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ZgodnosS¢ ocen ryzykownosci
z modelami oczekiwanego ryzyka (czes€ 1)

Joanna Sokotowska”
Instytut Psychologii Polskiej Akademii Nauk

VIOLATIONS OF THE EXPECTATION PRICIPLE IN RISK JUDGEMENT:
AN EMPIRICAL PROOF (PART 1)

Abstract. In two experiments risk judgment for a set of descriptions of risky invest-
ments were collected from managers and students in Poland. Using the approach simi-
lar to this proposed by Keller, Sarin and Weber (1986), it has been investigated wheth-
er actual risk rates conform with the multiplication and addition properties as well as
with the independence conditions required by the expectation principle. Risk judgments
of a majority of managers and students have conformed with the multiplication and
addition properties but they have violated the double independence condition. Thus, one
may conclude that the models of expected risk do not describe accurately risk percep-
tion. So, in part 2 of this article, a dimensional model of perceived risk is proposed, as
a more accurate descriptive model of perceived risk.

RYZYKO JAKO ZMIENNA FENOMENOLOGICZNA

W tradycyjnym modelu wyboru przyjmuje sie, ze kiedy nie jesteSmy pewni
tego, co sie zdarzy, ale znamy mozliwe konsekwencje i ich prawdopodobien-
stwa, to racjonalnym kryterium wyboru jest maksymalizacja wartosci oczekiwa-
nej (EV), czyli sumy wszystkich mozliwych wynikdéw wazonych przez ich praw-
dopodobienstwal. Decyzja jest wigc podejmowana na podstawie jednego kryte-
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1 Wartost oczekiwana jest obliczana zgodnie z réwnaniem: EV(X) = E[pi
i=1

gdzie V(X) oznacza wartoS¢ oczekiwana zaktadu X, v; — wartoS¢ i-tego wyniku, a p; —
prawdopodobienstwo tego wyniku. Pézniej pojecie wartosci wyniku zastapiono pojeciem
subiektywnej wartosci, czyli uzytecznoSci (Bernoulli, 1954), a prawdopodobienstwo —
okreSleniem ,wagi decyzyjne”, ktére wyrazaja psychologiczne przeksztatcenia na prawdo-
podobienstwie (Edwards, 1954; 1962; Kahneman, Tversky, 1979; Tversky, Kahneman,
1992).
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rium, ktérym jest maksymalizacja sredniego zysku. Tak wiec ryzyko nie jest
traktowane jako niezalezna zmienna psychologiczna i mozliwe kryterium wybo-
ru ani w podstawowym modelu, ani w jego kolejnych rozszerzeniach (np. Kah-
neman, Tversky, 1979; Quiggin, 1982; Lopes, 1990; 1996; Tversky, Kahneman,
1992).

Jest to sprzeczne z wynikami empirycznymi i z obserwacjami codziennych
decyzji wskazujacymi, ze ludzie oceniaja ryzyko i wykorzystuja te ocene przy
podejmowaniu decyzji. Ocena ryzykownosci loterii, zawodow, aktywnosci sporto-
wej czy nowych technologii zazwyczaj nie sprawia ludziom kiopotéw (np. We-
ber, Bottom, 1989; Shapira, 1994; Sokotowska, Tyszka, 1995; Brachinger, We-
ber, 1997). Wazne jest takze, ze oceny ryzyka sa state i takie same dla bada-
nych z réznych krajow (Keller, Sarin, Weber, 1986) lub zalezne od tych samych
aspektow sytuacji (np. Englander i in. 1986; Goszczyhska, Tyszka, Slovic, 1991;
Teigen, Brun, Slovic, 1988).

Ludzie nie tylko oceniaja ryzyko, ale takze postuguja sie tymi ocenami przy
podejmowaniu decyzji. Na przyktad przy licencjonowaniu lekéw czy wyborze
zrbodet energii, ktore beda rozwijane w przysztoSci, zazwyczaj najpierw definiuje
sie ryzyko, opierajac sie na prawdopodobienstwie wypadku lub liczbie ofiar
Smiertelnych. P6zniej ryzyko jest poréwnywane z mozliwymi korzysciami. Po-
rownanie jest podstawa decyzji. Jak to ujeli Coombs i Lehner (1981), ,,Problem
oceny ryzyka logicznie poprzedza [...] ocene jego akceptowalnosci” (s. 1110).

Wychodzac z powyzszego rozumowania, niektérzy badacze (np. Markowitz,
1959; Coombs, 1975; Bell, 1988; 1995; Sarin, Weber, 1993; Jia, Dyer 1996; Jia,
Dyer, Butler, 1999) zaproponowali modele wyboru wiaczajace ryzyko jako nie-
zalezna zmienna psychologiczna i drugie kryterium wyboru. Przyjeli oni zatoze-
nie, ze wybor w sytuacji ryzykownej stanowi konflikt miedzy ,lekiem a za-
chtannoscia” (Coombs, 1975). To literackie okreSlenie obrazuje dwa przeciw-
stawne aspekty sytuacji ryzykownej. Pierwszy — nieprzyjemny — odnosi sie do
mozliwosci poniesienia straty. Drugi aspekt — pozytywny — to mozliwos¢ zwiek-
szenia zysku dzieki podjeciu ryzyka. Decyzja jest wigc podejmowana na podsta-
wie dwoch réznych kryteriéw: minimalizacji ryzyka (R) i maksymalizacji mozli-
wych zyskéw (V).

Przyjecie modelu wyboru opartego na tych dwoch kryteriach (R-V) wymaga
jednak zdefiniowania ryzyka i okreSlenia jego miary. W artykule najpierw
przedstawione sa krotko niektére podstawowe modele oceny ryzyka, propono-
wane w ramach podejscia R-V, a nastepnie wiasne badania empiryczne, w ktoé-
rych weryfikowano zgodnos¢ formutowanych przez ludzi ocen ryzykownoSsci
z zatozeniami formalnymi, przyjmowanymi w tych modelach.

