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Wstep

Decyzje kazdego rodzaju (ekonomiczne, zdrowotne czy technologiczne)
obarczone sg duzym ryzykiem, dlatego nauka poSwiecona podejmowaniu de-
cyzji w obliczu ryzyka od dziesiecioleci jest wiodgecym tematem dyskusji
w naukach ekonomicznych i psychologicznych. Dyskusja ta jest naznaczona
napieciem miedzy podejSciem preskryptywnym (ekonomicznym) a deskryp-
tywnym (psychologicznym). Pierwsze z nich poszukuje efektywnego lub opty-
malnego sposobu podejmowania decyzji, a drugie niezmiennie sugeruje, ze
podejscie preskryptywne niedokladnie opisuje model zachowan decydenta
[Glimcher i inni, 2005, s. 213].

Wiekszo$¢ modeli pierwszego typu opiera sie na Teorii Oczekiwanej Uzy-
tecznos$ei (TOU) [Neumann, Morgenstern, 1947]!, wedlug ktorej decydent
w pierwszej kolejnoS$ci okresla alternatywy decyzji, nastepnie szacuje kon-
sekwencje tych alternatywnych wyboréw (nadajac wagi prawdopodobienstw)
w oparciu o istniejgce uwarunkowania, aby finalnie obliczy¢ oczekiwang
warto$¢ danej decyzji na podstawie wazonej sumy mozliwych alternatyw.
W takim podej$ciu racjonalno$¢ ekonomiczna jest aktywnoscia, ktéra wyma-
ga odpowiedniej wiedzy, aby podejmowaé¢ decyzje pozbawione btedoéw i po-
mylek. Wiedza ta opiera sie na wykorzystaniu dwoch podstawowych punktéw
kontrolnych: kontroli proceséw interreakeji zachodzacych pomiedzy decy-
dentem a otoczeniem oraz kontroli proceséw konstruktywnych interakeji
realizowanych przez samego decydenta. W obu przypadkach procesy te bazu-
janatzw. uczeniu sie na bledach i interakeji z otoczeniem blizszym i dalszym

! Sam model zostal po raz pierwszy opublikowany w 1944 roku, ale jego rozszerzona wersja
ukazata sie w 1947. Wiekszos¢ prac poSwieconych teorii podejmowania decyzji lub racjonalnos-
ci odwoluje sie wiasnie do tego drugiego wydania z 1947 roku.
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[Bickhard, 2002, s. 1], wychodzac znacznie dalej poza aksjomaty wyboru sfor-
mutowane w ramach TOU. Dodatkowo nalezy wskaza¢, ze pojecie racjonal-
no$ci ekonomicznej odnosi sie najczesSciej do decyzji, ktére dotycza wyboréow,
ale nie sg mechaniczne (grupa decyzji bezwarunkowych i bez formalnego pro-
cesu podejmowania decyzji), a po cze$ci tylko do decyzji kreatywnych, gdzie
oprocz procesu decyzyjnego jest element tworzenia alternatyw, ktore staja
sie elementem wyboru (im wiecej ich stworzymy, tym wieksze szanse na
osiggniecie sukcesu decyzyjnego) [Secchi, 2010, s. 9-13].

Centralnym punktem drugiego podejscia jest Teoria Perspektywy (TP)
[Kahneman, Tversky, 1979] wraz z jej normalizacja, czyli Skumulowang Teo-
rig Perspektywy (STP) [Kahneman, Tversky, 1992]. Teoria Perspektywy wska-
zuje, ze decydenci cechujg sie awersjg do ryzyka, nadajg subiektywne wagi
wartosciom oraz prawdopodobienstwu (wprowadzane jest podejsScie nieli-
niowe zamiast liniowego charakterystycznego dla TOU) oraz wagi te okresla-
jainaczej w zalezno$ci od tego, czy decyzje podejmujg w obliczu strat, czy zys-
kow. TP pozwala takze wyjasni¢ szereg systematycznych odchylen od TOU,
wskazujgc chocéby czteropolowy stosunek do ryzyka (potwierdzony w szeregu
badan, m.in. Fishburna i Kochenbergera [1979] czy Payne’a i innych [1981]),
ktéory prowadzi do nastepujgcych wnioskéw:
¢ decydenciunikaja ryzyka dla mato prawdopodobnych strat i wysoce praw-

dopodobnych zyskéw,
¢ decydenci sklaniajg sie do ryzyka dla wysoce prawdopodobnych strati ma-

to prawdopodobnych zyskow.

Dodatkowo funkcja wartosci w ramach TP oraz STP ksztaltowana jest ze
wzgledu na punkt odniesienia, a nie ze wzgledu na finalny poziom bogactwa,
jakmatomiejsce w TOU. Argument ten jest kluczowy, choéby z punktu widze-
nia aksjomatyzacji STP [Schmidt, 2003, s. 122]. Konsekwencjg powyzszych
odkry¢é jest zastapienie funkcji uzytecznosci funkcjami wartosci i wazenia
prawdopodobienstw.

Niemniejszy artykul prezentuje oba podejscia, jednak przede wszystkim
skupia sie na zaprezentowaniu podejscia deskryptywnego wraz ze wskaza-
niem gtéwnych parametréow TP oraz STP, r6znic miedzy TP a STP, wskazaniu
zalet i wad wzgledem TOU oraz mozliwos$ciami stosowania tych modeli
w praktyce.

