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W SWIETLE TEORII PERSPEKTYWY

STRESZCZENIE

Teoria perspektywy zaklada, ze ludzie, podejmujac decyzje, oceniajg dostgpne mozli-
wosci, majac na uwadze pewien punkt odniesienia. Zdarzenia, ktére w stosunku do punktu
odniesienia traktowane sg jako straty, odczuwane sg silniej niz te, ktore postrzegane sa jako
zyski. Wiele badan wskazuje, ze w wyborze mi¢dzyokresowym wiasnie tak si¢ dzieje, po-
niewaz przyszte wypltywy pieni¢zne sg mocniej dyskontowane niz wptywy. Ponadto badania
ankietowe wskazuja, ze ludzie uzywaja innych stop, gdy sa pytani o to, ile by musieli dosta¢
pienigdzy teraz, by zrezygnowac z otrzymania tysigca ztotych za rok (kwota wyptacona dzi$
powinna by¢ nizsza, co moze powodowaé odczuwanie takiej zamiany jako straty), a innych
stop, gdy pyta si¢ ich, ile by sobie zazyczyli w zamian za czekanie na zainkasowanie tysigca
ztotych, ktore powinny by¢ wyptacone dzis (w tej sytuacji ankietowany moze odczuwac, ze
co$ zyskuje). Odwrotnie dzieje si¢ w przypadku kwot, ktore zainteresowany miatby prze-
kaza¢ innemu podmiotowi. W artykule przedstawiono wyniki badan dotyczacych dyskon-
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towania zyskéw i strat przeprowadzonych wsrdd studentéw dwoch wroctawskich uczelni
wyzszych. Wynika z nich, ze do$¢ czgsto ludzie dyskontuja wyptywy pieni¢zne z taka sama
silg jak wptywy. Jesli obserwowany jest efekt kierunku przeptywu pieniadza, to raczej taki,
przez ktéry potrzeba wyzszego oprocentowania, by przekona¢ jednostke do pdzniejszego
odbioru pieni¢dzy z depozytu, niz wystarczy, by sktoni¢ ja do wczesniejszej sptaty kredytu.

Stowa kluczowe: wybor miedzyokresowy, efekt znaku, subiektywne stopy dyskontowe

Wprowadzenie

W 1979 roku Kahneman i Tversky (1979) zauwazyli, ze reakcja ludzi na moz-
liwos¢ zaistnienia straty jest o wiele silniejsza niz na mozliwo$¢ zaistnienia zysku.
Wigkszo$¢ ludzi cechuje awersja do strat. W wypadku postrzegania wartosci pie-
nigdza w czasie moze przejawiac si¢ ona tym, ze przy ocenianiu warto$ci obec-
nej przysztych wplywow uzywane sg nizsze stopy dyskonta niz przy kalkulowaniu
wartosci obecnej przysztych wyptywow!. Z kolei przy ocenianiu wartosci przysziej
obecnych wplywow stosowane sa wyzsze stopy procentowe niz przy wycenianiu
warto$ci przyszlej terazniejszych wyptywdéw. Ludzie sa sklonni takze zgodzi¢ sig¢
na potracenie mniejszej czesci przysztego wptywu w zamian za przyspieszenie go
(traktujac potracenie jako strate, a straty sg silniej odczuwane niz zyski), niz chcie-
liby, by im zaptacono w zamian za odroczenie wpltywu. Uwazaja takze, ze znizka
za przyspieszenie wyptywu powinna by¢ wigksza (traktujac znizke jako zysk) niz
zaptata za op6znienie wyplywu. W literaturze tematu najczgsciej rozroéznia si¢ po-
migdzy efektem znaku (sign effect) odnoszacym sie do kierunku przeptywu pienia-
dza oraz efektem opdznienia/przyspieszenia (delay/speedup asymmetry), choc, tak
jak wspomniano, wydaje si¢, ze obydwa efekty zwigzane sa z postrzeganiem przez
ludzi pewnych wydarzen jako ponoszenie zyskow lub strat. Celem artykutu jest po-
réwnanie stop dyskonta dla pozytywnych i negatywnych przeptywow pienigznych.
W zwiazku z celem pracy postawiono hipoteze, ze silniej dyskontowane sa ujemne
przeptywy pieniezne w poréwnaniu do dodatnich, co wynika z checi odroczenia
ptatnosci traktowanej jako strata.