MODELE OCENY RYZYKA W PODEJSCIU RYZYKO-WARTOSC

Ryzyko jako funkcja zmiennoéci wyniku: dystrybucyjne modele ryzyka

W pierwszym modelu R-V, zaproponowanym w ekonomii przez Markowitza
(1959), przyjmuje sige, ze wybor jest oparty na dwéch kryteriach: maksymaliza-
cji oczekiwanego zysku (EV) oraz minimalizacji ryzyka (R), ktore odnosi sie do
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zmiennosci wynikéw. W tym modelu miara ryzyka jest wariancja rozkitadu
wynikéw. Zanalizujemy to na przyktadzie rzutu moneta, gdzie wyrzucenie orta
oznacza wygranie 30 PLN, a wyrzucenie reszki — przegranie 30 PLN. Mozna
to zapisat nastepujgco: X;: (+30 PLN, 1/2; -30 PLN, 1/2). Jesli wyptaty zaktadu
X, pomnozymy przez 10, to uzyskamy zaktad X,: (+300 PLN, 1/2; -300 PLN,
1/2). Oba zaktady maja taka sama wartos¢ oczekiwana (EV = 0) i jednakowe
prawdopodobiefstwo wygrania i przegrania. Jednak zaktad X, cechuje wigksza
rozpietos¢ mozliwych wyptat. Jesli ryzyko jest oceniane na podstawie wariancji
rozktadu wynikow, to zaktad X, powinien byC oceniany jako bardziej ryzykow-
ny. Wzrost oceny ryzyka wraz ze wzrostem wariancji, kiedy inne cechy zaktadu
nie ulegaja zmianie, nazywany jest wiasnoScia multiplikatywnosci (Coombs,
Bowen, 1971).

Coombs (1975), ktéry jako pierwszy wprowadzit do psychologii model wybo-
ru typu R-V, weryfikowat empirycznie powyzsza definicje ryzyka. W badaniach
potwierdzono, ze oceny ryzyka zachowuja wiasnos¢ multiplikatywnosci, ale
jednocze$nie wykazano, ze nie wynikaja one z wielkosci wariancji (Coomb,
Lehner, 1981; 1984). Stwierdzono bowiem, ze takie same zmiany wariancji
inaczej wptywaja na ocene ryzyka zaleznie od tego, czy wynikaja ze zmiany
wyptaty pozytywnej, czy negatywnej. Rozwazmy trzy nastepujace zakitady:

(1) Zaktad X, w ktérym z takim samym prawdopodobiehstwem mozna wy-
grat i przegrat $10, czyli X: (+$10,1/2; -$10,1/2);

(2) Zaktad X,, ktory uzyskano, zwigkszajac o $10 wygrana dla zaktadu X,
czyli X;: (+$20,1/2; -$10,1/2);

(3) X,, ktdéry uzyskano, zwiekszajac o $10 przegrang dla zaktadu X, czyli X,:
(+$10,1/2; -$20,1/2).

Coombs i Lehner (1984) stwierdzili, ze spostrzegana réznica w ryzykownosci
zaktadoéw X i X; byta mniejsza niz roznica w ryzykownosci zaktadow X i X,.
Wynika z tego, ze dobre i zte wyniki maja rézny (niesymetryczny) wkiad w oce-
ne ryzyka oraz ze ocena ryzyka jest dokonywana na podstawie uzytecznosci
i prawdopodobienstwa wynikéw, a nie na podstawie miary dyspersji. Tak wigc
modele dystrybucyjne nie moga trafnie opisywat spostrzeganego ryzyka. Na
podstawie tej konkluzji i opierajac sie na wynikach wieloletnich badan, Coombs
i Lehner (1984) zaproponowali dwuliniowy model oczekiwanego ryzyka. Model
ten, a takze inne modele oceny ryzyka reprezentujace takie zatozenia, sa omoé-
wione nizej.

Ryzyko jako funkcja uzytecznos¢ i prawdopodobienstwo wynikéw:
modele oczekiwanego ryzyka

Model wazonego ryzyka Coombsa i Lehnera. Coombs i Lehner (1981,
1984) przyjeli, ze wszystkie wyniki sa wazone przez prawdopodobiefistwa i na-
stepnie sumowane. Wyniki pozytywne i negatywne sa rozpatrywane oddzielnie.
Ocena ryzyka jest suma tych dwdéch ocen, przy czym wyniki pozytywne i nega-
tywne maja rézny wkiad w ocene ogélna. Proponowany przez nich model moz-
na zapisat w nastepujaco:

R = ¢1(P)po(wW) + d3(@)d4(1) (1)
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gdzie w i | reprezentuja wygrana i strate, p i q — ich prawdopodobiehstwa,
¢, ¢, 051 ¢, — psychologiczne przeksztatcenia na wartoSciach i prawdopodo-
biehstwach wynikéw.

Ze wzgledu na przytoczone wyzej ustalenia empiryczne, autorzy dopuszczaja
mozliwos¢, ze kazde przeksztatcenie moze byt inne. Jest wiec mozliwe, ze lu-
dzie inaczej oceniaja wielkos¢ zyskdw niz strat oraz inaczej waza prawdopodo-
bienstwo wygranej niz przegranej. Coombs i Lehner nie zdefiniowali jednak
powyzszych przeksztatceh. Prébe taka podjeli inni autorzy.

Model oczekiwanego ryzyka Luce’a i Weber - CER. Luce (1980; 1981)
zdefiniowat przeksztatcenia psychologiczne na wynikach, opierajac sie na obser-
wacji empirycznej, ze ryzykownos¢ zaktadu roénie, kiedy wszystkie jego wypta-
ty pomnozymy przez stata wieksza od 1. Na podstawie rozwazah matematycz-
nych Luce wytonit dwie mozliwe miary ryzyka zgodne z wlasnoScia multiplika-
tywnosci. W obu przypadkach wzrost ocen ryzyka odzwierciedla wptyw zmiany
skali (mnozenia) na wyniki zaktadu X. Ryzyko zaktadu jest wiec funkcja prze-
ksztatcanych wynikéw i ich prawdopodobienstw — przeksztatcone wyniki sa
mnozone przez prawdopodobiefnstwa i sumowane?. W pierwszym modelu przyj-
muje sig, ze przeksztatcenia psychologiczne na wynikach sa opisane za pomoca
funkcji logarytmicznej, okreslanej na obiektywnej wielkosci wyptat. Model ten
zostat jednak sfalsyfikowany empirycznie (Brachinger, Weber, 1997; Keller,
Sarin, Weber, 1986; Luce, Weber, 1986), wiec nie jest tutaj omawiany. W dru-
gim zaproponowanym przez Luce'a modelu przeksztatcenia psychologiczne na
wynikach sa opisane za pomoca funkcji potegowej. W modelu tym, tak samo
jak w modelu Coombsa i Lehnera, ocena ryzyka to suma iloczynéw prawdopo-
dobienstw i uzytecznoSci wyptat pozytywnych oraz prawdopodobiehstw i uzy-
tecznosci wyptat negatywnych.