1. Definicja i modele racjonalnoSci ekonomicznej
— Kkierunki i wyzwania

Teoria racjonalno$ci ekonomicznej w ujeciu neoklasycznym opiera sie na
trzech ,,twardych” zatozeniach, ktéore w kolejnych latach byly uwzgledniane
w wielu modelach mikroekonomicznych, tj. perfekeyjnej racjonalnos$ci, dzia-
taniu w oparciu o pelng informacje oraz skupieniu sie przede wszystkim na
wlasnym interesie. Te zalozenia sg jednoczesnie najstabszymi ogniwami po-
dejscia neoklasycznego, gdyz dzialania decydentow sa czesciej efektem su-
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biektywnych impulséw niz logiki (zalozenie pierwsze), opieraja sie na utam-

ku dostepnych informacji (zalozenie drugie), a takze, przez choéby uczestni-

czenie w akejach charytatywnych czy wolontariacie, nie sg w petni samolub-
ne (zalozenie trzecie). Tak restrykeyjne zalozenia mogg wynikaé z faktu, ze

w bardzo konkurencyjnych warunkach w opinii neoklasycznych ekonomistow

decydenci nieracjonalni nie przetrwaliby w otoczeniu rynkowym, co moze

Swiadczyé o tym, ze ich niepowodzenia sg bardziej przypadkowe niz systema-

tyczne (jesli popatrzymy na liczbe MSP upadajacych w pierwszym roku swo-

jej dzialalno$ci w kazdym z krajow Unii Europejskiej, stwierdzenie to wydaje

sie by¢ nieprawdziwe) [Hogarth, Reder, 1987, s. 9].

Wybér racjonalny natomiast moze by¢ definiowany jako ten, ktory spetnia
nastepujace kryteria:

e wybo6r dokonywany jest w oparciu o obecng sytuacje ekonomiczng, stan
psychiczny i fizyczny, z uwzglednieniem relacji spolecznych i uczué decy-
denta,

¢ uwzglednia mozliwe konsekwencje dokonywanego wyboru,

e w przypadku, gdy wyborom towarzyszy ryzyko lub niepewnos$é¢, wybor do-
konywany jest w oparciu o modele i zalozenia teorii prawdopodobienstwa
[Hastie, Dawens, 2010, s. 16-17].

Wydaje sie jednak, ze ograniczenie wyboru racjonalnego jedynie do zato-
zen teorii prawdopodobienstwa jest podej$ciem zbyt ubogim. Gust i inni
wprowadzajg oprocz modeli wspierajgcych racjonalne decyzje oparte na ra-
chunku prawdopodobienstwa, takze te uwzgledniajace:
¢ modele logiczne w ujeciu matematycznym — racjonalno$é¢é oznacza, ze

nasze przekonania sg zgodne z zasadami logiki, a tym samym racjonalne,
¢ modele heurystyczne — racjonalno$¢ oznacza optymalizacje przy wyko-

rzystaniu heurystyk? opisanych w formie prostych algorytméw decyzyj-
nych i stosowanych w procesie podejmowania decyzji, ktéore pozwalaja
rozwigzac¢ dany problem decyzyjny w bardzo krotkim czasie i przy relatyw-
nie niskich kosztach oraz ograniczonej liczbie informacji (zamiast maksy-
malizacji uzytecznos$ci mamy tutaj do czynienia z maksymalizacja satys-
fakeji),

¢ modele oparte na teoriach gier — racjonalnos$¢ zaklada, ze przewidujac
decyzje drugiej strony, opieramy sie na zalozeniu, ze jej decyzje sa racjo-
nalne [Gust i inni, 2011, s. 175].

Z kolei Gigerenzer, oprécz modeli racjonalnych zdefiniowanych powyzej
(z wylaczeniem modeli opartych na teoriach gier), uwzglednia takze te oparte
na tzw. logicznej nieracjonalnosci [Gigerenzer, 2010, s. 3-8]. Logiczna niera-
cjonalno$é jest przedmiotem behawioralnej teorii podejmowania decyzji
[Kahneman, Tversky, 1979, 1992, 2001; Slovic, Lichtenstein, 1983; Allais, 1953;