' W przypadku wyboréw otrzymaé mniej wczesniej — otrzymac wigcej pdzniej, zaptaci¢ mniej
wczesniej — zaplaci¢ wigcej pdzniej, inny wzor zachowan obserwowany jest, gdy trzeba zaptaci¢ za
przyszty wptyw lub gdy mozna otrzymac pieniadze teraz w zamian za przyszty wypltyw.
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1. Przeglad literatury

Jedno z wigkszych badan (proba 282 o0sdb) nad asymetrig w dyskontowaniu zy-
skow i strat przeprowadzili Benzion, Rapoport i Yagil (1989). Badanie to wykazato,
ze w przypadku odroczenia wplywu $rednie stopy oprocentowania (26,7%) sa wyz-
sze niz w przypadku odroczenia wyptywu (16,7%), w przypadku przyspieszenia wy-
ptywu stopy dyskonta (24,1%) sa wyzsze niz w przypadku przyspieszenia wptywu
(17,6%), a takze w przypadku odroczenia wpltywu stopy procentowe sg wyzsze niz
stopy dyskonta w przypadku przyspieszenia wptywu, w przypadku przyspieszenia
wyplywu stopy dyskonta sg wyzsze niz stopy procentowe w przypadku odroczenia
wyplywu.

Shelley (1993), podobnie jak Benzion i in., sprawdzata, jaki wplyw na stopy
dyskonta/oprocentowania maja kierunek przeptywu pieniadza oraz opisanie sytuacji
wyboru w czasie w formie przyspieszenia, opdznienia i neutralnej (w scenariuszu
neutralnym nie wskazywano, czy przyplyw jest przyspieszany, czy odraczany, pro-
szono jedynie o podanie wartosci obecnej przysziego wptywu lub podanie warto$ci
obecnej przysztego wyptywu). Srednie otrzymane wartosci stop dla szesciu réznych
scenariuszy pokazano na rysunku 1.

Rysunek 1. Wptyw kierunku przeptywu pienigdza oraz ujecia problemu dyskontowania
na subiektywne stopy dyskonta/oprocentowania
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Zrédto: Shelley (1993).
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Z analizy wykresu wynikajg prawidtowos$ci opisane juz wczesniej, jednak we-
dle wyliczen Shelley ani kierunek przeptywu pieniadza (p-value 0,0632%), ani spo-
sOb opisania sytuacji w wyborze migdzyokresowym (p-value 0,397) nie majg istot-
nego wptywu na stopy dyskonta/oprocentowania. Z drugiej strony potaczenie efektu
znaku i odroczenia/przyspieszenia ma istotny wptyw na stopy dyskonta/oprocento-
wania®. Mozliwe jest tez, co wynika m.in. z badan, ktore przeprowadzili Read, Orsel,
Rahman i Frederick (2004), ze w wyborze mi¢dzyokresowym podmioty cechujg si¢
innymi stopami przy ocenianiu warto$ci obecnej, a innymi przy wycenianiu warto$ci
przysztej, nawet jezeli problem decyzyjny nie jest przedstawiony jako opdznienie
czy przyspieszenie!. Rowniez istnienie tego zjawiska mozna wytlumaczy¢ awersja
do strat. Dyskontujgc warto$¢ pdzniejszego wplywu na moment wezesniejszy, pod-
mioty czujg, ze tracg cz¢$¢ przysztego zysku i cheg, by ta strata byta jak najmniejsza,
a obliczajac wartos¢ przyszta wptywu, cheg z kolei zyskac¢ jak najwigce;.