Korygujac i rozszerzajac model potegowy Luce’a, Luce i Weber (1986) zapro-
por;owali aksjomatyczny model oceny ryzyka — CER, opisany przez réwnanie
(2)°:

R(p(x)) = Agp(x = 0) + A,p(x>0) + A_p(x<0) +
B.EV(X*")p(x>0)B_EV(] x| “)p(x<0), (2)

gdzie x i p oznaczaja wartos¢ i prawdopodobienstwo wyniku, A, A,, A_
— wagi prawdopodobienstw wynikéw neutralnych, pozytywnych i negatywnych,
B, oraz B. — wagi oczekiwanej uzytecznosci wynikéw pozytywnych negatyw-
nych, natomiast k+ i k- — wyktadniki funkcji potegowej, ktdra opisuje prze-
ksztatcenia psychologiczne na wartosci wynikéw pozytywnych i negatywnych.
EV(X") i EV(X€) oznaczaja wartoét oczekiwana wynikéw pozytywnych i nega-
tywnych. Funkcja uzytecznosci jest funkcja potegowa zaréwno dla wynikéw

2 Czyli ryzykownost transformowanego zaktadu jest réwna wartosci oczekiwanej
przeksztatconych wynikdéw tego zaktadu.

3 Oryginalny zapis tego modelu jest nastepujacy: R(X) = A(0)P(X=0) + A(+)P(X>0)
+ A(-)P(X<0) + B(+)E[XK"P(X>0) + B(-)E[XO1P(X<0).
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pozytywnych, jak i negatywnych. Zaktada sie jednak, ze wyktadnik tej funkcji
moze sie rézni¢ w obu przypadkach. Nie zaktada sie zadnej transformacji na
prawdopodobienstwach. Oczekiwana uzytecznos¢ wynikéw pozytywnych jest
nastepnie mnozona przez catkowite prawdopodobienstwo wynikéw pozytyw-
nych. Analogiczna operacja jest przeprowadzana dla wynikéw negatywnych.

Stad w pracy Luce'a i Weber (1986) méwi sie o ,warunkowym oczekiwaniu™.

Wyktadniczy model oczekiwanego ryzyka Sarina. W badaniach wykazano,
ze oceny ryzyka maja inna jeszcze wlasnos¢ oprocz multiplikatywnosci. Otz
ryzykownos¢ zaktadu obniza sie, kiedy do wynikéw dodajemy pozytywna stata,
tj. kiedy wzrasta wartost oczekiwana zaktadu (Coombs, Huang, 1970; Keller,
Sarin, Weber, 1986). Wiasnost te nazwano wiasnoscia addytywnosci. Przyjeta
w modelu CER (dla opisu przeksztatcen psychologicznych na wynikach) funkcja
potegowa jest zgodna z wiasnoScia multiplikatywnoSsci, ale model ten nie zacho-
wuje wiasnosci addytywnosci (por. Aneks 1). W tej sytuacji Sarin (Sarin, We-
ber, 1993; Brachinger, Weber, 1997), przyjmujac tak jak Luce, ze zmiana ocen
ryzyka zaktadu odzwierciedla wptyw transformacji na jego wyniki, poszukuje
funkcji uzytecznosci, ktora jest zgodna z whasnoScia addytywnosci. Z tych zato-
zeh Sarin wyprowadza model oceny ryzyka, w ktérym ta ocena jest suma ilo-
czynéw prawdopodobienstw i uzytecznosci wyptat, okreSlanej przez funkcje
wyktadnicza na obiektywnych wartoSciach — réwnanie (3):

N
R(p(x)) + Y p;(x) x Ke™ = K x EV(e™), 3)

i=1

gdzie x i p oznaczaja wartost i prawdopodobienstwo wyniku. Przyjmuje sieg,
ze K>0, poniewaz ocena ryzyka nie przyjmuje wartosci ujemnych. Ze wzgledu
na cytowane wczeSniej ustalenia empiryczne Sarin wprowadza rozréznienie
miedzy waga wynikoéw pozytywnych i negatywnych przy ocenie ryzyka. Aby
waga strat byta wieksza niz zyskéw, funkcja wyktadnicza dla wartosci nega-

4 Przyjety przez autoréw formalizm ma na celu podkreslenie odrebnoéci oceny wyni-
kéw pozytywnych i negatywnych. W sensie psychologicznym oznacza to nastepujacy
przebieg procesu oceny ryzyka. Zaktad, w ktérym mozna otrzymac¢ kilka réznych wyni-
kéw — pozytywnych i negatywnych — jest dzielony na dwa odrebne zaktady. Jeden z nich
zawiera tylko wyniki pozytywne, a drugi tylko negatywne. Dla kazdego zaktadu wylicza-
na jest wartos¢ oczekiwana. Nalezy pamietac, ze przy takim mysleniu prawdopodobief-
stwa wynikéw w kazdym z dwoéch zaktadéw sumuja sie do 1. Wobec tego przy integracji
dwoch wartosci oczekiwanych — dla zaktadu z pozytywnymi i dla zaktadu z negatywny-
mi wynikami — musi by¢ uwzgledniony rozktad prawdopodobiehstw, ktéry wystepowat
w zaktadzie oryginalnym, tj. przed ,podzieleniem” go na dwa zaktady. Stuzy temu mno-
zenie dwoch wartosci oczekiwanych przez wyjsciowe prawdopodobiefstwa. Poniewaz
w modelu CER zaktada sig, ze prawdopodobienstwa nie podlegaja transformacji nielinio-
wej, to warunkowe oczekiwanie dla wynikéw pozytywnych jest réwne oczekiwanej wy-
granej, a warunkowe oczekiwanie dla wynikow negatywnych réwna sie oczekiwanej
stracie.
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tywnych (strat) musi rosnat szybciej niz dla wartosci pozytywnych (zyskow).
To z kolei oznacza, ze c<0 (por. Aneks 1).

Model Sarina i model potegowy Luce’a réznia sie ze wzgledu na to, ktéra
wihasnos¢ ocen ryzyka jest przez nie wyjasSniana — addytywnosci czy multiplika-
tywnosSci. Wobec tego w celu sprawdzenia trafnoSci obu modeli w badaniach
wiasnych sprawdzano zgodnos¢ ocen ryzyka z obiema wlasnosciami. WasnoSsci
te nie wyczerpuja jednak wszystkich warunkéw formalnych, ktérych zachowa-
nia wymagaja opisane modele. Zagadnienie to jest omawiane nizej.