2 Przykladem stosowanej heurystyki moze by¢ tzw. naiwna dywersyfikacja, ktéra w wielu
przypadkach daje lepsze wyniki inwestycyjne niz metoda portfelowa Markowitza [DeMiguel
i inni, 2006].
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Simon, 1959]. W ostatnich ponad 30 latach zaobserwowano szereg btedéw po-
znawczych i motywacyjnych [Kahneman, Tversky, 2001] na ré6znych etapach
procesu podejmowania decyzji [Hens, Bachmann, 2008, rozdz. 3], ktére byly
pomocne w stworzeniu deskryptywnego modelu podejmowania decyzji sta-
nowigcego alternatywe dla teorii oczekiwanej uzytecznosci — Teorii Per-
spektywy (TP) [Kahneman, Tversky, 1979, 1992].
Altman natomiast dokonuje podzialu modeli na racjonalne (oparte na
neoklasycznej teorii ekonomii), do ktérych mozemy zaliczy¢ m.in. modele
logiczne, oparte na rachunku prawdopodobienstwa, czy teorie gier, modele
behawioralne (oparte na dokonaniach ekonomii behawioralnej) oraz modele
heurystyczne (oparte na dokonaniach ekonomii adaptacyjnej) [Altman, 2006,
s. 682].
Zgodnie z powyzszym pojecie racjonalnosci jest znacznie szersze. Powolu-
jac sie na prace Shore’a [Shore, 1996, s. 169], Gaines wskazuje az na dziewiec¢
réznych wymiaréw racjonalnosci:
¢ logiczna racjonalno$sé — decyzje sg zgodne z kanonami logiki,
¢ refleksyjna racjonalnos¢ — decyzje podejmowane sg w oparciu o umyst
a nie emocje,
¢ S$wiadoma racjonalno$é — decyzje sa Swiadome,
¢ adekwatna racjonalno$é — decyzje sg zrozumiale dla decydenta i spdjne
z przekonaniami,
¢ kalkulacyjnaracjonalno$é¢ —decyzje sg dostosowane do celé6w decydenta,
¢ funkcjonalna racjonalno§é — decyzje moga by¢ adaptowane przez decy-
dentéw indywidualnych i grupy,
¢ komunikacyjna racjonalno$¢ — decyzje sg mozliwe do wyjasnienia w pro-
cesie komunikacji spolecznej,

¢ empiryczna racjonalno$é — decyzje sg zbiezne z postrzeganiem rzeczywi-
stosei,

¢ kontekstualna racjonalno$é — decyzje sg zbiezne z kontekstem logicznym

przedstawionego wyboru [Gaines, 2010, s. 165-166].

Nalezy w tym miejscu wyraznie zaznaczy¢, ze zachowanie zgodnos$ci po-
dejmowania decyzji (szczegbélnie w warunkach ryzyka) z powyzsza definicjg
jest zalozeniem nierealnym. Kazdy bowiem decydent w procesie podejmo-
wania decyzji oprocz zatozen ,twardych” Kieruje sie takze emocjami, posta-
wami, preferencjami czy przekonaniami, ktére znacznie komplikujg proces
podejmowania decyzji [McFadden, 1999, s. 74]. Zgodne z psychologig poznaw-
czg zunifikowane podejScie (a zarazem obejmujgce racjonalnos$é ekonomicz-
ng) proponuje Stanovich wskazujgc na istnienie dwoéch rodzajow racjonal-
nosci:

e epistemologiczng — odzwierciedlajacg przekonania, postawy i preferen-
cje w racjonalno$ci decyzji (zgodna z TP),

¢ instrumentalng — odzwierciedlajaca optymalizacje i postepowanie zgod-
nie z aksjomatami wyboru TOU [Stanovich, 2011, s. 6-7].
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Na bazie tego podej$cia zaproponowatl on trzyczeSciowy model racjonal-
nos$ci sktadajacy sie z: ptynnej racjonalnoSci (z ang. fluid rationality), skon-
kretyzowanej racjonalnosci (z ang. crystallized rationality) uwzgledniajacej
czynniki hamujace (z ang. crystallized inhibitors) oraz czynniki wspierajace
(z ang. crystallized facilitators) [Stanovich, 2011, s. 192-194]. Kazda z tych cze$-
ci uwzglednia taksonomie réznych komponentéw, ktére w pierwszej kolej-
nosci nalezy ocenié, aby mowic¢ o spelnieniu danej czesci racjonalnosci [sze-
rzej: Stanovich, 2011, s. 191-245] i finalnie wskazaniu stopnia racjonalnos$ci
danej decyzji.

Coraz czesSciej proponowane zunifikowane podejscie (uwzgledniajace
TOU oraz TP) jest mozliwe dzieki dokonaniom neuroekonomii. W ramach te-
go kierunku poszukuje sie fizycznych mechanizméw, w oparciu o ktore sg
podejmowane decyzje w mézgu decydenta [Glimcher i inni, 2005, s. 214]. Pro-
ponowanie zunifikowanego podejsScia bazuje na istnieniu dwoéch obszaréw
decyzyjnych mo6zgu — refleksyjnego/wolnego (podejmujgcego racjonalne de-
cyzje) oraz automatycznego/szybkiego (podejmujgcego decyzje oparte gtow-
nie na heurystykach lub bedace catkowicie nieracjonalnymi) [Thaler, Sun-
stain, 2011, s. 19-21; Kahneman, 2011, s. 19-109]. Doktadne cechy obu syste-
mow widoczne sg w tabeli 1.

Cechy systemu dualnego

Charakterystyka System automatyczny System refleksyjny
Sposéb przetwarzania Holistyczny, intuicyjny, oparty na Analityczny, rozwazny,
informacji doswiadczeniu, automatyczny, wykorzystujacy oparty na logice,
stereotypy i schematy, pasywny. powtarzalny, aktywny.
Szybkos$¢ przetwarzania Szybka. Wolna.
informacji
Wysitek poznawczy Maty. Duzy.
decydenta

Zrédto: [Fror, 2008, s. 572].

