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It is a matter of form whether a person keeps a dolar of wealth

in the right pocket or in the left pocket

H. Shefrin1

MENTALNE KSIE*GOWANIE
I HEDONISTYCZNE KADROWANIE

ORAZ ICH ZNACZENIE DLA OPCJI FINANSOWYCH

WSTE* P

Nie ulega w *atpliwości, zUe sposób, w jaki postrzegamy rzeczywistość i jej

doświadczamy, przedstawiamy problem oraz przetwarzamy informacje wywie-

raj *a wpZyw na podejmowane przez nas decyzje. Coraz cze*ściej wskazuje sie*,

zUe dokonywany wybór uzalezUniony jest od uzUytego kontekstu (np. czy prob-

lem jest sformuZowany w kategoriach zysków czy strat), a zatem tezU i od

przyje*tego punktu odniesienia. Rośnie tezU liczba prac dowodz *acych niestaZości

naszych preferencji, podwazUaj *acych zaZozUenie o racjonalności decydentów.

Wyniki badań prowadzonych przez zwolenników podejścia behawioralnego

wyraźnie sugeruj *a, zUe czZowiek dla rózUnych przepZywów finansowych tworzy

w umyśle odre*bne konta. Na przykZad inaczej traktuje i skZonny jest wyda-

wać cie*zUko zarobione pieni *adze-oszcze*dności, a inaczej pieni *adze-wygran *a2,
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w Instytucie Ekonomii i Zarz *adzania na Wydziale Nauk SpoZecznych KUL; adres do ko-
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1 H. S h e f r i n, Beyond Greed and Fear. Understanding Behavioral Finance and the

Psychology of Investing, New York: Oxford University Press 2007, s. 23.
2 A. S z y s z k a, Wycena papierów wartościowych na rynku kapita#owym w świetle

finansów behawioralnych, Poznań: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu 2007,

s. 46.



124 KATARZYNA ZIE* TEK-KWAŚNIEWSKA

maj *ace charakter bonusu. Tym samym środki zaksie*gowane na jednym koncie

umysZowym nie s *a doskonaZym substytutem środków zarejestrowanych na

innym rachunku mentalnym, jako zUe otrzymaZy rózUn *a etykiete*/metke* (ang.

label).

Wymienione aspekty podejmowania decyzji staZy sie* motywacj *a do napi-

sania niniejszego artykuZu. Autorka postawiZa sobie dwa zasadnicze cele.

Pierwszym z nich jest syntetyczne opisanie takich zjawisk, jak mentalne

ksie*gowanie i hedonistyczne kadrowanie. Wprowadzenie powyzUszych poje*ć

poprzedzono wyjaśnieniem koncepcji kadrowania oraz podstawowych elemen-

tów konstrukcyjnych teorii perspektywy, niezbe*dnym do dalszych rozwazUań.

Celem drugim jest przyjrzenie sie* wyrózUnionym zjawiskom w kontekście

opcji finansowych – instrumentów, którym literatura przedmiotu poświe*ca

zdecydowanie mniej uwagi nizU szeroko dyskutowanym akcjom.

I. EFEKT KADROWANIA I TEORIA PERSPEKTYWY

W jaki sposób jednostki postrzegaj *a rzeczywistość, jak ksztaZtuj *a sie* ich

preferencje, jakie czynniki natury psychologicznej wpZywaj *a na podejmowane

przez nie decyzje? Te kluczowe pytania znajduj *a sie* w centrum zainteresowa-

nia finansów behawioralnych.

Zgodnie z podejściem zaproponowanym przez zwolenników uje*cia beha-

wioralnego czZowiek ma ograniczone mozUliwości percepcji i przetwarzania

informacji napZywaj *acych z rózUnych źródeZ. Oznacza to, zUe zamiast zacho-

wywać sie* jak reprezentant homo oeconomicus, czZowiek niejednokrotnie

wpisuje sie* w koncepcje* ograniczonej racjonalności (ang. bounded ratio-

nality).

W literaturze przedmiotu wymieniane s *a rózUne powody, dla których ludzki

umysZ nie dziaZa „perfekcyjnie”. Na przykZad H. Simon jako przeszkody dla

osi *agnie*cia doskonaZej racjonalności wskazuje ograniczenia czasowe i techno-

logiczne. A. Tversky i D. Kahneman sugeruj *a natomiast, izU to presja czasu

oraz zZozUoność informacji lezU *a u źródeZ odste*pstw od modelu czZowieka eko-

nomicznego3.

Przygl *adaj *ac sie* procesowi decyzyjnemu, stwierdzamy zUe, tym, co przede

wszystkim zwraca uwage*, jest sposób, w jaki czZowiek postrzega rzeczywi-

3 A. C i e ś l a k, Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatów funk-

cjonuj $acych w nowoczesnej teorii finansów, Warszawa: NBP 2003, s. 45-46.
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stość i formuZuje swoje przekonania. W tym obszarze jedn *a z istotniejszych

kategorii finansów behawioralnych jest poje*cie kadrowania (ramy, ramowa-

nia4) (ang. framing).

Najogólniej ram *a mozUna nazwać sposób, w jaki opisywany jest problem

decyzyjny5. To samo zagadnienie mozUe być bowiem przedstawione w rózUnej

formie, w rózUnym kontekście. Pomimo izU tZo, otoczenie danego problemu s *a

dla rózUnych jednostek takie same, osoba prezentuj *aca dan *a kwestie* ma wybór,

jak j *a uj *ać.

Jak zauwazUa H. Shefrin, zwolennicy tradycyjnej teorii finansów zakZadaj *a,

zUe kadrowanie jest transparentne. W rzeczywistości jednak wiele ram jest

„nieprzezroczystych”, st *ad, skoro nie mozUna przez nie „przejrzeć”, podej-

mowane przez jednostki decyzje istotnie „naznaczone” s *a uzUyt *a ram *a. Tym

samym rózUnica w formie staje sie* równiezU rózUnic *a w treści6.

Co wazUne, odmienne sposoby prezentacji tego samego problemu mog *a po-

wodować zmiany w preferencjach decydenta. DoskonaZ *a ilustracje* powyzU-

szego problemu stanowi *a wyniki eksperymentów przeprowadzonych przez

D. Kahmemana i A. Tversky’ego. ZauwazUyli oni, zUe preferencje jednostek

zmieniaj *a sie* w zalezUności od tego, czy problem sformuZowany jest w ka-

tegoriach zysków, czy w kategoriach strat. W obliczu zysków badani prezen-

towali bowiem awersje* do ryzyka, natomiast w obliczu strat wykazywali

skZonność do zachowań ryzykownych7.