Kolejne badania przeprowadzono w Europie kontynentalnej (Faralla, Benuzzi,
Nichell, Dimitri, 2010), motywujac badanych do udzielania zgodnych z prawdg od-
powiedzi dotadowaniami telefonow na karte wszystkich uczestnikow. Wartos¢ dota-
dowania byta obliczana tak, ze dla kazdego ankietowanego losowano jedno pytanie
zwigzane z wplywami i jedno z wyptywami, a nast¢pnie usredniano odpowiedzi.
Wyniki tego badania podsumowano na rysunku 2. Wynika z niego, ze w okoto 80%
wyboréw oprocentowanie w wysokosci 1% nie byto wystarczajaco wysokie dla ba-
danych, by przekona¢ ich do inwestowania, a z drugiej strony w okoto 70% opro-
centowanie 1% nie bylo wystarczajaco wysokie, by przekona¢ ich wczesniejszej do
sptaty. Jezeli chodzi o wpltywy, to zréwnanie liczby wyboréw wczesniejszej opcji
1 pdzniejszej osiagni¢to by najprawdopodobniej przy 20% oprocentowaniu, a dla
wyplywow mozna szacowaé, ze taka proporcj¢ uzyskano by przy oprocentowaniu
okoto 7,5%.

2 Wedlug autorow badan ta warto$¢ p nie zapewnia istotno$ci parametru na konwencjonalnie
przyjmowanych poziomach istotnosci.

3 Dwuczynnikowa ANOVA, p-value 0,0001.

4 Efekt ten otrzymano przy tradycyjnym w badaniach tego typu sformutowaniu pytania, okre-
slajac opdznienia jako okresy czasu, nie zauwazono opisanego efektu, gdy zamiast opdznien podawano
daty wyptat.
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Rysunek 2. Procent odpowiedzi dla wptywow (po lewej) i wyptywow (po prawe;j)
dla réznych stop oprocentowania
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Zrodto: Faralla i in. (2010).

2. Metoda badawcza

Badanie przeprowadzono w formie dwuczgsciowej ankiety, w ktorej udziat
wziclo tacznie 208 studentéw. Wypehienie poszczegdlnych czegsci ankiety nastepo-
wato w odstepie jednego tygodnia. Pytania byly pytaniami zamknigtymi, ankietowa-
ny wybierat jedng z dwéch podanych opcji (w angielskiej literaturze okresla si¢ ten
typ ankiety nazwa choice, w przeciwienstwie do metody matching). Stopy dyskonta
zastosowane w pytaniach wahaly si¢ od 0% do powyzej 112% w skali roku. Bada-
nych podzielono na cztery podgrupy wedle schematu przedstawionego w tabeli 1.
Pytania w poszczegodlnych grupach roznily si¢ od siebie jedynie kierunkiem i mo-
mentem przeptywu pieniedzy, a ich forma byta nastepujaca:

Pan Fushimoto Kuoryaki jest zwyklym pracujagcym w biurze czlowiekiem, zy-
jacym w kraju o stabilnej sytuacji politycznej, w ktorym inflacja od lat utrzymuje sig
na zerowym poziomie (ceny produktéw w sklepach nie rosna, oplaty za gaz czy prad
pozostaja niezmienione). Zarabia przeci¢tne pienigdze, ktore wystarczaja mu na utrzy-
manie siebie 1 rodziny. Nie sta¢ go zazwyczaj na zadne szalenstwa, ale tez nie brakuje
mu do pierwszego. Dysponujac wicksza gotowka, moglby kupi¢ lepszy samochod,
zabra¢ rodzing na wakacje czy kupi¢ dobry sprzet elektroniczny do domu, mogliby
tez zainwestowac na gieldzie albo w fundusz inwestycyjny czy w jakas dobra lokate.
No wlasnie, a propos, jaki$ czas temu panu Fushimoto udato si¢ zaoszczedzi¢ pewna
kwote i ulokowac na lokacie elastycznej. Lokata ta wkrotce wygasa, ale wedle umowy
wiasciciel lokaty ma prawo wybra¢ jeden z dwoch momentow wyptacenia pieniedzy.
Wkrotce pan Fushimoto wybiera si¢ do banku, zeby poinformowac¢ bankiera o tym,
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kiedy woli wyptaci¢ pienigdze, ale jeszcze doktadnie nie wie, jakie kwoty zostang mu
zaproponowane. Doradz mu, co powinien wybra¢ w kazdym z ponizszych przypad-
koéw (dla utatwienia decyzji kwoty przekonwertowano na ztotowki).