Mozna stwierdzi¢, ze umyst ludzki, zawierajagc w sobie system racjonalny
(wolny) i nieracjonalny (szybki), w wielu decyzjach moze sam wywolywaé¢ we-
wnetrzny konflikt pomiedzy emocjami (irracjonalne podejScie) a rozsadkiem
(racjonalne podejscie), co wymaga rozwoju badan nad ujednoliceniem podej-
$cia zawierajgcego w sobie dwa wyzej wspomniane.

Na zakonczenie tej czeSci nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze weryfikacja defi-
nicji racjonalnosci z calg pewnos$cig nie bytaby mozliwa, gdyby nie sformuto-
wanie w 1944 teorii oczekiwanej uzytecznos$ci. Sktadajg sie na to dwa podsta-
wowe wnioski. Po pierwsze, bardzo ciezko byloby znalezé punkt odniesienia
lepszy od tego zaproponowanego przez ekonomistéw, choéby dla tworzenia
taksonomii odchylen behawioralnych i stworzenia TP oraz STP. Po drugie —
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znacznie fatwiej jest udowodnié¢ niespelnienie jednego z aksjomatéw propo-
nowanych w ramach teorii oczekiwanej uzytecznosci, niz konstruowac wtas-
ne narzedzia eksperymentalne.

2. Teoria oczekiwanej uzytecznosci i jej aksjomatyzacja
— zaproszenie do behawioralnej weryfikacji racjonalnosci

Poszukiwanie racjonalnego postepowania stalo sie powodem powstania
normatywnej teorii decyzji zapoczatkowanej w pracach Pascala czy Fermata
z XVII wieku, tworzgeych matematyczne podstawy rachunku prawdopodo-
bienstwa3. Jej zatozeniem wstepnym jest fakt, ze decydenci wybierajac z gru-
py prospektow (x, p), ktére dajg szanse otrzymacé kwote x z prawdopodobien-
stwem p, wybiorg ten, ktory bedzie dawal najwyzszg warto$é oczekiwang:

EV = px [1]

Pascal jako jeden z pierwszych wprowadzil pojecie oczekiwanej wartosci
finansowej. W ramach tego podejscia zaklada sie neutralny stosunek decy-
denta do ryzyka. Oznacza to, ze jeSli bedzie mial do wyboru prospekt A: 50
PLN przy wyrzuceniu reszki oraz 0 PLN przy wyrzuceniu orta oraz pewne B:
24 PLN, to powinien wybra¢ prospekt pierwszy. Problematyczno$¢é tego zato-
zenia wynika z faktu, Zze nie uwzglednia sie awersji do ryzyka, a tym samym —
generalizujgec — np. rynek ubezpieczen nie powinien funkcjonowaé i rozwi-
jac sie tak dynamicznie. Problem ten zostal rozwigzany w pracach szwajcar-
skiego matematyka Bernoulliego w XVIII w. W swoim rozwigzaniu tzw. pa-
radoksu petersburskiego (przygotowanego na przykladzie holenderskiego
kupca rozwazajacego potrzebe ubezpieczenia tadunku na linii morskiej po-
miedzy Amsterdamem a Petersburgiem) zamiast oczekiwanej wartosci finan-
sowej zastosowal pojecie uzytecznos$ci. Dokonat tego poprzez wykorzystanie
relacji miedzy wartoS$cig psychologiczng lub oczekiwana? a aktualng wartos-
cig finansowg, formulujgc tym samym prawo malejgcej krancowej uzytecz-
no$ci [Hens, Bachmann, 2008, s. 31-331%. W ten sposdéb decydent przy rozwaza-
niu prospektéw wybierze ten z najwyzszg uzytecznoscia:

EU = pu(x) [2]

3 Prace z obszaru hazardu i teorii decyzji ukazywaly sie juz w XV w., wspominajac cho¢by Sar-
dano [Hestie, Dawes, 2011, s. 18], czy w dokonaniach Laplaca z XVII w. [Gingerenzer, 2011, s. 4].

4 Obecnie zwang uzytecznoscig (jako pierwszy pojecie to wprowadzil Mill okoto 1848 roku
[Simon, 2000, s. 27]).

5 Bernoulli nie przewidzial, ze wzgledne zmiany wartosci finansowej sa definiowane przez
punkt odniesienia (subiektywnie postrzegane przez decydentéw) oraz ze w zaleznosci od punktu
odniesienia ludzie inaczej zachowuja sie w warunkach ryzyka (straty bola bardziej niz zyski
o tej samej wartos$ci, co skutkuje innym nachyleniem krzywych wartos$ci dla zysku i strat). Te lu-
ki zostaty uzupetnione przez Teorie Perspektywy [Kahneman, Tversky, 1979],

76



Skumulowana teoria perspektywy jako model pomiaru racjonalnosci ekonomicznej

Bernoulli niejako przewidziat odkrycie niemieckiego psychologa Fechne-
ra z XIX wieku, ktory wiekszo$é swoich badan poswiecil na szukanie psycho-
fizycznego pomostu pomiedzy subiektywnym doswiadczeniem w umysle ba-
danego a obiektywng jakoScig Swiata materialnego (prowadzonych na przy-
ktadzie energii §wiatta, czestotliwosci nadawanych tonéw czy sumy pieniez-
nej). Dla wiekszoSci z nich wskazat logarytmiczng funkcje pomiedzy odczuwa-
niem subiektywnym a obiektywnym funkeji uzyteczno$ci [Kahneman, 2011,
S. 269-277].