Efekt kadrowania staZ sie* jednym z centralnych poje*ć zaproponowanej

przez D. Kahnemana i A. Tversky’ego teorii perspektywy (ang. prospect

theory) – teorii opisuj *acej podejmowanie decyzji w warunkach ryzyka,

koncentruj *acej sie* na zachowaniu jednostek zarówno w dziedzinie zysków,

jak i strat. Teoria Kahnemana i Tversky’ego – maj *aca deskryptywny charakter

– stanowi odpowiedź na odste*pstwa rzeczywistych zachowań jednostek od

modelu normatywnego, które to odste*pstwa, zdaniem autorów, w szczegól-

4 W niniejszej pracy za Cieślak (Behawioralna ekonomia...) przyje*to tZumaczenie

kadrowanie.
5 S h e f r i n, Beyond Greed and Fear…, s. 23.
6 TamzUe.
7 Opisy eksperymentów prezentuj *acych zalezUność preferencji od sposobu przedstawienia

problemu decyzyjnego mozUna znaleźć na przykZad w: A. T v e r s k y, D. K a h n e m a n,

The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, „Science”, New Series, 211(1981),

No. 4481, s. 453-458; D. K a h n e m a n, A. T v e r s k y, Choices, Values, and Frames,

„American Psychologist” 39(1984), No. 4, s. 343-344.
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ności, s *a zbyt powszechne, by mogZy być ignorowane oraz zbyt systema-

tyczne, by mogZy być uznane za bZ *ad losowy8.

Punktem wyjścia teorii perspektywy jest przyje*cie dwuetapowego procesu

decyzyjnego, zZozUonego z fazy edycji oraz ewaluacji. W pierwszej z nich,

obejmuj *acej wiele operacji umysZowych, jak na przykZad: kodowanie czy se-

gregacja, przeprowadza sie* wste*pn *a analize* problemu. W drugiej natomiast

dokonuje sie* oceny poszczególnych opcji i wybiera te* o najwyzUszej subiek-

tywnej wartości (uzUyteczności)9.

Oryginalny rys przedstawionej przez Kahnemana i Tversky’ego teorii na-

daj *a dwie szczególne koncepcje – funkcja wartościuj *aca (ang. value function)

(be*d *aca odpowiednikiem funkcji uzUyteczności) oraz funkcja wag decyzyjnych

(ang. weighting function). Funkcja wartościuj *aca, przybieraj *aca ksztaZt litery

S, zwraca uwage* na nowatorskie zaZozUenie teorii perspektywy, wyrazUaj *ace sie*

w relatywnej percepcji wzgle*dem punktu odniesienia (ang. reference depen-

dence). Kahneman i Tversky zauwazUaj *a, zUe „nasz aparat percepcji dosto-

sowany jest raczej do oceny zmian lub rózUnic nizU do oceny wielkości abso-

lutnych”10. Dlatego tezU tym, co wyrózUnia zaproponowane przez nich podej-

ście, jest koncentracja nie na kategoriach bezwzgle*dnych, tzn. absolutnym

poziomie bogactwa, lecz na kategoriach wzgle*dnych – poziomie zysku lub

straty rozumianych jako odchylenie od przyje*tego punktu referencyjnego.

W tym tezU miejscu pierwszoplanow *a role* odgrywa kadrowanie polegaj *ace na

ustaleniu owego punktu odniesienia, oddzielaj *acego obszar potencjalnych

zysków od strat11.

Be*d *ac wkle*sZa na prawo i wypukZa na lewo od punktu referencyjnego,

funkcja wartościuj *aca wskazuje na malej *ac *a wrazUliwość zarówno po stronie

zysków, jak i strat (ang. diminishing sensitivity). Dla przykZadu [ rózUnica

mie*dzy zyskiem równym 100 a 200 wydaje sie* wie*ksza nizU mie*dzy zyskiem

na poziomie 1100 a 1200. Podobnie przedstawia sie* sytuacja w przypadku

strat. Konsekwencj *a powyzUszego s *a dwie postawy decydentów – awersja do

ryzyka w obliczu zysków oraz skZonność do ryzyka w obliczu strat. Jako zUe

funkcja wartościuj *aca jest bardziej stroma w dziedzinie strat nizU zysków,

istotnym aspektem podejmowania decyzji w teorii perspektywy jest przeja-

8 A. T v e r s k y, D. K a h n e m a n, Rational Choice and the Framing of Decisions,

„Journal of Business” 59(1986), No. 4, s. S252.
9 D. K a h n e m a n, A. T v e r s k y, Prospect Theory: An Analysis of Decision under

Risk, „Econometrica” 47(1979), No. 2, s. 274-275.
10 TamzUe, s. 277.
11 P. Z i e l o n k a, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierów wartoś-

ciowych, Warszawa: CeDeWu 2006, s. 76.
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wiana przez jednostki awersja do strat (ang. loss aversion), wyrazUaj *aca sie*

w myśli, izU straty s *a odczuwane silniej nizU radość z zysków o tej samej

wartości12.

Druga z wprowadzonych przez Kahnemana i Tversky’ego koncepcji – funk-

cja wazU *aca (wag decyzyjnych) – to nieliniowe przeksztaZcenie przypisanych

do poszczególnych wyników prawdopodobieństw w wagi decyzyjne. Jak wy-

raźnie podkreślaj *a twórcy teorii perspektywy, wagi decyzyjne to nie to samo

co prawdopodobieństwo. Po pierwsze, nie speZniaj *a one aksjomatów prawdo-

podobieństwa, po drugie, nie nalezUy ich interpretować w kategoriach miary

siZy przekonania13.