Wymagania formalne modeli oczekiwanego ryzyka. We wszystkich oma-
wianych w tej sekcji modelach ryzyko jest obliczane analogicznie do oczeki-
wanej uzytecznosci, tj. ryzyko jest suma iloczynéw wszystkich wynikéw mnozo-
nych przez ich prawdopodobienstwa. Tak wiec, analogicznie jak w przypadku
zasady oczekiwanej uzytecznosci, ryzyko zaktadu jest rowne sumie oczekiwanej
ryzykownosci jego komponent. Zasada ta zwana jest zasada oczekiwanego
ryzyka (Huang, 1971) i implikuje te same warunki, ktére implikuje zasada
oczekiwanej uzytecznosci, tj. przechodniosci, monotonicznosci i niezaleznoéci.
Poniewaz omawiane modele opieraja sie na zasadzie oczekiwanego ryzyka,
ocena ich trafnosci wymaga sprawdzenia zgodnosci ocen ryzyka z implikacjami
tej zasady. Mimo ze we wczesnych badaniach ustalono, iz zasada oczekiwanego
ryzyka jest przestrzegana (Coombs, Bowen, 1971; Aschenbrenner, 1978), to
nowsze wyniki eksperymentalne wykazuja jednak, ze oceny ryzykownosci nie
zawsze sa z nia zgodne (Keller, Sarin, Weber, 1986; Weber, Bottom, 1989;
1990). W tej sytuacji w badaniach wtasnych sprawdzano zgodnos¢ ocen ryzyka
z warunkami niezaleznosci, implikowanymi przez zasade oczekiwanego ryzyka.
Warunki te sa nastepujace:

(1) dla kazdej z dwoch loterii porzadek ryzykownosci powinien pozostawac
taki sam, kiedy obie loterie sa poddane tej samej transformacji (np. w obu
loteriach wszystkie wyniki sa mnozone przez te sama stata lub taka sama
stata jest dodana do wszystkich wynikow);

(2) jesli okreSlona transformacja skali (np. mnozenie wyptat przez 2) powo-
duje mniejsza zmiane w ocenie ryzykownosci niz inna transformacja (np. mno-
zenie przez 3), kiedy sa zastosowane do loterii X, to obie transformacje powin-
ny wptywat w ten sam sposéb na oceny ryzykownosci innej loterii Y, kiedy sa
do niej zastosowane.

Zgodnost rzeczywistych ocen ryzyka z wiasnoSciami multiplikatywnosci
i addytywnosci oraz z warunkami niezaleznoéci byta weryfikowana w dwdch
omoéwionych nizej eksperymentach.
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METODA

Eksperyment 1 >

Badanie przeprowadzono z udziatlem 215 menedzer6w, studentéw zaocznych
w niepublicznej Wyzszej Szkole Biznesu i Przedsigbiorczosci w Warszawie
w roku akademickim 1997/1998. Badanego proszono, aby zatozyt, ze jest dyrek-
torem naczelnym prywatnej firmy Sredniej wielkosci. Firma ta jak dotad dobrze
sobie radzita, ale ostatnio ma pewne kiopoty i w tym roku przewiduje sige spa-
dek zysku. Mozna jednak dokonat inwestycji. Ich powodzenie przyniesie wzrost
zysku, natomiast niepowodzenie spowoduje jego dodatkowy spadek. Nastepnie
menedzerom przedstawiano szczeg6towe opisy 18 sytuacji, ktére zawieraty
doktadne informacje o szansach na powodzenie i niepowodzenie inwestycji oraz
o wielko&ci zyskow i strat w obu przypadkach. Szanse na sukces i niepowodze-
nie inwestycji wyrazane byty procentem ekspertéw, ktorzy przewidywali sukces
lub porazke. Wielkos¢ wyptat byta okreSlana w stosunku do status quo, tj.
w stosunku do zatozonego w biezacym roku zysku bez inwestycji®.

Menedzerowie oceniali ryzykownos¢ 18 sytuacji na 11-stopniowej skali Li-
kerta. Dziewiet sytuacji z pierwszego zestawu — to sytuacje o wartosci oczeki-
wanej réwnej zero, rézniace sie wielkoscia wariancji (64,225,625) oraz praw-
dopodobienstwem niepowodzenia inwestycji (30%, 50%, 70%) — por. tabela 1.
Dziewiet sytuacji z drugiego zestawu miato taka sama wariancje (625), ale
rézna wartosc oczekiwana (+10,0, -10) i rézne prawdopodobienstwo niepowo-
dzenia (30%, 50%, 70%) — por. tabela 3. Sytuacje byty konstruowane na podsta-
wie schematu zaproponowanego przez Kellera, Sarina, Webera (1986).

Eksperyment 2

Ograniczenia w konstrukcji ocenianych sytuacji — wynikajace z koniecznoéci
zachowania ich realizmu wobec danych statystycznych — oraz chet¢ ustalenia
wptywu specyfiki badanej populacji (menedzerowie) na wyniki uzyskane w eks-
perymencie 1 byty powodem przeprowadzenia podobnego eksperymentu z grupa
90 studentéw Szkoty Wyzszej Psychologii Spotecznej w Warszawie w roku
akademickim 1999/2000. Zastosowano podobny schemat badania. Najpierw
studenci czytali og6lny opis sytuacji ryzykownej. Badanego proszono, aby zato-
zyt, ze jest dyrektorem/prezesem polskiej firmy handlowej, ktéra ma sie¢ skle-
pow spozywczych, oraz ze zgtosit sie do niego zagraniczny inwestor z propozy-
cja zatozenia joint venture w celu wybudowania duzego supermarketu. Nastep-
nie studentom przedstawiano szczeg6towe opisy 24 sytuacji, ktore zawieraty

5 Eksperyment 1 wchodzi w skiad szerszego projektu badawczego. Wspétautorem
tego projektu oraz eksperymentu 1 jest dr Kornel éwiqtnicki.

6 Wielkos¢ dotychczasowego i przewidywanego zysku firmy, wielkos¢ zmian oraz
wielkos¢ wyptat pozytywnych i negatywnych dla konkretnych sytuacji byta ustalona na
podstawie danych statystycznych. Opierajac sie na tych informacjach, w scenariuszu
przyjeto dotychczasowy zysk netto réwny 200 tysiecy PLN, przewidywany zysk — 100
tysiecy PLN, a maksymalny rozrzut wynikéw — 60 tysiecy PLN (var = 625).
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doktadne informacje o szansach na powodzenie i niepowodzenie inwestycji oraz
o wielkosci zyskoéw i strat w obu przypadkach.

Badani oceniali na 11-stopniowej skali Likerta ryzykownos¢ dwdéch zestawéw
sytuacji. Zestaw 1, tak jak w eksperymencie 1, sktadat sie z 9 sytuacji o war-
toSci oczekiwanej 0, ktore roznity sie wielkoScia wariancji (625,1225,2025) oraz
prawdopodobiefnstwem niepowodzenia inwestycji (30%, 50%, 70%) — por. tabela
1. Uzyto wiec sytuacji o wiekszej zmiennosci wynikéw niz w eksperymencie 1.
Natomiast 15 sytuacji z drugiego zestawu miato taka sama wariancje (625), ale
rézna wartos¢ oczekiwana (+100,0, -100) i prawdopodobiefnstwo niepowodzenia
(15%, 30%, 50%, 70%, 85%) — por. tabela 4. W poréwnaniu z eksperymentem
1 rozszerzono analizowany zakres prawdopodobiehstwa.