— 9438,74 zt za tydzien czy 10 000 zt za pie¢ tygodni

— 9479,17 zt za tydzien czy 10 000 zt za pie¢ tygodni

— 9521,98 zt za tydzien czy 10 000 zt za pig¢ tygodni

— 9567,44 7zt za tydzien czy 10 000 zt za pig¢ tygodni

— 9615,90 zt za tydzien czy 10 000 zt za pig¢ tygodni

— 9667,76 zt za tydzien czy 10 000 zt za pig¢ tygodni

— 9723,50 zt za tydzien czy 10 000 zt za pig¢ tygodni

— 9783,74 7t za tydzien czy 10 000 zt za pig¢ tygodni

— 9815,77 zt za tydzien czy 10 000 zt za pie¢ tygodni

— 9849,21 zt za tydzien czy 10 000 zt za pie¢ tygodni

— 9884,21 zt za tydzien czy 10 000 zt za pie¢ tygodni

— 9920,89 zt za tydzien czy 10 000 zt za pig¢ tygodni

— 9959,42 7t za tydzien czy 10 000 zt za pig¢ tygodni

— 9975,40 zt za tydzien czy 10 000 zt za pig¢ tygodni

— 10000 zt za tydzien  czy 10 000 zt za pig¢ tygodni”

Tabela 1. Schemat podziatu ankietowanych na podgrupy

Podgrupa Tydzien pierwszy Tydzien drugi

1 Wplyw za tydzien czy za 5 tygodni Wplyw natychmiast czy za 4 tygodnie

2a Wplyw natychmiast czy za 4 tygodnie Wyplyw natychmiast czy za 4 tygodnie
2b Wyplyw natychmiast czy za 4 tygodnie Wplyw natychmiast czy za 4 tygodnie

3 Wyplyw za tydzien czy za 5 tygodni Wyplyw natychmiast czy za 4 tygodnie
4 Wplyw za tydzien czy za 5 tygodni Wyplyw za tydzien czy za 5 tygodni
4a Wyplyw za tydzien czy za 5 tygodni Wplyw za tydzien czy za 5 tygodni

Zrodlo: opracowanie wlasne.

3. Rezultaty

Z punktu widzenia przeprowadzonego badania najwazniejsze sa odpowiedzi
w podgrupach drugiej i czwartej. W podgrupie drugiej otrzymano 35 par popraw-
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nych odpowiedzi (tj. par z dwoch tygodni) wsrod tych samych osob, a w podgrupie
czwartej 27 par. Ogolnie z ponad 200 0sob, ktore braty udziat w badaniu, okoto 10%
wypetnito ankiete albo tylko w jednym tygodniu, albo pomijajac ktérys$ punkt, a ko-
lejne 10% o0so6b wypetnito ankiete btednie’.

Dla kazdej osoby oznaczono punkt, w ktérym zmienita ona swojg odpowiedz
z wyboru po6zniejszej opcji na wybor wezesniejszej opcji 1 dzigki temu oszacowano
subiektywng stop¢ dyskonta w danej sytuacji. Ankietowanych, ktérzy wybierali albo
jedynie opcje wczesniejsze, albo jedynie opcje poézniejsze, uznawano za 0soby o sto-
pie dyskonta mniejszej lub réwnej zero lub wyzszej od 112% rocznie (w zaleznosci
od kierunku przepltywu).

Poréwnujac odpowiedzi na poziomie jednostki otrzymano nastgpujgce wyniki:

W grupie, w ktorej wptata/wyptata nastgpowata za tydzien lub za pig¢ tygodni,
15 0s6b cechowato si¢ takimi samymi stopami dyskonta dla kredytow i depozytow,
5 0s0b silniej dyskontowato rate kredytu niz wyplate depozytu, a 7 0s6b miato wyz-
szg stop¢ dyskonta przy decydowaniu o momencie wyptaty depozytu.

