i majac na uwadze, ze inwestorzy czg-
sto postepuja wedlug zasady ,,nie siggaj do kapitatu” (ang. don’t dip in-
to capital), premia opcyjna moze pozwoli¢ na zwigkszenie poziomu konsump-
cji w poréwnaniu z poziomem osiagalnym jedynie dzigki dywidendom. Na
tej podstawie Shefrin i Statman formutuja kolejne przypuszczenia, zgodnie
z ktérymi:

4. istnieje dodatnia korelacja migdzy stosowaniem strategii covered call
a stopa konsumpcji z portfeli inwestoréw,

5. istnieje dodatnia korelacja migdzy stosowaniem strategii covered call
a stopami dywidendy dla portfeli inwestoréw,

44 Tamze, s. 130.

4 Tamze, s. 127; L. Gross, The Art of Selling Intangibles: How to Make Your
Million($) Investing Other People’s Money, New York: New York Institute of Finance 1982.
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6. bardziej prawdopodobne sa konstrukcje strategii covered call z akcji
spotek wyptacajacych dywidendy niz akcji spétek niewyptacajacych dywi-
dend*®.

Prébe zweryfikowania trzech pierwszych hipotez przedstawionych przez
Shefrina i Statmana podjeli A. Hoffmann i E. Fischer. W tym celu przepro-
wadzili badanie wsréd 198 inwestoréw, sprawdzajac jako pierwsze przy-
puszczenie o istnieniu dodatniej zalezno$ci migdzy awersja do ryzyka
w dziedzinie zyskéw a preferencja strategii covered call writing. Powyzsza
hipotez¢ zweryfikowano na dwa sposoby — badanym zaprezentowano przepty-
wy finansowe zwigzane z zajgciem pozycji w akcji oraz pozycji w ostonigte;j
opcji kupna za pomoca tekstu (w formie przedstawionej przez Shefrina
1 Statmana) oraz wykresu. Ostatecznie w pierwszym przypadku Hoffmann
i Fischer nie znalezli zadnych znaczacych dowodéw na istnienie zwiazku
migdzy awersja do ryzyka w obszarze zyskéw a preferencja strategii covered
call. Co ciekawe jednak, znaleZli niewielkie potwierdzenie dla powyzszej
zaleznosci w sytuacji, gdy te same warianty zaprezentowano graficznie®’.
W odniesieniu do pozostatych hipotez sformutowanych przez Shefrina i Stat-
mana Hoffmann i Fischer przyznaja stuszno$¢ hipotezie 1. i 2., odrzucaja
jednak hipotezg 3. z powodu braku wystarczajacych dowodéw (odpowiedzi
respondentéw uktadajg si¢ doktadnie w proporcji 50:50). Dodatkowo autorzy
prezentuja, a nastgpnie potwierdzaja jeszcze jedna hipotezg, zgodnie z ktdra
ostonigte opcje kupna begdace ,,po cenie” (ang. at-the-money covered call) sa
preferowane wzgledem nieostonigtych (niepokrytych) opcji sprzedazy, beda-
cych ,,po cenie” (ang. at-the-money naked put), jako ze te ostatnie uwazane
sa za bardziej ryzykowne*®.

Znaczenie mentalnego ksiggowania dla opcji, a doktadnie ich wyceny,
stanowi przedmiot rozwazai B. Rockenbach. Autorka siega po dwumianowy
model wyceny opcji (w ktérym cena opcji jest wyznaczana na podstawie
trzech form inwestycyjnych: opcji, akcji oraz instrumentéw wolnych od
ryzyka) i konfrontuje go z hipotezami zaktadajacymi obecno$¢ mentalnego
ksiggowania w wycenie opcji, sformutowanymi w nastgpujacy sposoéb:

46 Tamze, s. 131.

YA .O.LHoffmann, E.T.S.Fischer, Behavioral Aspects of Covered Call
Writing: An Empirical Investigation (May 25, 2010), s. 18; http://ssrn.com/abstract=1615405
(5 czerwca 2010).

48 Tamze, s. 19-20.



MENTALNE KSIEGOWANIE I HEDONISTYCZNE KADROWANIE 137

1. opcja oraz akcja ujmowane sa na tym samym rachunku mentalnym,

2. opcja ,.ksiggowana” jest na jednym rachunku mentalnym, a akcja i obli-
gacja na innych,

3. opcja i obligacja ,.ksiggowane” s3 na tym samym rachunku mentalnym,
za$ akcja na odrebnym™.

Postugujac si¢ metoda eksperymentu laboratoryjnego, Rockenbach za-
uwaza, ze badani, zamiast faczy¢ ré6zne mozliwosci inwestycyjne (czego wy-
maga wycena arbitrazowa), zachowywali si¢ tak, jakby ujmowali dwa ryzy-
kowne aktywa (akcj¢ i opcj¢) na jednym koncie mentalnym, za$§ obligacj¢ na
odrgbnym (czyli zachowywali si¢ zgodnie z pierwsza z przedstawionych hi-
potez). Ttumaczac otrzymane wyniki, Rockenbach odwotuje si¢ do beha-
wioralnej teorii portfelowej (ang. behavioral portfolio theory) autorstwa
Shefrina i Statmana, zaktadajacej, w jednej ze swych wersji (BPT-MA),
warstwowa konstrukcje portfela™®. Zgodnie z nia, portfele przypominaja
warstwowe piramidy, gdzie kazda z warstw (kont mentalnych) odpowiada
okreSlonemu poziomowi aspiracji. Rockenbach stwierdza, iz zachowanie ba-
danych wpisuje si¢ w model dwuwarstwowego portfela, gdzie jedna warstwe
stanowig aktywa stuzace zapewnieniu bezpieczenstwa, za$§ na drugim po-
ziomie ksiggowane sa aktywa ryzykowne. Ostatecznie nie tylko potwierdza
znaczenie mentalnego ksiggowania w podejmowaniu decyzji finansowych,
lecz — co istotne — wskazuje na jego aktywna role w wycenie opcji’'.