WYNIKI

Czy oceny ryzyka zachowuj a wiasnos ¢ multiplikatywnos “ci, tj. rosn a, kiedy
zwieksza sie zmiennos ¢ wynikéw?

Aby odpowiedziet na to pytanie, zanalizowano oceny ryzykownosci dla 9 sytua-
cji z pierwszego zestawu — por. tabela 1, formutowane przez menedzeréw i stu-
dentéw.

Tabela 1.
Zestaw 9 sytuacji o EV =0 do testowania wiasnosci multiplikatywnosci, ocenia-
nych w eksperymencie 1 i 27

Prawdopodobienstwo Prawdopodobiehstwo Prawdopodobienstwo
Wariancja niepowodzenia = 30% | niepowodzenia = 50% | niepowodzenia = 70%
Sytuacje prezentowane menedzerom (eksp. 1)

64 + 5,70% + 8,50% +12,30%
-12,30% - 8,50% - 5,70%
225 +10,70% +15,50% +23,30%
-23,30% -15,50% -10,70%
625 +16,70% +25,50% +38,30%
-38,30% -25,50% -16,70%

7 W tabeli 1 wyptaty dla menedzeréw sa podane w tysiacach PLN i okre$lane w sto-
sunku do status quo. Wyptaty dla studentéw sa takze podawane w tysiacach PLN, ale
byty one okreSlane w sposéb bezwzgledny.
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Sytuacje prezentowane studentom (eksp. 2)
625 +160,70% +250,50% +380,30%
—-380,30% -250,50% -160,70%
1225 +230,70% +350,50% +530,30%
-530,30% -350,50% -230,70%
2025 +290,70% +450,50% +690,30%
-690,30% -450,50% -290,70%

Sprawdzano, czy oceny ryzyka wzrastaja wraz ze wzrostem wariancji (na
skutek pomnozenia wyptat przez stata wieksza od 1) dla sytuacji o tej samej
skosnosci®, tj. w kolumnach. Analizy przeprowadzono na danych indywidual-
nych — dla kazdego badanego obliczano, ile par sytuacji byto ocenianych nie-
zgodnie z powyzsza zasada. Poniewaz badani oceniali ryzykownos¢ sytuacji na
skali Likerta, zgodnos¢ wzrostu ocen ryzyka wraz ze wzrostem wariancji byta
sprawdzana przy zatozeniu stabej relacji porzadkujacej (=). Jedynie 24% mene-
dzerow i studentow zawsze dokonywato ocen w zgodzie ze stabym warunkiem
multiplikatywnosci. Jesli przyjmiemy jedno odstepstwo od tej reguty za wynik
nieuwagi, to zgodnost z zasada multiplikatywnosci wykazuja oceny 65-69%
badanych. Nie zaobserwowano réznic miedzy menedzerami i studentami. Wyni-
ki sa podane w tabeli 2.

Tabela 2.
ZgodnoS¢E ocen ryzyka z wihasnoScia multiplikatywnoSci
llos¢ uporzadkowah niezgodnych
. - . 0 1 2 3
z wiasnoscia multiplikatywnosci:
Procent menadzeréw (N = 215) 24% 41% 29% 6%
Procent studentéw (N = 90) 24% 45% 24 7%

Czy oceny ryzyka zachowuja wtasnos¢ addytywnosci, tj. maleja, kiedy wypta-
ty ,poprawiaja sie”?
Odpowiedzi na to pytanie dostarcza analiza ocen ryzykownosci sytuacji z dru-

giego zestawu, tj. dziewieciu sytuacji ocenianych przez menedzeréw (por. tabela
3) oraz pietnascie sytuacji ocenianych przez studentéw (por. tabela 4).

8 Skosnost w tych badaniach jest definiowana jako stosunek prawdopodobienstwa
zysku do prawdopodobiefstwa porazki.
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Tabela 3.
Zestaw 9 sytuacji o Var = 625 do testowania wtasnosci addytywnosci, ocenia-
nych przez menedzeréw w eksperymencie 1

Stata Prawdopodobiefnstwo Prawdopodobiefnstwo Prawdopodobiehstwo
dodana . - . - . -
niepowodzenia = 30% | niepowodzenia = 50% | niepowodzenia = 70%
do wyptat
+10 +26,70% +35,50% +48,30%
-28,30% -15,50% - 6,70%
0 +16,70% +25,50% +38,30%
-38,30% -25,50% -16,70%
-10 +6,70% +15,50% +28,30%
-48,30% -35,50% -26,70%
Tabela 4.

Zestaw 15 sytuacji o Var = 625 do testowania wtasnosci addytywnosci, ocenia-
nych przez studentéw w eksperymencie 2

Prawdopodo- | Prawdopodo- | Prawdopodo- | Prawdopodo- | Prawdopo-
Stata . - L - -
bieAstwo bieAstwo bieAstwo bieAstwo dobienstwo
dodana do h . h . -
wvolat niepowodze- | niepowodze- | niepowodze- | niepowodze- | niepowodze-
yp nia = 15% nia = 30% nia = 50% nia = 70% nia = 85%
+100 +210,85% +260,70% +350,50% +480,30% +700,15%
-500,15% -280,30% -150,50% -60,70% -10,85%
0 +110,85% +160,70% +250,50% +380,30% +600,15%
-600,15% -380,30% -250,50% -160,70% -110,85%
-100 +10,85% +60,70% +150,50% +280,30% +500,15%
-700,15% -480,30% -350,50% -260,70% -210,85%