W grupie, w ktorej wplata/wyplata nastepowala natychmiast lub za cztery
tygodnie, 9 os6b miato rowne stopy dyskonta dla kredytéw i depozytow, 7 osob
dyskontowato silniej wyptyw pieniedzy, a 19 osob wplyw.

Okazuje si¢, ze sporo 0s6b cechowato si¢ rownymi stopami zaréwno dla depozy-
tow, jak 1 kredytow, a najwiecej (sumujac wyniki z obydwu podgrup) silniej dyskonto-
wato wplywy. Jest to wynik niezgodny z tym uzyskanym przez Shelley przy scenariu-
szu neutralnym. Moze to by¢ skutkiem zastosowania odmiennej procedury zadawania
pytan —mimo ze scenariusz Shelley nazwany zostal neutralnym, wydaje sie, ze jednak
taki nie byl, poniewaz proszono o podanie wartos$ci obecnej przysztego przeptywu.
Prawdopodobnie pytanie zadane w druga strong, czyli o warto$¢ przyszla obecnego
przeptywu, datoby inne wyniki. W polskim badaniu natomiast wyeliminowano ten
dodatkowy czynnik w postaci kierunku przeliczania warto$ci przeptywu (z momentu
pozniejszego na wezesniejszy lub z momentu wczesniejszego na pozniejszy). Inng
sprawg jest to, ze na silniejsze dyskontowanie wplywow mozemy popatrze¢ inaczej
— jak na wyzsza wymagang stopg zwrotu z inwestycji, a na stabsze dyskontowanie
kredytu, jak na niezgode¢ na doptacanie do tego, co pan Fushimoto mialby sptaci¢ (po-
niewaz zysk jest stabiej odczuwany niz strata, to trzeba wigkszego zysku, by jednostka

5 Ankiete uznaje si¢ za btednie wypeliona, gdy np. ankietowany woli dosta¢ teraz 9438,74 zt
niz 10 000 zt za 4 tygodnie, a réwnoczesnie woli dosta¢ 10 000 zt za 4 tygodnie niz 9 479,17 zt teraz.
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przystata na p6zniejszy odbior pienigdzy, a juz nizsza strata daje bodziec do szybszej
sptaty). Poza tym che¢ do jak najszybszej sptaty kredytu moze wynika¢ z polskiej kul-
tury, wigkszos¢ Polakéw nie chee zy¢ z kredytem, woli go sptacié¢ jak najszybciej, by
uniknac¢ ryzyka zwiagzanego ze splatag w przysztosci.

Oprécz analizy zachowania poszczeg6lnych jednostek zbadano takze zacho-
wanie stop dyskonta na poziomie catej grupy. Srednie stopy dyskonta dla wszystkich
0s0b biorgcych udzial w badaniu zawarto w tabelach 2 i 3.

Tabela 2. Srednie stopy dyskonta przy wyborze pomiedzy przeptywem za tydzien
a przeptywem za pig¢ tygodni

Srednia zannualizowanych stop
Depozyt 48,94% (n=91)
Kredyt 44,07% (n = 67)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Srednie stopy dyskonta przy wyborze pomiedzy przepltywem natychmiast
a przeptywem za cztery tygodnie