Teoria oczekiwanej uzyteczno$ci stata sie centralnym punktem norma-
tywnej teorii decyzji zaproponowanej przez Neumanna i Morgensterna
w 1944 roku [Neumann, Morgenstern, 1947]. Jednym z gtéwnych zatozen teorii
oczekiwanej uzytecznosci jest fakt, ze decydent dokonuje wyboru jedynie ze
wzgledu na najwyzszg uzytecznos$¢ danego prospektu. Wyborowi temu towa-
rzyszg preferencje, ktore sg zgodne z aksjomatami oraz pozwalajg na maksy-
malizacje oczekiwanej uzytecznoS$ci [Luce, 1959; Savage, 1954]. Nalezg do
nich:
¢ warunek zupelno$ci —oznacza, ze decydent potrafi wskazaé prospekt, kto-

ry preferuje z dwéch prospektéw, tj. dla kazdego P1i Pow zbiorze P zacho-

dzi Py > Py lub Py >Py(lub oba jednoczes$nie),

¢ warunek przechodnio$ci — oznacza, ze decydent potrafi okresli¢ hierar-
chie najlepszych prospektow w zbiorze P, tj. dla trzech prospektéw Py, Py
iPs, jesli Py >PsiPy>Psto Py > Ps,

¢ warunek ciggto$ci — oznacza, ze zachowania decydenta nie moga charak-
teryzowaé sie odwroceniem preferencji pod wplywem zmiany danych, tj.
dla trzech prospektéw P; > Py > Psistnieje taka o c (0, 1), ze Py + (1 -

OL)P3 > P,
¢ warunek niezaleznos$ci — oznacza, ze decydent nie zmieni swoich prefe-

rencji w przypadku potgczenia dwoéch prospektéow z trzecim takim samym,

tj. w zbiorze P, tj. dla trzech prospektow Py, Ps i Ps dla wszystkich liczb 0 <
a<l,otrzymujemy P;>Py, wtedy itylko wtedy, gdy aP; + (1 -

a)P3 > aPy + (1 — o)P3 [szerzej o aksjomatyzacji: Jansen, 1967].

Tym samym, jezeli relacja preferencji decydenta jest zupelna, przechod-
nia, ciggla i niezalezna, to decydent, ktory preferuje P, zamiast P,, osigga
wyzszg uzyteczno$eé, tj.

P, 2P, & Y plu(al) = S pu(a?) (3]
i1 i1

Samo znaczenie aksjomatow jest fundamentalne, gdyz pozwala odréznié
dobre decyzje od tych, w ktérych po prostu decydent miat szczeScie. Dodatko-
wo, biorgc pod uwage fakt, ze ludzie nie potrafiag mysleé¢ systematycznie o ry-
zykownych prospektach, to decydent, wierzac, ze dokonywane przez niego
wybory spelniajg aksjomaty omoéwione powyzej, moze traktowac teorie ocze-
kiwanej uzytecznos$ci jako wazng wytyczng w procesie podejmowania decyzji
w warunkach ryzyka [Hens, Bachmann, 2008, s. 48] lub jako punkt odniesienia

7



Tomasz Potocki

dla badan eksperymentalnych i testowania teorii (szczegélnie w teorii gier)
[szerzej: Myerson, 1997], gdyz zalozenie, ze druga strona jest racjonalna, jest
znacznie bardziej pomocne niz zatozenie jej nieracjonalnosci.

Rownie istotny jest fakt, ze od poczatku praktycznie bez krytyki ze strony
ekonomistéw teoria oczekiwanej uzytecznosci stata sie teoria deskryptywna,
a takze teorig do podejmowania decyzji w warunkach ryzyka (zar6wno na po-
ziomie mikroekonomicznym — teoria oczekiwanej uzytecznosci oraz makro-
ekonomicznym — efektywnos$ci informacyjnej rynkow).

Nieco bardziej realistycznych zalozen do teorii oczekiwanej uzytecznosci
dostarcza praca Savage’a [Savage, 1954]. Zostalo w niej zaproponowane roz-
szerzenie modelu oczekiwanej uzytecznoS$ci o subiektywne, zamiast obiek-
tywnego, prawdopodobienstwo (szczegbélnie gdy decydent dziala w warun-
kach niepewnosci). Tym samym decydent dazy do maksymalizacji subiektyw-
nie oczekiwanej uzytecznosci. Problem polega w tym, ze model, ktory jest bar-
dziej realistyczny, jednocze$nie staje sie trudniejszy do normalizacji [Tyszka,
2011, s. 208-20111].

Teorie na gruncie racjonalnos$ci nazywane sg normatywnymi albo pre-
skryptywnymi i staly sie podstawg tworzenia systemow wspomagania decyzji
i sztucznej inteligencji wykorzystywanych w wielu dziedzinach nauki. Poje-
cie racjonalnosci pojawia sie takze bardzo czesto w badaniach naukowych
poswieconych inteligencji ludzkiej. W wielu przypadkach racjonalno$é jest
wstepnym zalozeniem wymaganym dla osiggania maksymalnie pomy$lnych
zachowan w obliczu dostepnych informacji [Russell, 1997, s. 58].