PODSUMOWANIE

Od przeszto trzech dekad, od czasu ukazania si¢ pionierskiej pracy
Kahnemana i Tversky’ego z zakresu podejmowania decyzji w warunkach ry-
zyka, trwa ozywiona dyskusja nad stusznoScia wynikdw oferowanych przez
nowe hybrydowe podejscie — finanse behawioralne. Dwa obozy — zwolenni-
kéw i przeciwnikdw wiaczenia czynnika behawioralnego do zagadnien finan-

Y The behavioral relevance of mental accounting for the pricing of financial options,
wJournal of Economic Behavior & Organization” 53(2004), s. 517.

50 Shefrin i Statman rozwazaja model w dwdéch wersjach: BPT-SA (ang. a single mental
account BPT version), gdzie portfel jest integrowany na jednym koncie umystowym oraz BPT-
MA (ang. a multiple mental account BPT version), gdzie dokonuje si¢ rozdzielenia portfela
na r6zne rachunki mentalne (H. Sh e frin, M. Statm an, Behavioral Portfolio Theory,
»Journal of Financial and Quantitative Analysis” 35(2000), No. 2, s. 149).

U The behavioral relevance of mental accounting..., s. 523.
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sowych — co chwila wytaczaja nowe argumenty na poparcie swojego stanowi-
ska. Niezaleznie od tego, ktéremu z nich bylibySmy sktonni przyznac racje,
nie ulega watpliwosci, ze swoiste potaczenie kilku dziedzin — ekonomii,
psychologii, socjologii — bardzo mocno wpisato si¢ w rzeczywisto$¢ fi-
nansowa.

Biorac pod uwage aktualno$¢ problematyki i znaczenie dorobku finanséw
behawioralnych, w artykule zaprezentowano wybrane koncepcje podejscia
behawioralnego, takie jak: kadrowanie, teoria perspektywy, mentalna ksig-
gowos$¢ czy hedonistyczne kadrowanie, i ich powigzania. Jako dodatkowy cel
postawiono odniesienie powyzszych kategorii do zagadnien zwiazanych z in-
westowaniem w instrumenty o szczegdlnym charakterze, jakimi niewatpliwie
sq opcje finansowe.

Przeanalizowane w niniejszym artykule wyniki badan wskazuja na zna-
czenie czynnika behawioralnego w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
w tym réwniez jego rolg w problemach dotyczacych opcji. Szczegdlnie istot-
nymi kwestiami okazuja si¢ w tym zakresie: sposéb sformutowania problemu,
jego ,,wykadrowanie”, etykietowanie §Srodkéw finansowych, rzutujace na spo-
sob ich wydatkowania i stawiajace pod znakiem zapytania doskonata substy-
tucyjnos$¢ pieniadza, a takze umystowa arytmetyka, obejmujaca dwie podsta-
wowe operacje: integruj i segreguj.

W odniesieniu do opcji powyzsze kwestie ilustruje przyktad strategii
covered call writing, w przypadku ktérej stwierdzono zalezno$¢ preferencji
od metody przedstawienia tego samego (z finansowego punktu widzenia)
problemu. Mentalne ksiggowanie przypomina o sobie réwniez w wycenie
opcji, co podkreslaja wyniki badan Rockenbach, zgodne z koncepcja dwuwar-
stwowej konstrukcji portfela Shefrina i Statmana.

Dokonany przeglad prac wyraznie pokazuje niedostatek polskiej literatury
przedmiotu, zwtaszcza w odniesieniu do opcji finansowych. Zwazywszy na
wage zagadnienia, wskazane bytoby dalsze prowadzenie badan w tym kie-
runku.
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MENTAL ACCOUNTING AND HEDONIC FRAMING.
THEIR SIGNIFICANCE FOR FINANCIAL OPTIONS

Summary

The article presents selected categories of behavioral finance such as framing,
mental accounting, or hedonic framing, and aims to determine their significance for
financial decision making. Therefore, the article makes numerous references to
certain phenomena (e.g. the equity premium puzzle or the dividend puzzle) and to
conceptions born in the area of behavioral finance (e.g. the Behavioral Life-Cycle
Hypothesis).

Due to the fact that the literature of the subject focuses on the stock market, the
Author presents selected works which use the discussed categories of behavioral
finance in the context of much less researched instruments, i.e. financial options.
Special attention is given to the behavioral aspects of the covered call strategy.

Translated by Tomasz Patkowski

Key words: behavioral finance, framing, mental accounting, hedonic framing,
prospect theory, financial option, covered call strategy.

Stowa kluczowe: finanse behawioralne, kadrowanie, mentalne ksiggowanie, hedoni-
styczne kadrowanie, teoria perspektywy, opcja finansowa, strategia covered call.