Srednia zannualizowanych stop
Depozyt 26,77% (n = 88)
Kredyt 16,92% (n = 89)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zarowno przy wcezesniejszym przeptywie odroczonym, jak i nie $rednie stopy
dyskonta sa wyzsze dla depozytu niz dla kredytu, cho¢ r6znica ta nie jest istotna
statystycznie (przy poziomie istotnosci 0,05). Mozna by wiec przyjac, ze Srednio
rzecz ujmujac, polscy studenci nie ulegaja zbyt silnemu wplywowi efektu kierunku
przeptywu pieniadza, jednak rezultaty jeszcze jednej analizy moga temu przeczyc¢.
Na rysunkach 3, 4, 5 i 6 przedstawiono, jaki procent 0sdb wybieral wczes$niejsza lub
pbézniejsza opcje przy danym oprocentowaniu/stopie dyskonta. Zrownanie liczby
0sOb wybierajacych wczesniejsza i pdzniejszg opcje najprawdopodobniej nastapi-
toby w przypadku kredytow przy nizszym oprocentowaniu niz w przypadku depo-
zytdw, cho¢ roznica ta jest bardziej widoczna w przypadku, gdy wczesniejszy prze-
ptyw jest odroczony (okoto 28% vs okoto 18% w przypadku wystapienia opdznienia
i okoto 5% vs okolo 2% przy braku opdznienia).
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Rysunek 3. Procent wyborow wczesniejszej 1 pdzniejszej opcji przy danym oprocentowaniu
przy pytaniu o depozyt wyptacany za tydzien lub za pie¢ tygodni
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Rysunek 4. Procent wyborow wczesniejszej 1 podzniejszej opcji przy danym oprocentowaniu
przy pytaniu o kredyt sptacany za tydzien lub za pi¢é¢ tygodni
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 5. Procent wyborow wczesniejszej 1 pdzniejszej opcji przy danym oprocentowaniu
przy pytaniu o depozyt wyptacany natychmiast lub za cztery tygodnie
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Zrodto: opracowanie wiasne.
Rysunek 6. Procent wyborow wczesniejszej 1 pézniejszej opcji przy danym oprocentowaniu
przy pytaniu o kredyt sptacany natychmiast lub za cztery tygodnie
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze polscy studenci dyskontujg wy-
plywy pieni¢zne z taka sama sitg jak wpltywy, co oznacza, ze postawiona na wstepie
hipoteza nie zostala potwierdzona. Jesli obserwowany jest efekt znaku, to raczej
taki, przez ktéry potrzeba wyzszego oprocentowania, by przekonaé jednostke do
po6zniejszego odbioru pienigdzy z depozytu, niz wystarczy, by skloni¢ ja do wcze-
$niejszej splaty kredytu. Jak juz wspomniano, moze to wynika¢ z domniemanej
awersji Polakéw do dlugow oraz z niechgci do sptacania jeszcze wyzszej kwoty niz
ta wczesniejsza. Odmienne postrzeganie zyskow i strat przejawia si¢ wigc w wypad-
ku wyboru w czasie tym, ze badani sg bardzo wrazliwi na kazde zwigkszenie wyso-
kosci poniesionej straty, natomiast znacznie stabiej odczuwaja zwigkszenie zysku,
dlatego przyrost ten musi by¢ znaczacy, by wybrali opcje odroczong.
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DISCOUNTING OF DEFERRED PROFITS AND LOSSES IN VIEW OF THE PROSPECT THEORY

Abstract

The prospect theory assumes that while making decisions, people assess available pos-
sibilities from a certain reference point. Events which in their relation to the reference point
are treated as losses are felt more strongly than those perceived as gains. Numerous studies
suggest that this is precisely the case in intertemporal choice as future monetary payments
are discounted to a larger degree than receipts. Moreover, surveys indicate that people apply
various rates when asked how much money they would have to get now in order to give up
a thousand PLN in a year (the amount paid today should be smaller, which may cause that
such an exchange feels like a loss), and various rates when asked how much they would like
to get in exchange for waiting to pocket a thousand PLN, which should be paid today (in this
situations respondent may feel as if he were gaining something). It is the other way round,
if the interested party was to transfer the amounts to another agent. The article presents the
results of the survey regarding the discounting of gains and losses conducted among the stu-
dents of two higher education institutions in Wroctaw. The results suggest that people fairly
often discount monetary payments as strongly as monetary receipts. If the effect of outcome
sign is observed, then it is rather the kind of effect by which one has to offer higher interest
rates to induce somebody to withdraw their deposit money at a later point in time than the
interest rate needed to induce people to repay their credit earlier.
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