KsztaZt funkcji wazU *acej wyrazUa istotne wZasności ludzkich zachowań

w sytuacji decyzyjnej. Zdaniem Kahnemana i Tversky’ego decydenci wyka-

zuj *a dwie szczególne tendencje – przypisuj *a zbyt duzU *a wage* zdarzeniom maZo

prawdopodobnym oraz zanizUaj *a średnie i wysokie wartości prawdopodo-

bieństw. ZawyzUanie niskich prawdopodobieństw, jak zauwazUaj *a Kahneman

i Tversky, sprzyja zarówno popularności loterii, jak i ubezpieczeń. W pierw-

szym przypadku jednostki przeceniaj *a szanse wysokiej wygranej, w drugim

zaś przeszacowuj *a prawdopodobieństwo wyst *apienia duzUej szkody. Z kolei

niedoszacowanie wysokich prawdopodobieństw znajduje odzwierciedlenie

w awersji do ryzyka przejawianej w wyborach pomie*dzy zyskiem pewnym

a prawdopodobnym, jak równiezU w skZonności do ryzyka wykazywanej w wy-

borach pomie*dzy pewn *a a prawdopodobn *a strat *a14.

Ostatecznie, uwzgle*dniaj *ac prawidZowości zaobserwowane w odniesieniu

do funkcji wartościuj *acej, jak i funkcji wag decyzyjnych, Kahneman i Tver-

sky proponuj *a czterowariantowy model stosunku do ryzyka, wyrózUniaj *ac:

awersje* do ryzyka w obliczu zysków i skZonność do ryzyka w obliczu strat

o średnich i wysokich prawdopodobieństwach oraz skZonność do ryzyka

w obliczu zysków i awersje* do ryzyka w obliczu strat o niskich prawdopodo-

bieństwach15.

12 Prospect Theory…, s. 278-279. Warto dodać, zUe na podstawie późniejszych badań

Kahneman i Tversky oszacowali, izU wspóZczynnik awersji do strat wynosi średnio 2,25

(A. T v e r s k y, D. K a h n e m a n, Advances in Prospect Theory: Cumulative Repre-

sentation of Uncertainty, „Journal of Risk and Uncertainty” 5(1992), s. 311), co oznacza, zUe

aby zrównowazUyć dyskomfort psychiczny spowodowany dan *a strat *a (np. 100 jednostek), nale-

zUaZoby zrealizować ponad dwukrotnie wie*kszy zysk (okoZo 225 jednostek) (S z y s z k a,

Wycena papierów wartościowych…, s. 59).
13 K a h n e m a n, T v e r s k y, Prospect Theory…, s. 280.
14 T v e r s k y, K a h n e m a n, Advances in Prospect Theory…, s. 316.
15 TamzUe, s. 306.
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II. MENTALNE KSIE*GOWANIE I HEDONISTYCZNE KADROWANIE

Jednym ze sposobów, w jaki manifestuje sie* efekt kadrowania, jest tzw.

mentalne ksie*gowanie (lub inaczej ksie*gowanie umysZowe16) (ang. mental

accounting). Poje*cie mentalnego ksie*gowania nierozerwalnie zwi *azane jest

z nazwiskiem R. Thalera, który definiuje je jako „zbiór operacji poznawczych

dokonywanych przez jednostki oraz gospodarstwa domowe w celu organizo-

wania, oceny oraz monitorowania dziaZań finansowych”17.

Jak zauwazUa Thaler, koncepcja ksie*gowania umysZowego pojawiZa sie*

równiezU, choć pod nieco inn *a nazw *a – rachunku psychologicznego (ang. psy-

chological account) – w pracy Kahnemana i Tversky’ego. Zdaniem tych

ostatnich, rachunek psychologiczny to pewna „…rama wyników określaj *aca:

(i) zbiór podstawowych rezultatów, które s *a oceniane Z *acznie, i sposób ich

Z *aczenia oraz (ii) wynik referencyjny, który jest uwazUany za neutralny b *adź

normalny”18. PoniewazU Thaler uwazUa powyzUsze uje*cie za zbyt w *askie, pro-

ponuje, by terminem ksie$gowanie mentalne określać caZy proces kodowania,

klasyfikacji oraz ewaluacji zdarzeń. Tym samym ksie*gowanie mentalne kon-

centruje sie* na tym, w jaki sposób postrzegane i doświadczane s *a wyniki

dziaZań, jak dziaZania przypisywane s *a do poszczególnych kont umysZowych

oraz z jak *a cze*stotliwości *a i w jaki sposób dokonuje sie* ewaluacji kont19.

Najogólniej ksie*gowanie umysZowe polega na tworzeniu odre*bnych kont

mentalnych dla rózUnych kategorii środków finansowych oraz nadawaniu im

pewnych etykiet, co pogwaZca zasade*, zUe „pieni *adze nie maj *a metki” (ang.

money has no labels) i stanowi *a dla siebie doskonaZe substytuty20.

Takie podejście spotkać mozUna chociazUby w behawioralnej hipotezie cyklu

zUycia (ang. behavioral life-cycle hypothesis), odwoZuj *acej sie* zasadniczo do

trzech koncepcji: teorii samokontroli, mentalnej ksie*gowości oraz kadrowania.

Thaler i Shefrin przyjmuj *a w niej, zUe gospodarstwa domowe „ksie*guj *a” swój

maj *atek na rózUnych kontach umysZowych, mianowicie na rachunkach: biezU *a-

cych dochodów (I), biezU *acego maj *atku (A) oraz przyszZych dochodów (F)21.

16 W niniejszej pracy te dwa określenia be*d *a stosowane zamiennie.
17 Mental Accounting Matters, „Journal of Behavioral Decision Making” 12(1999), s. 183.
18 The Framing of Decisions and the Psychology of Choice, s. 456.
19 Mental Accounting Matters, s. 184-186.
20 C i e ś l a k, Behawioralna ekonomia finansowa…, s. 116.
21 Jak zauwazUaj *a sami autorzy, taki podziaZ ma charakter upraszczaj *acy – w rzeczywistości

gospodarstwa domowe mog *a stosować dalszy podziaZ na subkonta. Co wie*cej [ rózUne

gospodarstwa domowe w rózUny sposób mog *a traktować poszczególne konta, tzn. w odmienny
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W zalezUności od miejsca zarejestrowania środków gospodarstwa domowe wy-

kazuj *a rózUn *a krańcow *a skZonność do konsumpcji, tym samym w rózUnym stop-

niu s *a che*tne do wydatkowania środków z poszczególnych kont. Zgodnie

z teori *a najwyzUsz *a krańcow *a skZonność do konsumpcji obserwuje sie* w przy-

padku biezU *acych dochodów (I), najmniejsz *a zaś w odniesieniu do dochodów

przyszZych (F)22.