Zgodnie z wlasnoécia addytywnosci dla analizowanych sytuacji, ocena ryzy-
ka powinna wzrastat wraz ze spadkiem wartosci oczekiwanej (na skutek odje-
cia stalej od obu wyptat) dla sytuacji o tej samej skosnosci, tj. w kolumnach.
Dla kazdego badanego obliczano, ile par sytuacji bylo ocenianych niezgodne
z ta zasada. Zgodnos¢ byta sprawdzana przy zatozeniu stabej relacji porzadku-
jacej (2); 35% menedzeréw ocenito ryzykownos¢ zaktadow, nigdy nie tamiac
stabego warunku addytywnosci, a u 37% zaobserwowano jedno odstepstwo od
tej zasady. Oceny studentdéw, dla ktérych zgodnos¢ byta analizowana w odnie-
sieniu do wiekszego zbioru, zachowywaty witasnost addytywnosci w podobnym
stopniu: 19% badanych nigdy nie tamato tego warunku, u 25% studentéw zaob-
serwowano jedna niezgodnos¢ i u 23% — dwie niezgodnosci. W przypadku obu
grup wlasnos¢ addytywnosci byta zachowana w ocenach okoto 70% badanych,
tj. ocena ryzyka malata, jesli wszystkie wyptaty zaktadu ,poprawiaty sie”.
Wyniki sa przedstawione w tabeli 5.
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Tabela 5.
Zgodnos¢ ocen ryzyka z wiasnoscia addytywnosci
1ot uporze;ldlfowan nlezgoqn_ych 0 1 5 3 4 5
z wihasnoscia addytywnosci
Procent menadzeréw (N = 215) 35% | 37% | 17% | 11% - -
Procent studentéw (N = 90) 19% | 25% | 23% | 19% | 12% 2%

Czy oceny ryzyka zachowuja warunki niezaleznosci?

Do badania zgodnosci ocen ryzyka z warunkami niezaleznosci wykorzystano
oceny dla wszystkich sytuacji przedstawionych w tabelach 1, 3 i 4.

Zacznijmy od zestawu dziewieciu sytuacji z tabeli 1 ocenianych przez mene-
dzeréw. Wszystkie sytuacje maja jednakowa wartost oczekiwana, ale rézna
wariancje, ktora sie zmienia w kazdej kolumnie, oraz rézna skoénos¢, ktéra sie
zmienia w kazdym wierszu. Dla tych sytuacji niezaleznos¢ wymaga identyczne-
go uporzadkowania ocen ryzykownosci dla: (1) tréjek zaktadéw o takiej samej
wariancji na skutek zmian prawdopodobiefnstwa straty, tj. we wszystkich wier-
szach, poniewaz zgodnie z pierwszym warunkiem niezaleznosci poddanie kilku
sytuacji tej samej transformacji (np. pomnozenie ich wyptat przez 3) nie powin-
no zmieniat ich uporzadkowania ze wzgledu na ryzykownosg;

(2) tréjek zaktadow o takim samym poziomie prawdopodobienstwa straty na
skutek zmian wariancji, tj. we wszystkich kolumnach; zgodnie z drugim warun-
kiem niezaleznoéci, jesli dana transformacja skali (np. mnozenie przez 2) powo-
duje mniejsza zmiang w ocenie ryzykownosci niz inna transformacja (np. mno-
zenie przez 3), to zalezno&¢ ta powinna byt prawdziwa w odniesieniu do kazdej
sytuacji.

Dla kazdego badanego zachowanie warunkoéw niezaleznosci byto sprawdzane
w ten sposob, ze poréwnywano uporzadkowanie ocen ryzykownosci w kazdych
z dwoch wierszy (trzy poréwnania), tj. (a) wiersz 1 i 2, (b) wiersz 2 i 3, (c)
wiersz 1 i 3, oraz w kazdej parze kolumn (trzy poréwnania), tj. (a) kolumna 1
i 2, (b) kolumna 2 i 3, (c) kolumna 1 i 3. W tabeli 6 przedstawiony jest sche-
mat, ktérym sie postugiwano, dokonujac poréwnan.

Tabela 6.
Poréwnania ocen ryzykownosci dla dziewieciu zaktadéw o statej EV = 0,3 po-
ziomach VAR i p, w eksperymencie 1

VAR P, = 30% Py = 50% p = 70%
64 Rl_l Rl_z Rl_3
225 Ry, Ry Ras
625 Rs 1 Rs 2 Ris
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Na przyktad poréwnania dla kolumny 1 i 2 to poréwnania ocen ryzyka dla
nastepujacych par: R; ; vs. Ry ,, R, ; vs. R, , i Ry ; vs. Ry ,. JeSli porzadek
ryzykownosci dla tych trzech par nie jest identyczny (tj. jedna para miata inny
porzadek ocen ryzykownosci niz dwie pozostate), to warunek niezaleznoéci nie
jest zachowany. Dla kazdej osoby obliczono taczna ilos¢ takich niezgodnych
uporzadkowah. ldentyczne analizy wykonano na ocenach ryzykownosci formuto-
wanych przez studentéw dla analogicznego zbioru dziewigciu sytuacji (por.
tabela 1). Wyniki sa podane w tabeli 7.

Tabela 7.
Zgodnos¢ ocen ryzykownosci z warunkami niezaleznosci dla pierwszego zesta-
wu sytuacji (EV = 0) w eksperymencie 1 i 2

Hos¢ L, . Podwoéjna niezaleznost,
upo- » . Statos¢ uporzadkowania | . ‘oz
Statos¢ uporzadkowania tj. statos¢ uporzadkowa-
rzad- . ocen ryzyka w kolum- -
K ocen ryzyka w wierszach nach nia w kolumnach
o i w wierszach
wah
nie-
zgod-
nych | Menedzero- | o \yongi | Menedzero- | oy qenci | MeNnedzero- | o enci
z wa wie wie wie
run-
kiem
nie- Sku- Sku- Sku- Sku- Sku- Sku-
za- -mu- -mu- -mu- -mu- -mu- -mu-
lez- | % lo- % lo- % lo- % lo- % lo- % lo-
nosci -wa- -wa- -wa- -wa- -wa- -wa-
ny % ny % ny % ny % ny % ny %

0 (223 |22,3 |18,2 |18,2 (24,7 |24,7 |19,3 |193 |12,1 |121 3,3 |33

1 |344 |56,7 |352 |53,4 (27,0 |51,6 /33,8 |53,1 |11,6 |23,7 |19,2 |22,5

2 288 |856 |31,8 852 30,9 823 |30,8 (83,9 (23,7 47,4 146 |37.1
3 |14,4 (100 (14,8 [100 |17,7 |100 |17,0 |100 |18,1 |656 [29,4 |66,5
4 16,3 (81,9 |17,9 |84,4
5 10,7 |92,6 |10,1 |94,5
6 7.4 |100 |45 |100

Z tabeli 7 wynika, ze jeSli dopuscimy jedno odstepstwo jako wynik nieuwagi,
to okoto 50% badanych oceniato ryzykownos¢ alternatyw zgodnie z pierwszym
lub z drugim warunkiem niezaleznoéci. Jednak oba warunki tacznie sa zacho-
wane jedynie przez oceny mniej niz 25% menadzeréw i studentow.