3. Teoria perspektywy — alternatywny pomiar racjonalnosSci
ekonomicznej

Neoklasyczna ,,rewolucja” w zakresie podejmowania decyzji wskazujaca,
ze wszystkie zachowania decydenta moga by¢ racjonalne, miala szanse roz-
woju dzieki stworzeniu matematycznych fundamentéw zwanych aksjomata-
mi wyboru. Wzbudzila takze szersze zainteresowanie TOU w psychologii po-
znawczej oraz eksperymentalnej w zakresie eksperymentalnego testowania
ich wiarygodnosci [McFadden, 1999, s. 73]. Paradoksy wskazane przez Allaisa
[1953], Ellsberga [1961] czy Kahnemana i Tversky'ego [1974, 1979], a takze
sformutowane przez Simona pojecie racjonalnosci ograniczonej [1959] poka-
zaly, ze bardzo czesto w warunkach ryzyka decydenci naruszajg jeden lub kil-
ka aksjomatow jednoczes$Snie oraz wybierajg dzialania minimalnie satysfak-
cjonujace zamiast maksymalizujacych®. W zwigzku z tym zarysowaly sie dwa
wazne kierunki modyfikacji TOU. Pierwszy wskazany przez Simona moéwit, ze
spelnienie zalozen TOU nastepuje jedynie w okreslonych warunkach, kto-
rych wyja$nienie staje sie fundamentalne dla racjonalnej teorii podejmowa-

6 Dokladny opis aksjomatéw i ich behawioralng krytyke mozna znalezé w [Zielonka, 2006;
Tyszka, 2011; Hens, Bachmann, 2008].
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nia decyzji. Nurt ten zwany jest racjonalnos$cig ograniczong i rozwijany w ra-
mach tzw. ekonomii adaptacyjnej [Gigerenzer, 2011]. Najwazniejszym prob-
lemem racjonalno$ci ograniczonej jest brak formalnego modelu opisujacego
zachowanie decydenta, co skutkuje matg mocg prognostyczng poza wskaza-
nymi ograniczeniami [Glimcher, 2005, s. 214]. Drugi — wskazany przez Sava-
ge’a [1954] i Kahnemana i Tversky’ego [1974, 1979] — méwil, ze TOU wymaga
gruntownych modyfikacji, rozszerzen i zastosowania nowego podejscia. Spo-
wodowato to sformufowanie w 1979 roku TP przez Kahnemana i Tversky’ego.

Wsrod najwazniejszej krytyki TOU, ktérej dostarcza, a jednocze$nie wyjasnia

TP, nalezy wskaza¢ nastepujace zjawiska:

¢ decydent woli wyniki pewne od niepewnych, nawet jesli skutkuje to nizszg
wartoscia oczekiwang prospektu,

¢ decydentwykazuje sie awersjg do ryzyka, ktére powoduje, ze straty bola go
bardziej niz zyski o tej samej wartosci,

¢ decydent okresla punkt odniesienia dla podejmowanych decyzji, co ozna-
cza, ze jego subiektywny poziom zadowolenia zalezy bardziej od zmian bo-
gactwa niz ich wartosci absolutnych,

¢ decydent podejmuje decyzje w oparciu o kontekst prezentowanego prob-
lemu, wybierajac raczej opcje, ktora jest sformutowana pozytywnie, niz tg
przedstawiong w negatywny sposob,

¢ decydenci w duzym stopniu wykorzystujg tzw. heurystyki w procesie po-
dejmowania decyzji, opierajac sie choc¢by na opiniach ekspertéw oraz
iloSci jako reprezentacji jakoSci informacji [Altman, 2006, s. 683-690].
Decydent, podejmujac ryzykowne decyzje, dokonuje oceny réznych alter-

natyw ze wzgledu na wartoSci opcji i prawdopodobienstwa ich wystgpienia

(np. alternatywa: zysk 1000 PLN z prawdopodobienstwem 45% i strata 400 PLN

z prawdopodobienstwem 55%). Aby przewidzie¢ wybo6r decydenta, TP transfor-

muje nieliniowo obiektywne prawdopodobienstwo na subiektywne wagi decy-

zyjne (rys. 1A), a funkcje uzytecznosci zastepuje funkecja wartosSci (rys. 1B).

Funkcja wazenia prawdopodobienstwa posiada nastepujace cechy:

* regresywno$¢ — przecinajgca forme diagonalng (rys. 1B),

¢ asymetrycznos¢ — ze stalym punktem w okolicach 1/3 funkeji,

e ksztalt S— wkleslia w pierwszej czesci, a nastepnie wypukia,

e jest odwzorowujgca — poprzez przyporzadkowanie ré6wnych wag prawdo-
podobienstwu straty, jak i prawdopodobienstwu zysku [Perlec, 1998, s. 498].
Natomiast funkcja wartosci jest definiowana jest w odniesieniu do zmian

warto$ci bogactwa zamiast w odniesieniu do bogactwa koncowego.
Formalnie warto$¢é V prostego prospektu, ktéry daje szanse osiggnaé x

z prawdopodobienstwem p mozna zapisa¢ wedlug TP jako:

V(x,p) = w(p)ux) [4]

gdzie v jest subiektywna wartos$cig prospektu x, a w mierzy wplyw psycholo-
gicznego prawdopodobienstwa p na atrakeyjnos$¢ prospektu. TP, jak wskaza-
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no powyzej, po pierwsze zastepuje funkcje uzytecznosci u funkejg wartosci v

naszkicowang wzgledem punktu odniesienia v(0) = 0 cechujaca sie:

¢ okres$leniem strat i zyskow wzgledem punktu odniesienia,

¢ wKklestosciag dla zyskow i wypuklosciag dla strat,

¢ malejgcg krancowa wrazliwoscig wzgledem punktu odniesienia dla krzy-
wej zyskow i strat,

¢ Kkrzywg strat, ktérej nachylenie jest bardziej strome niz dla krzywej zyskow ze
wzgledu na wystepowanie awersji do ryzyka [Kahneman, 2011, s. 269-322].

A
n( A‘c]“
n(Ax)
__Strata Punkt coniesienia Zysk
- —Ax Ax o
n(-Ax)
Y

Funkcja wartos$ci (A) oraz funkcja wazenia prawdopodobienstw dla zyskow (B)
Zrodio: [Bachmann, Hens, 2008, s. 64, 67].

Po drugie —opisuje funkeje posiadajacg takie wtasciwosci jako klamrowg
funkcje potegowg [Kahneman i Tversky, 1992, s. 309]:

x® dlax >0

v(x) B —>\(—.7c)ﬁ dlaxz <0 151

gdzie aip > 0 (im mniejsze wartoSci, tym bardziej strome krzywe, czyli szyb-
sza malejgca marginalna uzyteczno$¢ oraz wyzsza warto$é \) i mierza nachy-
lenie funkcji warto$ci dla zyskéw i strat. X\ jest wspo6lczynnikiem awersji do
ryzyka.

Dwie wazne wlasnos$ci wynikajgce z klamrowej funkeji warto$ci méwia, ze
tak dlugo, jak ai B nie przyjmujg warto$ciOil orazx >1,to 1) réznica miedzy x
oraz x + 1 (oraz pomiedzy -z i —x — 1) bedzie postrzegana jako wieksza, gdy
wyplata bedzie blizsza 0, niz gdy bedzie dalsza niz 0, oraz 2) r6znica pomiedzy
—x oraz —x — 1 bedzie postrzegana jako wieksza niz r6znica miedzy x orazx + 1
(doktadna ilustracja tych wtasnosci widoczna jest na rys. 1A).
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Potrzecie, TP zastepuje obiektywne prawdopodobienstwa subiektywnymi
wagami decyzyjnymi (w) zgodnie z roéwnaniem [4], a takze charakteryzuje
krzywe psychologicznych prawdopodobienstw wedlug czteropolowego sto-
sunku do ryzyka. Funkcje wazgce dla zyskow i strat pierwotnie byly obliczane
analitycznie zgodnie z formulg [Kahneman, Tversky, 1992, 309]:

~ 5
w (p)= 5 @)= ? ; [6i7]
)| )

gdzie wagi sa normalizowane [w(0) = 0i w(1) = 1] oraz krzywa przyjmuje ksztatt
jak na Rys. 1B ze wzgledu na rézne wartosSci parametru ~ (dla zyskow) oraz o
(dla strat). Jak wida¢ na Rys 1B, tak dtugo jak ~ <1 niskie prawdopodobien-
stwa sa przeszacowane, wysokie prawdopodobienstwa za$ sg niedoszacowa-
nie, a subiektywna réznica pomiedzy p a p + 0,1 jest wieksza, jesli p jest eks-
tremalnym prawdopodobienstwem, niz gdy przyjmuje ono wartoSci umiarko-
wane. Sita tego efektu wzrasta, gdy ~ spada.

W ramach teorii TP (a takze TOU zaproponowanej przez Neumanna i Mor-
gensterna) awersja i sklfonno$¢ do ryzyka decydenta jest wyrazana odpowied-
nio poprzez wklesto$é lub wypuklos$é funkeji wartosci (dla TOU: uzytecznos-
ci). Ksztaltowanie sie krzywych w zaleznosci od preferencji decydenta mozna
wyjasni¢ za pomocg pewnego ekwiwalentu wyrazonego jako X (czyli kwoty,
ktora jesteSmy w stanie zaptaci¢ za ryzykowny prospekt, aby zneutralizowaé¢
jegoryzyko). Im wyzsza (nizsza) jest wartos¢ ekwiwalentu pewnego wzgledem
wartosci Sredniej p, tym wyzsza (nizsza) jest jego sktonnos¢ (awersja) do ryzy-
ka. Odpowiednio decydent z wysoka awersjg do ryzyka bedzie zgdal dodatko-
wej premii za ryzyko i — odwrotnie — decydent z duzg sktonnos$cig do ryzyka
bedzie sklonny zaptaci¢ dodatkowg premie za ryzyko za udzial w prospekcie.