PowyzUsz *a skZonność do tworzenia kont mentalnych potwierdziZ później raz

jeszcze Shefrin. W przeprowadzonym badaniu ponownie wykazaZ, zUe sposób,

w jaki jednostki traktuj *a otrzymane środki, jest pochodn *a formy, w jakiej je

dostaj *a. DokZadniej, badani prezentowali rózUn *a skZonność do wydatkowania

bonusowych $6000 w zalezUności od tego, czy kwota miaZa do nich wpZyn *ać

w postaci systematycznych pZatności, jednorazowego „zastrzyku finansowego”

czy otrzymanego w przyszZości spadku, rózUnie bowiem dokonywali ich men-

talnej alokacji. Gdy bonus przychodziZ w postaci regularnych pZatności,

badani mieli tendencje* do ksie*gowania go na rachunku biezU *acych dochodów,

z którego finansowana jest biezU *aca konsumpcja. Z kolei gdy środki przybie-

raZy postać przyszZego spadku, byZy ujmowane na rachunku przyszZych docho-

dów i zdecydowana wie*kszość (prawie 90% badanych) deklarowaZa zachowa-

nie (zaoszcze*dzenie) caZej kwoty23.

Przyje*cie, izU ksie*gowanie mentalne towarzyszy procesom decyzyjnym,

pozwala wyjaśnić niektóre z anomalii rynkowych podejmowanych na gruncie

finansów behawioralnych. Jedn *a z nich jest zagadka wysokiej premii za

ryzyko na ryku akcji (ang. equity premium puzzle).

Fenomen wysokiej premii za ryzyko byZ szeroko dyskutowany od czasu

pojawienia sie* w 1985 roku pracy R. Mehry i E. Prescotta. Analizuj *ac lata

1889-1978, autorzy stwierdzili wyste*powanie nadmiernie wysokich stóp

zwrotu z inwestycji w akcje w porównaniu z inwestycjami w krótkoter-

minowe instrumenty wolne od ryzyka. Podczas gdy średnioroczna realna

stopa zwrotu z bezpiecznych instrumentów krótkoterminowych dla powyzUsze-

go okresu wynosiZa ponizUej 1%, to w przypadku indeksu S&P500 sie*gaZa ona

poziomu 6,98%24. Tak wysoka premia za ryzyko (ponad 6%) wyraźnie od-

biegaZa od poziomu daj *acego sie* uzasadnić na gruncie teoretycznym.

sposób mog *a ksie*gować na nich te same skZadniki (The Behavioral Life-Cycle Hypothesis,

w: R. T h a l e r, Quasi Rational Economics, New York: Russell Sage Foundation 1994,

s. 97-98).
22 TamzUe, s. 100.
23 Beyond Greed and Fear..., s. 143-145.
24 The Equity Premium. A Puzzle, „Journal of Monetary Economics” 15(1985), s. 147.
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Zaprezentowane przez Mehre* i Prescotta wyniki staZy sie* inspiracj *a

do dalszych badań nad zjawiskiem wysokiej premii na rynku akcji, prowadzo-

nych zarówno na gruncie empirycznym, jak i teoretycznym. Zagadnieniem

tym zajmowali sie*, m.in. J. Siegel, T. Reitz czy N. Mankiw i S. Zeldes25.

Problemowi temu uwage* poświe*cili równiezU S. Benartzi i R. Thaler.

Pytania o wysok *a premie* z akcji oraz o motywy inwestowania w niery-

zykowne papiery wartościowe przyczyniZy sie* do wprowadzenia przez Be-

nartziego i Thalera nowej koncepcji – krótkowzrocznej awersji do strat (ang.

myopic loss aversion)26. Efekt krótkowzrocznej awersji do strat to poZ *acze-

nie awersji do strat (straty bol *a bardziej nizU ciesz *a zyski) oraz mentalnej

ksie*gowości (jako metody kodowania i ewaluacji wyników finansowych). Sta-

nowi *ac kombinacje* dwóch efektów: wie*kszej wrazUliwości na straty nizU na

zyski oraz nadmiernej cze*stotliwości ewaluacji portfela (w porównaniu

z przyje*tym horyzontem inwestycyjnym), krótkowzroczna awersja do strat

przejawia sie* w przywi *azywaniu zbyt duzUej wagi do krótkoterminowych ru-

chów cen przez inwestuj *acych dZugoterminowo27. PoniewazU w krótkich od-

cinkach czasu ceny akcji mog *a podlegać znacznym wahaniom, dlatego tezU im

cze*ściej inwestor dokonuje ewaluacji portfela (mimo zaZozUonego dZugiego

horyzontu inwestycyjnego), tym mniej atrakcyjne wydawać sie* mu mog *a zy-

ski z takiej inwestycji. Tym bardziej tezU mozUe sie* skZaniać ku inwestycjom

w bezpieczniejsze walory. Przy takim punkcie widzenia wysoka premia na

rynku akcji peZni role* kompensaty za podje*cie ryzyka wahań w krótkim

okresie28.

Mentalna ksie*gowość stanowi równiezU jedno z wyjaśnień zagadki dywi-

dend (ang. dividend puzzle), wyrazUaj *acej sie* w pytaniach: dlaczego spóZki

wypZacaj *a dywidendy oraz dlaczego dywidendy s *a pozU *adane przez inwesto-

rów. Preferencja inwestorów do dywidend gotówkowych jest o tyle nurtuj *aca,

zUe dywidendy, jak zauwazUa Shefrin, prezentuj *a dwie podstawowe wady

w porównaniu z zyskami kapitaZowymi. Po pierwsze, bardzo cze*sto s *a opo-

datkowane wedZug wyzUszej stopy podatkowej, po drugie – nie mozUna odro-

czyć pZatności takiego podatku (w przypadku zysku kapitaZowego odroczenie

25 Przegl *ad wyników badań dotycz *acych zagadnienia wysokiej premii za ryzyko na rynku

akcji znaleźć mozUna np. w: S z y s z k a, Wycena papierów wartościowych…, s. 122-129.
26 W polskiej literaturze przedmiotu poje*cie myopic loss aversion tZumaczy sie* tezU jako

„krótkowzroczne unikanie strat” (Z i e l o n k a, Behawioralne aspekty inwestowania…, s. 99).
27 TamzUe, s. 98-99.
28 S z y s z k a, Wycena papierów wartościowych…, s. 128; C i e ś l a k, Behawioralna

ekonomia finansowa…, s. 100.
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jest mozUliwe poprzez późniejsz *a sprzedazU przynosz *acej zysk akcji)29. Mimo

to inwestorzy zachowuj *a sie*, jakby przedkZadali zysk w postaci dywidendy

nad zysk kapitaZowy, po raz kolejny podwazUaj *ac zasade* doskonaZej substy-

tucyjności pieni *adza.