Dla drugiego zestawu sytuacji ocenianych przez menedzeréw (por. tabela 3),
tj. dziewieciu sytuacji o jednakowej wariancji, ale r6znej wartoSci oczekiwanej
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oraz roznej skosnosci, niezaleznost wymaga identycznego uporzadkowania ocen
ryzykownosci:

(1) sytuacji o takiej samej EV na skutek zmiany prawdopodobiehstwa stra-
ty, tj. takiego samego uporzadkowania tréjek sytuacji w kazdym wierszu;

Tabela 8.
Zgodnos¢ ocen ryzykownosci z warunkami niezaleznosci dla drugiego zestawu
sytuacji w eksperymencie 1 i 2°

Hos¢ . . Podwodéjna niezaleznost,
upo- » . StatosS¢ uporzadkowania | . i
Statos¢ uporzadkowania tj. statos5¢ uporzadkowa-
rzad- . ocen ryzyka w kolum- .
ocen ryzyka w wierszach nia w kolumnach
ko- nach . .
, i w wierszach
wah
nie-
zgod-
nych | Menedzero- | o \jonci | Menedzero- | o qenci | MENeUZero- | o4 denci
z wa wie wie wie
run-
kiem
nie- Sku- Sku- Sku- Sku- Sku- Sku-
za- -mu- -mu- -mu- -mu- -mu- -mu-
lez- % lo- % lo- % lo- % lo- % lo- % lo-
nosci -wa- -wa- -wa- -wa- -wa- -wa-
ny % ny % ny % ny % ny % ny %

0 (353 |353 |20,2 |20,2 (14,0 (14,0 |22 |22 |84 (84 |00 |00

1 |381 |73,5 |450 |65,2 [30,2 (44,2 |56 |7,8 |17,2 |256 |22 |22

2 14,0 |87,4 |34,8 |100 |27,9 |72,1 |11 8,9 19,5 |45,1 |4,5 6,7
3 (12,6 [100 |0,0 27,9 (100 |9,0 17,9 22,8 (67,9 |22 8,9
4 - - - - - - 5,6 23,5 (17,7 |85,6 |7,9 16,8
5 - - - - - - 8,0 31,5 (84 |94,0 |6,7 23,5
6 - - - - - - 14,6 |46,0 |6,0 100 |9,0 32,5
7 - - - - - - 15,7 |61,7 - - 10,1 |42,6
8 - - - - - - 7,9 69,6 - - 5,6 48,2
9i

wie- - - - - - - /30,3 |100 - - 51,8 |100
cej

% W tym przypadku, tak jak poprzednio, mamy trzy poréwnania dla wierszy, ale
dziesie¢ poréwnan dla kolumn, poniewaz uzyto pieciu poziomdéw prawdopodobienstwa
straty.
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(2) sytuacji o takiej samej skosnosci, kiedy zmienia sie EV, tj. takiego same-
go uporzadkowania trojek sytuacji w kazdej kolumnie.

Liczba uporzadkowan niezgodnych z tymi warunkami byta liczona tak samo
jak poprzednio. Takie same analizy wykonano dla zestawu pietnastu sytuacji
z tabeli 4, ocenianych przez studentéw. Wyniki sa przedstawione w tabeli 8.

Z tabeli 8 wynika, ze oceny wigkszosci badanych (73 i 65%) dobrze zachowu-
ja pierwszy warunek niezaleznosci, tj. o zachowaniu porzadku ryzykownosci
przez kilka sytuacji, ktore poddane sa tej samej transformacji. W tym przypad-
ku jest to dodanie stalej do wyptat. Gorzej zachowany jest drugi warunek, tj.
o takim samym wptywie okreSlonej transformacji na roézne sytuacje. W tym
przypadku odnosi sie to do wptywu zmiany wielkosci wyptat poprzez dodanie
stalej na ocene ryzykownoSci sytuacji, rozniacych sie wielkoScia prawdopodo-
biehstwa straty. Jedynie 44% badanych menedzerow (uwzgledniajac jeden btad)
i 23% studentéw (trzy btedy) oceniato ryzykownos¢ zgodnie z tym warunkiem.
Podobnie jak dla poprzedniego zestawu sytuacji, w tym przypadku takze oba
warunki niezaleznosci byly zachowane przez zdecydowana mniejszos¢ bada-
nych. Jedynie okoto 25% menedzeréw (jedna niezgodnos€) i tylko 9% studentow
(trzy niezgodnoSsci) oceniato ryzykownos¢ w zgodzie z obydwoma warunkami
niezalezno&ci.

Whnioski na temat trafnosci modeli oczekiwanego ryzyka

Zreferowane wyzej wyniki badan nad wptywem transformacji sytuacji ryzy-
kownej na ocene ryzyka sa zgodne z wczeSniejszymi ustaleniami empirycznymi
(Coombs, Bowen, 1971; Coombs, Lehner, 1981; 1984; Keller, Sarin, Weber,
1986). Wyniki obu eksperymentéw wskazuja jasno, ze zaréwno wtasnos¢ addy-
tywnosci, jak i multiplikatywnosci jest zachowana w ocenie ryzyka formutowa-
nej przez wigkszos¢ badanych menedzeréw i studentdéw.

Jednocze$nie zaobserwowano, ze oceny ryzykownosci sa zgodne z obydwoma
warunkami niezaleznosci dla mniej niz jednej czwartej badanych. Brak zgod-
no&ci ocen ryzyka z warunkami niezaleznosci kwestionuje trafnos¢ empiryczna
modeli opartych na zasadzie oczekiwanego ryzyka. Wniosek ten jest zgodny
z wczesniejszymi ustaleniami empirycznymi, wskazujacymi na niezgodnos¢
rzeczywistych ocen ryzyka z zasada oczekiwanego ryzyka (Keller, Sarin, Weber,
1986; Weber, Bottom, 1989; 1990). Weber ttlumaczy to nieprzestrzeganiem
przez ludzi zasad rachunku prawdopodobiefstwa. W zwiazku z tym, podobnie
jak to robiono wczesniej w odniesieniu do modelu preferencji, proponuje ona
wprowadzenie do modelu CER nieliniowej funkcji wazonego prawdopodobien-
stwa (Weber, Bottom, 1989; 1990), a w nastepnych artykutach — wag konfigu-
ralnych (Weber, Anderson, Birnbaum, 1992). Jest to wiec tradycyjny sposéb
wyjasniania niezgodnosci miedzy zachowaniem ludzi a zasada oczekiwanej
uzytecznosci czy ryzyka poprzez wprowadzanie do modelu modyfikacji, ktére
ostabiaja zatozenia na temat liniowosci funkcji, ktéra odzwierciedla przeksztal-
cenia psychologiczne na prawdopodobienstwie.