Argumenty stanowi *ace wyjaśnienie powyzUszego problemu przedstawiaj *a

Shefrin i M. Statman; jedno z uzasadnień zagadki dywidend odwoZuje sie*

do mentalnej ksie*gowości. Autorzy wskazuj *a, zUe poprzez wypZacanie dywi-

dend firmy uZatwiaj *a inwestorom rozdzielenie zysków od strat, zwie*kszaj *ac

w ten sposób ich uzUyteczność30. Mechanizm ten prezentuje naste*puj *acy

przykZad. ZakZadaj *ac, zUe w ci *agu roku rynkowa wartość firmy wzrośnie o $10

na akcje*, firma ma do wyboru dwa warianty: (1) nie wypZacać dywidendy,

a caZość wzrostu wartości rynkowej zwrócić inwestorom w postaci zysku ka-

pitaZowego, (2) wypZacić dywidende* w wysokości $2, a pozostaZe $8 prze-

kazać w formie zysku kapitaZowego. Nawi *azuj *ac do teorii perspektywy, inwe-

stor pierwszy scenariusz zakoduje przez inwestora jako v(10) (gdzie v(x)

oznacza wartość/uzUyteczność wyniku x), drugi natomiast, ze wzgle*du na

dokonan *a przez firme* segregacje*, mozUe zostać zakodowany w postaci v(2)

+ v(8). W ten sposób (maj *ac na uwadze wkle*sZy ksztaZt funkcji wartościuj *acej

w dziedzinie zysków) drugie rozwi *azanie – segregacja – przyniesie inwesto-

rowi wyzUsz *a wartość/uzUyteczność (v(2) + v(8) > v(10)). Analogiczne rozumo-

wanie mozUliwe jest równiezU w odniesieniu do strat31.

Wprowadzone powyzUej poje*cie segregacji prowadzi wprost do jeszcze jed-

nej koncepcji, której nie sposób pomin *ać, rozwazUaj *ac zagadnienie ksie*gowania

umysZowego, mianowicie hedonistycznego kadrowania (ang. hedonic fra-

ming)32. Koncepcja ta – kojarzona z nazwiskiem Thalera – porusza kwestie*

sposobu kodowania przez jednostki kombinacji wyników finansowych. Thaler

stawia naste*puj *ace pytanie: jak nalezUy oceniać wspólne wyniki (x, y)? Czy

powinno sie* je oceniać Z *acznie (wówczas mówimy o integracji: v(x + y)) czy

raczej osobno (mamy wówczas do czynienia z segregacj *a: v(x) + v(y))33.

Problem dotyczy wie*c pewnych zasad arytmetyki umysZowej, którymi powin-

29 Beyond Greed and Fear, s. 151.
30 Cyt. za: N. B a r b e r i s, R. T h a l e r, A Survey of Behavioral Finance, w: Advan-

ces in Behavioral Finance, vol. II, red. R. Thaler, New York: Princeton University Press 2005,

s. 60.
31 TamzUe.
32 Niektórzy autorzy tZumacz *a poje*cie hedonic framing jako hedoniczne kadrowanie

(Z i e l o n k a, Behawioralne aspekty inwestowania…, s. 90).
33 Mental Accounting and Consumer Choice, „Marketing Science” 4(1985), No. 3, s. 201.
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na sie* kierować jednostka w celu zapewnienia sobie wie*kszego poziomu

zadowolenia.

OdwoZuj *ac sie* do funkcji wartościuj *acej z teorii perspektywy, Thaler

formuZuje cztery postulaty hedonistycznego kadrowania – zasady oceny

wspólnych wyników maksymalizuj *ace uzUyteczność (wartość) jednostki:

[ segreguj zyski (z uwagi na wkle*sZość funkcji wartościuj *acej w dziedzinie

zysków)

[ integruj straty (z uwagi na wypukZość funkcji wartościuj *acej w obszarze

strat)

[ integruj mniejsze straty z wie*kszymi zyskami (aby skompensować awer-

sje* do strat)

[ oddzielaj maZe zyski (ang. silver linings) od duzUych strat (poniewazU

funkcja wartościuj *aca po stronie zysków jest bardziej stroma w poblizUu

punktu referencyjnego, tym samym uzUyteczność niewielkiego zysku mozUe

przewyzUszyć uzUyteczność uzyskan *a z tytuZu nieznacznej redukcji duzUej

straty)34.

Idea hedonistycznego kadrowania jest zatem bardzo intuicyjna. Wie*ksz *a

satysfakcje* przynios *a nam dwie mniejsze wygrane (zyski) nizU jedna o tej

samej Z *acznej wartości, co Thaler wyrazUa moraZem: „nie pakuj wszystkich

prezentów bozUonarodzeniowych do jednego pudeZka”35. Podobnie mniejsz *a

dyssatysfakcje* odczujemy w sytuacji jednej straty nizU kilku mniejszych o tej

samej wartości caZkowitej. Co wie*cej, w obliczu duzUych zysków i niewielkich

strat wyzUsz *a uzUyteczność uzyskamy, dokonuj *ac mentalnego kamuflazUu, miano-

wicie ukrywaj *ac straty za wie*kszymi zyskami. Natomiast w przypadku duzUych

strat i maZych zysków wie*ksz *a satysfakcje* mozUe nam przynieść ich

rozdzielenie.

W dalszych badaniach Thaler wraz z E. Johnsonem podejmuj *a raz jeszcze

kwestie* hedonistycznego kadrowania. Zaczynaj *ac od postawienia pewnych

elementarnych pytań: w jaki sposób wcześniejsze wyniki (zyski/straty) s *a

kodowane przez decydentów, kiedy s *a one Z *aczone z potencjalnymi rezulta-

tami obecnych przedsie*wzie*ć, a kiedy s *a ignorowane, Thaler i Johnson ana-

lizuj *a wpZyw uprzednich rezultatów na skZonność decydentów do wyboru

wariantów ryzykownych. Na podstawie przeprowadzonych badań zauwazUyli

oni, zUe w przypadku przyjemnych zdarzeń (zysków) jednostki preferuj *a ich

rozdzielenie w czasie, potwierdzaj *ac tym samym zasade* segregacji zysków.