Inny sposéb rozwiazywania tego problemu to odrzucenie zasady oczekiwane-
go ryzyka i przyjecie innej reguty integracji informacji o uzytecznosci i prawdo-
podobienstwie przy ocenie ryzyka. Taka alternatywna regute proponuje sie
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w dymensjonalnym (addytywnym) modelu oceny ryzyka (Mellers, Ordonez,
Birnbaum, 1992; Mellers, Chang, 1994; Sokotowska, 2000; Sokotowska, Pohoril-
le, 2000; Sokotowska, éwiatnicki, 2000; 2001). Omoéwieniu tego modelu oraz
jego zgodnosci z formutowanymi przez ludzi ocenami ryzyka poSwiecona jest
druga czest artykutu.
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ANEKS 1
ZGODNOSC MODELU POTEGOWEGO LUCE'A | EKSPONENCJALNEGO SARINA
WEASNOSCIAMI MULTIPLIKATYWNOSCI | ADDYTYWNOSCI

Rozwazmy najpierw wiasnos¢ multiplikatywnosci. Zatézmy, ze mamy dwie loterie X;
i X,, przy czym X, jest bardziej lub réwnie ryzykowna niz X,:

R(Xy) = R(Xy) (A1)

Przyjmijmy nastepnie, ze obie loterie sa mnozone prze stata a, wieksza od 1. Aby
spetniona byta wiasnos¢ multiplikatywnosci loteria X,;, musi pozostat bardziej ryzykow-
na. Czyli:

R(aX,) = R(aX,). (A 1.2)

Wykazemy, ze wlasnos¢ ta zachodzi dla modelu Luce’a. Rozwazmy pierwsza loterig:

R(Xy) = B,(p,*a,") + B.(p*B). (A 1.3)

Po pomnozeniu wszystkich wynikéw przez a otrzymujemy:

R(aX,) = B,(p,*(@a,)")+ B.(p*(aa)?).

Nastepnie wykorzystujemy wiasnos¢ funkcji potegowe;j:

(@a)®~ a®*a’,

wtedy:

R(0X,) = B,(p,*a%™a,))+ B.(p*a®a?).

Po wyciagnieciu a przed nawias, otrzymujemy:

R(aX;) = o°[B,(p,*a,")]+ B.(pj*2)].

Kiedy poréwnamy to rownanie z réwnaniem (A 1.3), tatwo zauwazy¢, ze zapis w na-
wiasie jest zapisem ryzykownosci oryginalnej loterii X;, czyli:

R(aX,) = a®*R(X,). (A 1.4)
ldentyczne rozumowanie mozna przeprowadzi¢ dla loterii X,. Wtedy otrzymujemy:

R(aX,) = a®*R(X,). (A 1.5)
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Podstawiajac (A 1.4) i A (1.5) do nieréwnosci (A 1.2) otrzymamy:
Ox B
a*R(X,) = a”™*R(X,).

Poniewaz wyrazenie a® jest identyczne po obu stronach nieréwnosci, mozna je zredu-
kowat. Wtedy otrzymamy nieréwnos¢ (A 1.1). Oznacza to, ze model potegowy Luce'a
spetnia wiasnos¢ multiplikatywnosci.

Przejdziemy teraz do wiasnosci addytywnosci. Zat6zmy, tak jak poprzednio, ze mamy
dwie loterie X, i X,, oraz ze X, jest bardziej ryzykowna niz X,, czyli obowigzuje nieréw-
nos¢ (A 1.1). Tym razem przyjmijmy, ze do obu loterii dodajemy dodatnia stata (3. Wias-
nos¢ addytywnoSci oznacza, ze po tej transformacji loteria X; pozostaje bardziej ryzy-
kowna niz X,, czyli:

R(X, + B) 2 R(X, + B). (A 1.6)

Wiasnos¢ ta jest spetniona przez model eksponencjalny Sarina, podany w Réwnaniu
(34). W swoim oryginalnym sformutowaniu model ten, w przeciwienstwie do modelu
Luce’a, nie przeprowadzat separacji wynikdéw negatywnych i pozytywnych. Jednak jego
pbézniejsze interpretacje odwotuja sie do takiego rozréznienia (Brachinger, Weber, 1997).
Wykazujemy tutaj, ze wprowadzenie do tego modelu rozréznienia miedzy wynikami
pozytywnymi i negatywnymi bez pogwatcenia wtasnosci addytywnosci jest mozliwe przy
pewnych ograniczeniach. Ryzyko dla loterii X; zapisujemy jako:

R(Xy) = Ky * (py, * %) + K, * (py * e7%), (A 17)

gdzie p,, i p, oznaczaja prawdopodobiefistwo wynikéw pozytywnych i pozytywnych,
a a, i a, — odpowiednie wyptaty.

Po dodaniu statej 3 do a, i a, otrzymujemy

R(X, + B) = K, * (p,, * eC(aW*'B)) + K * (p, * eC(aHB)) =
= Ky * (b, * € 1 K * (py * D)

Korzystajac z whasnosci funkcji eksponencjalnej:

ea+b = g2 * eb

otrzymujemy:

R(Xy + B) = Ky * (p,, * e * e®) + K, * (p, * e * &), (A 1.8)

Po wyciagnieciu przed nawias po prawej stronie wspélnego czynnika e réwnanie
przyjmuje postac:

R(X; + B) = eP[K, * (p,, * e) + K, * (p, * )]

Na podstawie poréwnania z réwnaniem (A 1.7) wyrazenie w nawiasie opisuje ryzy-
kownos¢t oryginalnego zaktadu X, czyli:

R(X, + B) = ePR(X,). (A 1.9)

Jesli przeprowadzimy takie samo réwnanie dla loterii X,, to otrzymamy:
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R(X, + B) = ePR(X,). (A 1.10)

Podstawiajac réownania (A 1.9) i (A 1.10), ktére opisuja ryzykownos¢ transformowa-
nych zaktadéw do Réwnania (A 1.6), otrzymujemy nier6wnosc:

e®PR(X,)2ePR(X,).

Dodatnia wielkost e® moze byt zredukowana po obu stronach tej nieréwnosci, co
prowadzi do poczatkowo zatozonej nieréwnosci (A 1.1). Oznacza to, ze model Sarina
spetnia whasnos¢ addytywnosci.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze stata ¢ w tym modelu musi byt ta sama dla wynikoéw
pozytywnych i negatywnych. W przeciwnym przypadku nie bytoby mozliwe wyciagniecie
przez nawias wspolnego czynnika w réwnaniu (A 1.8). Oznacza to, ze tylko stala K, ale
nie ¢, moze byt rozna dla wynikéw pozytywnych i negatywnych.