34 TamzUe, s. 202-203; T h a l e r, Mental Accounting Matters..., s. 187.
35 Mental Accounting and Consumer Choice..., s. 202.
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Zaskakuj *ace jednak byZo to, zUe w odniesieniu do strat badani odpowiadali tak,

jakby woleli doświadczać strat osobno, zamiast dokonywać ich integracji

(odpowiedzi sugerowaZy preferencje* dwóch strat w określonym odste*pie czasu

nizU dwóch strat tego samego dnia)36. Otrzymane wyniki doprowadziZy Tha-

lera i Johnsona do sformuZowania hipotezy quasi-hedonistycznego edytowania,

zgodnie z któr *a w przypadku gier dwustopniowych zakZadaj *acych wcześniej-

sz *a strate* jednostki nie Z *acz *a późniejszej straty z pocz *atkow *a (aczkolwiek

po wcześniejszym zysku, późniejsza mniejsza strata be*dzie z nim poZ *aczona

i w ten sposób niejako anulowana)37.

PowyzUsze spostrzezUenia znalazZy odzwierciedlenie w przedstawionych

przez Thalera i Johnsona reakcjach jednostek na wcześniejszy wynik. Autorzy

wskazuj *a, zUe po zrealizowaniu zysku jednostki prezentuj *a wie*ksz *a skZonność

do podejmowania ryzyka, niczym hazardziści, którzy po wygranej kontynuuj *a

gre* „na koszt kasyna” (ang. playing with the house money). Z kolei w przy-

padku wcześniejszej straty mozUliwe s *a dwa scenariusze: jednostka mozUe

odczuwać awersje* do wyboru wariantu ryzykownego, jednakzUe, gdy istnieje

mozUliwość wyrównania strat („odegrania sie*”), mozUe zdecydować sie* na pod-

je*cie ryzyka (tzw. efekt wyrównywania strat, ang. break even effect)38.

II. MENTALNE KSIE*GOWANIE I HEDONISTYCZNE KADROWANIE

A OPCJE FINANSOWE

Jedn *a z bardziej interesuj *acych prób przeniesienia dorobku finansów be-

hawioralnych na grunt opcji finansowych jest praca H. Shefrina i M. Stat-

mana39. OdwoZuj *ac sie* do takich kategorii behawioralnych, jak: teoria

perspektywy, mentalne ksie*gowanie, hedonistyczne kadrowanie czy behawio-

ralna teoria cyklu zUycia, Shefrin i Statman rozwazUaj *a problem atrakcyjności

strategii covered call writing (wystawienia pokrytej/osZonie*tej opcji kupna)

w zalezUności od ich konstrukcji.

36 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.
37 TamzUe, s. 650-652.
38 TamzUe, s. 656-658.
39 Behavioral Aspects of the Design and Marketing of Financial Products, „Financial

Management” 22(1993), s. 123-134.
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Przypomnijmy, izU strategia covered call writing (nazywana równiezU krócej

covered call40) polega na poZ *aczeniu dZugiej pozycji w instrumencie bazo-

wym z krótk *a pozycj *a w opcji kupna. Inaczej [ jest to wystawienie opcji

kupna opiewaj *acej na posiadany instrument bazowy. Popularność takiego roz-

wi *azania potwierdzona zostaZa w wielu pracach. Shefrin i Statman przywoZuj *a

dane The Louis Harris Survey z 1976 czy The Philadelphia Stock Exchange

Survey z 1992 r. Z aktualniejszych wyników na uwage* zasZuguj *a badania

aktywności na rynku opcji41, przeprowadzone przez J. Lakonishoka i in. dla

okresu 1990-2001, z których wynika, izU w znacznej cze*ści wystawiane opcje

kupna stanowi *a element strategii covered call42.

Analizuj *ac kwestie* znaczenia sposobu konstrukcji osZonie*tej opcji kupna

dla preferencji inwestorów, w pierwszym etapie, stosuj *ac jednookresowy

model dwumianowy, autorzy porównuj *a atrakcyjność strategii covered call

writing z pozycj *a zajmowan *a wyZ *acznie w akcjach. W tym celu Shefrin

i Statman wyznaczaj *a na gruncie teorii perspektywy wartości oczekiwane

(ang. prospect theory expected value) powyzUszych pozycji, po czy stwier-

dzaj *a, zUe dla inwestora, wykazuj *acego wystarczaj *ac *a awersje* do ryzyka

w obszarze zysków, wariantem preferowanym byZoby wystawienie pokrytej

opcji kupna. Z takim uje*ciem wi *azU *a sie* jednak pewne w *atpliwości natury

interpretacyjnej. Shefrin i Statman zauwazUaj *a, zUe powyzUsz *a preferencje* mozUna

byZoby uargumentować równiezU innymi czynnikami nizU wynikaj *acymi z teorii

perspektywy, jak chociazUby stosunkiem do ryzyka czy rózUnicami w przepZy-

wach finansowych43.

By oddzielić od siebie dwa efekty – efekt kadrowania i efekt stosunku do

ryzyka – autorzy rozwazUaj *a trzy kolejne warianty, w ramach których porów-

nywane s *a pozycje o takich samych przepZywach finansowych, a rózUni *ace sie*

sposobem prezentacji. Przypadek pierwszy – to zestawienie sprzedazUy w peZni

osZonie*tej opcji kupna (ang. fully covered call) ze sprzedazU *a cze*ściowo

osZonie*tej opcji kupna (ang. partially covered call), drugi – to konfrontacja

wystawienia pokrytej opcji kupna, wykorzystuj *acej opcje* out-of-the-money,

z wystawieniem pokrytej opcji kupna, zbudowanej z opcji in-the-money, zaś

trzeci – to porównanie dwóch sposobów kadrowania osZonie*tej opcji kupna,

gdy zblizUa sie* moment jej realizacji.

40 W dalszej cze*ści pracy te dwa określenia be*d *a stosowane zamiennie.
41 Badania dotyczyZy opcji notowanych na CBOE (Chicago Board Options Exchange).
42 J. L a k o n i s h o k, I. L e e, N. D. P e a r s o n, A. M. P o t e s h m a n,

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, opieraj *ac sie* na wartościach oczekiwanych poszczególnych

pozycji wyznaczonych w ramach teorii perspektywy, Shefrin i Statman

stwierdzaj *a, zUe w zwi *azku z kadrowaniem inwestorzy, którzy wykazuj *a wy-

starczaj *aco siln *a awersje* do ryzyka w obszarze zysków i wystarczaj *aco siln *a

skZonność do ryzyka w dziedzinie strat, be*d *a preferować w peZni pokryt *a

opcje* kupna wzgle*dem cze*ściowo osZonie*tej opcji kupna oraz pokryt *a opcje*

kupna zbudowan *a z opcji out-of-the-money wzgle*dem osZonie*tej opcji kupna

skonstruowanej z opcji in-the-money. Co wie*cej, zauwazUaj *a, zUe gdy opcja ma

wygasn *ać „w cenie”, wystawcy wol *a pozwolić na jej wykonanie, w ten

sposób realizuj *ac zysk na akcjach, nizU j *a odkupić, odbieraj *ac to jako strate*

na opcji.

Ostatecznie Shefrin i Statman formuZuj *a trzy hipotezy, zgodnie z którymi:

1. wie*cej pozycji covered call jest konstruowanych z opcji out-of-the-

-money nizU in-the-money,

2. wie*cej pozycji covered call jest w peZni nizU cze*ściowo osZonie*tych,

3. inwestorzy stosuj *acy strategie* covered call be*d *a nieche*tni do odkupienia

opcji kupna, gdy ta ma być wykonana, skoro nabycie takie oznacza poniesie-

nie straty na opcji44.

W dalszej cze*ści autorzy zastanawiaj *a sie*, w jaki sposób mentalna ksie*-

gowość wpZywa na regulacje* konsumpcji w ci *agu cyklu zUycia. OdwoZuj *a sie*

tutaj do przykZadu zaczerpnie*tego z podre*cznika L. Grossa45, w myśl które-

go przepZywy finansowe strategii covered call writing s *a ksie*gowane na

trzech kontach mentalnych: premia opcyjna, dywidenda, zysk kapitaZowy.

ZakZadaj *ac, zUe dwa pierwsze źródZa zysku – premia oraz dywidenda – s *a trak-

towane przez inwestorów jako dochód, i maj *ac na uwadze, zUe inwestorzy cze*-

sto poste*puj *a wedZug zasady „nie sie*gaj do kapitaZu” (ang. don’t dip in-

to capital), premia opcyjna mozUe pozwolić na zwie*kszenie poziomu konsump-

cji w porównaniu z poziomem osi *agalnym jedynie dzie*ki dywidendom. Na

tej podstawie Shefrin i Statman formuZuj *a kolejne przypuszczenia, zgodnie

z którymi:

4. istnieje dodatnia korelacja mie*dzy stosowaniem strategii covered call

a stop *a konsumpcji z portfeli inwestorów,

5. istnieje dodatnia korelacja mie*dzy stosowaniem strategii covered call

a stopami dywidendy dla portfeli inwestorów,

44 TamzUe, s. 130.
45 TamzUe, s. 127; L. G r o s s, 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 s *a konstrukcje strategii covered call z akcji

spóZek wypZacaj *acych dywidendy nizU akcji spóZek niewypZacaj *acych dywi-

dend46.

Próbe* zweryfikowania trzech pierwszych hipotez przedstawionych przez

Shefrina i Statmana podje*li A. Hoffmann i E. Fischer. W tym celu przepro-

wadzili badanie wśród 198 inwestorów, sprawdzaj *ac jako pierwsze przy-

puszczenie o istnieniu dodatniej zalezUności mie*dzy awersj *a do ryzyka

w dziedzinie zysków a preferencj *a strategii covered call writing. PowyzUsz *a

hipoteze* zweryfikowano na dwa sposoby – badanym zaprezentowano przepZy-

wy finansowe zwi *azane z zaje*ciem pozycji w akcji oraz pozycji w osZonie*tej

opcji kupna za pomoc *a tekstu (w formie przedstawionej przez Shefrina

i Statmana) oraz wykresu. Ostatecznie w pierwszym przypadku Hoffmann

i Fischer nie znaleźli zUadnych znacz *acych dowodów na istnienie zwi *azku

mie*dzy awersj *a do ryzyka w obszarze zysków a preferencj *a strategii covered

call. Co ciekawe jednak, znaleźli niewielkie potwierdzenie dla powyzUszej

zalezUności w sytuacji, gdy te same warianty zaprezentowano graficznie47.

W odniesieniu do pozostaZych hipotez sformuZowanych przez Shefrina i Stat-

mana Hoffmann i Fischer przyznaj *a sZuszność hipotezie 1. i 2., odrzucaj *a

jednak hipoteze* 3. z powodu braku wystarczaj *acych dowodów (odpowiedzi

respondentów ukZadaj *a sie* dokZadnie w proporcji 50:50). Dodatkowo autorzy

prezentuj *a, a naste*pnie potwierdzaj *a jeszcze jedn *a hipoteze*, zgodnie z któr *a

osZonie*te opcje kupna be*d *ace „po cenie” (ang. at-the-money covered call) s *a

preferowane wzgle*dem nieosZonie*tych (niepokrytych) opcji sprzedazUy, be*d *a-

cych „po cenie” (ang. at-the-money naked put), jako zUe te ostatnie uwazUane

s *a za bardziej ryzykowne48.

Znaczenie mentalnego ksie*gowania dla opcji, a dokZadnie ich wyceny,

stanowi przedmiot rozwazUań B. Rockenbach. Autorka sie*ga po dwumianowy

model wyceny opcji (w którym cena opcji jest wyznaczana na podstawie

trzech form inwestycyjnych: opcji, akcji oraz instrumentów wolnych od

ryzyka) i konfrontuje go z hipotezami zakZadaj *acymi obecność mentalnego

ksie*gowania w wycenie opcji, sformuZowanymi w naste*puj *acy sposób:

46 TamzUe, s. 131.
47 A. O. I. H o f f m a n n, E. T. S. F i s c h e r, Behavioral Aspects of Covered Call

Writing: An Empirical Investigation (May 25, 2010), s. 18; http://ssrn.com/abstract=1615405

(5 czerwca 2010).
48 TamzUe, s. 19-20.
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1. opcja oraz akcja ujmowane s *a na tym samym rachunku mentalnym,

2. opcja „ksie*gowana” jest na jednym rachunku mentalnym, a akcja i obli-

gacja na innych,

3. opcja i obligacja „ksie*gowane” s *a na tym samym rachunku mentalnym,

zaś akcja na odre*bnym49.

PosZuguj *ac sie* metod *a eksperymentu laboratoryjnego, Rockenbach za-

uwazUa, zUe badani, zamiast Z *aczyć rózUne mozUliwości inwestycyjne (czego wy-

maga wycena arbitrazUowa), zachowywali sie* tak, jakby ujmowali dwa ryzy-

kowne aktywa (akcje* i opcje*) na jednym koncie mentalnym, zaś obligacje* na

odre*bnym (czyli zachowywali sie* zgodnie z pierwsz *a z przedstawionych hi-

potez). TZumacz *ac otrzymane wyniki, Rockenbach odwoZuje sie* do beha-

wioralnej teorii portfelowej (ang. behavioral portfolio theory) autorstwa

Shefrina i Statmana, zakZadaj *acej, w jednej ze swych wersji (BPT-MA),

warstwow *a konstrukcje* portfela50. Zgodnie z ni *a, portfele przypominaj *a

warstwowe piramidy, gdzie kazUda z warstw (kont mentalnych) odpowiada

określonemu poziomowi aspiracji. Rockenbach stwierdza, izU zachowanie ba-

danych wpisuje sie* w model dwuwarstwowego portfela, gdzie jedn *a warstwe*

stanowi *a aktywa sZuzU *ace zapewnieniu bezpieczeństwa, zaś na drugim po-

ziomie ksie*gowane s *a aktywa ryzykowne. Ostatecznie nie tylko potwierdza

znaczenie mentalnego ksie*gowania w podejmowaniu decyzji finansowych,

lecz [ co istotne [ wskazuje na jego aktywn *a role* w wycenie opcji51.

PODSUMOWANIE

Od przeszZo trzech dekad, od czasu ukazania sie* pionierskiej pracy

Kahnemana i Tversky’ego z zakresu podejmowania decyzji w warunkach ry-

zyka, trwa ozUywiona dyskusja nad sZuszności *a wyników oferowanych przez

nowe hybrydowe podejście – finanse behawioralne. Dwa obozy – zwolenni-

ków i przeciwników wZ *aczenia czynnika behawioralnego do zagadnień finan-

49 The behavioral relevance of mental accounting for the pricing of financial options,

„Journal of Economic Behavior & Organization” 53(2004), s. 517.
50 Shefrin i Statman rozwazUaj *a model w dwóch wersjach: BPT-SA (ang. a single mental

account BPT version), gdzie portfel jest integrowany na jednym koncie umysZowym oraz BPT-

MA (ang. a multiple mental account BPT version), gdzie dokonuje sie* rozdzielenia portfela

na rózUne rachunki mentalne (H. S h e f r i n, M. S t a t m a n, Behavioral Portfolio Theory,

„Journal of Financial and Quantitative Analysis” 35(2000), No. 2, s. 149).
51 The behavioral relevance of mental accounting…, s. 523.
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sowych – co chwila wytaczaj *a nowe argumenty na poparcie swojego stanowi-

ska. NiezalezUnie od tego, któremu z nich bylibyśmy skZonni przyznać racje*,

nie ulega w *atpliwości, zUe swoiste poZ *aczenie kilku dziedzin – ekonomii,

psychologii, socjologii – bardzo mocno wpisaZo sie* w rzeczywistość fi-

nansow *a.

Bior *ac pod uwage* aktualność problematyki i znaczenie dorobku finansów

behawioralnych, w artykule zaprezentowano wybrane koncepcje podejścia

behawioralnego, takie jak: kadrowanie, teoria perspektywy, mentalna ksie*-

gowość czy hedonistyczne kadrowanie, i ich powi *azania. Jako dodatkowy cel

postawiono odniesienie powyzUszych kategorii do zagadnień zwi *azanych z in-

westowaniem w instrumenty o szczególnym charakterze, jakimi niew *atpliwie

s *a opcje finansowe.

Przeanalizowane w niniejszym artykule wyniki badań wskazuj *a na zna-

czenie czynnika behawioralnego w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,

w tym równiezU jego role* w problemach dotycz *acych opcji. Szczególnie istot-

nymi kwestiami okazuj *a sie* w tym zakresie: sposób sformuZowania problemu,

jego „wykadrowanie”, etykietowanie środków finansowych, rzutuj *ace na spo-

sób ich wydatkowania i stawiaj *ace pod znakiem zapytania doskonaZ *a substy-

tucyjność pieni *adza, a takzUe umysZowa arytmetyka, obejmuj *aca dwie podsta-

wowe operacje: integruj i segreguj.

W odniesieniu do opcji powyzUsze kwestie ilustruje przykZad strategii

covered call writing, w przypadku której stwierdzono zalezUność preferencji

od metody przedstawienia tego samego (z finansowego punktu widzenia)

problemu. Mentalne ksie*gowanie przypomina o sobie równiezU w wycenie

opcji, co podkreślaj *a wyniki badań Rockenbach, zgodne z koncepcj *a dwuwar-

stwowej konstrukcji portfela Shefrina i Statmana.

Dokonany przegl *ad prac wyraźnie pokazuje niedostatek polskiej literatury

przedmiotu, zwZaszcza w odniesieniu do opcji finansowych. ZwazUywszy na

wage* zagadnienia, wskazane byZoby dalsze prowadzenie badań w tym kie-

runku.
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MENTAL ACCOUNTING AND HEDONIC FRAMING.

THEIR SIGNIFICANCE FOR FINANCIAL OPTIONS

S u m m a r y

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 Pa#kowski

Key words: behavioral finance, framing, mental accounting, hedonic framing,

prospect theory, financial option, covered call strategy.

S)owa kluczowe: finanse behawioralne, kadrowanie, mentalne ksie*gowanie, hedoni-

styczne kadrowanie, teoria perspektywy, opcja finansowa, strategia covered call.