X<yp

X>p

0 —/

X " XUSD

Dodatnia Ujemna
premiazaryzyko premiazaryzyko

lfewny Ekwiwalent a nachylenie krzywej uzytecznosci
Zrodto: [Hens, Bachmann, 2008, s. 52].
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Samo znaczenie ekwiwalentu pewnego jest kluczowe dla szacowania pa-
rametrow TP (szczegéblnie jej skumulowanej formy), a jego formula znacznie
bardziej obiektywna niz choéby bezposredniego skalowania ryzyka (tj. wska-
zania na skali np. 0-100 ryzyka danego prospektu). Najprostsze metody — jed-
noczeSnie wymagajgce duzej koncentracji i skupienia — to wskazanie pew-
nej kwoty réwnowazacej niepewny prospekt [formalnie: wskazanie wartosci
¢, dla ktorej jesteSmy neutralni wzgledem prospektu (x, p)], lub wskazanie
prawdopodobienstwa p, dla ktérego jesteSmy neutralni miedzy ryzykownym
prospektem (x, p) a okreslong wartoScig pewng ¢’. Pierwotnie metody te sto-
sowane byly choéby przez Kahnemana i Tversky’ego, ale w obliczu odkrywa-
nych wad wynikajacych z ich zastosowania (np. odwrécenie preferencji
w przypadku poréwnywania nisko prawdopodobnych prospektéw z wysokimi
wyplatami a wysoko prawdopodobnych prospektéw z niskimi wyplatami na
rzecz tych pierwszych lub wiekszej awersji do ryzyka w przypadku oszacowy-
wania pewnego prawdopodobienstwa niz pewnego ekwiwalentu) [szerzej:
Tversky i inni, 1990]. Pewng modyfikacja tych metod eliminujgcych problemy
omoéwione powyzej sg metody oparte o interakeyjny wybor ekwiwalentu pew-
nego (np. jesli decydent woli 30 zamiast 50 z prawdopodobienstwem 50%, ale
50 z prawdopodobienstwem 50% zamiast 20, to mozemy mu zaoferowac kolej-
ne wybory pewne 28, 26, 24, oraz 22 wzgledem prospektu ryzykownego i przy
nastepnych interakcjach zawezaé¢ az do uzyskania najblizszej wartos$ci), ktory
jest réwno lub logarytmicznie dzielony i pokazywany decydentowi [szerzej:
Tversky i Fox, 1995]. Sg one bardzo popularne i czesto stosowane przy szaco-
waniu parametrow STP [Kahneman i Tversky, 1992; Camerer i Ho, 1994;
Tversky i Fox, 1995 czy Wu, Gonzalez, 1996]. Metoda stosowang coraz czesciej
do oszacowania skltonnos$ci/awersji do ryzyka jest metoda wymiany (trade-off
method) [doktadny opis metody znajduje sie w: Wakker, Deneffe, 1996,
s. 1134-1135], ktéra poréwnuje dwa dwuelementowe ryzykowne prospekty,
gdzie jeden z elementow jest dostosowany, az neutralnosé¢ decydenta wzgle-
dem ryzyka zostanie osiggnieta (np. gdy decydent majagc wybor pomiedzy op-
cja A: 50% — 90 PLN oraz 50% — 10 oraz opcja B: 50% — 50 oraz 50% — 40, wy-
bierze opcje B, to proponuje mu sie zmodyfikowany wybor A dodajac do
90 PLN 10 PLN. Modyfikacje trwaja az do wskazania obojetno$ci pomiedzy
loteriami A i B). W ciggu dziesieciu lat metoda ta byla przedmiotem wielu
modyfikacji i rozszerzen, m.in. rozszerzenia metody wymiany na dwa kroki,
gdzie w pierwszym dziala standardowy mechanizm, a w drugim nastepuje
proces laczenia najblizszych sobie prospektéw [szerzej: Bleichrodt i Pinto,
2000; Abdellaoui, 2000, przyktad w zatgczniku A: Abdellaoui i inni, 2007].
W kolejnych latach metoda ta zostala rozszerzona do czterech krokoéw [sze-
rzej: Abdellaoui i inni, 2007, 2008], a takze rozszerzona choéby o szacowanie
wrazliwoS$ci np. o wielko$¢ kwoty [szerzej: Etchart-Vincent, 2004].

7 Dokladniejszy opis tych metod i ich modyfikacji mozna znalezé w [Tyszka, 2011, s. 207-208].
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Kazda z prezentowanych metod ma swoje zalety i wady. Metody proste ma-
janajwiecej wad (jak wskazano powyzej), im bardziej skomplikowane metody
bedg stosowane, np. statystyczne (wybor interakcyjny) lub nieparametryczne
(metoda wymiany), tym wiecej czasu bedzie potrzeba na poprawne ich wyko-
nanie (szczegoélnie w przypadku podejscia statystycznego). Dodatkowo, jak
wskazujg Wakker i Deneffe, same badania stang sie bardziej ,laboratoryjne”
(z wymaganym systemem prezentacji prospektow), a od uczestnikow bedzie
wymagacé sie coraz wiekszego skupienia przy podejmowaniu decyzji (szcze-
g6lnie gdy wybor dotyczy dwoch ryzykownych opcji, nie méwigc juz o pro-
spektach 1gczonych, tj. zawierajgcych w sobie zysk i straty) [Wakker i Denef-
fe, 1996, s. 1147-1148]. Prowadzi to jednak do coraz wiekszej doktadnosci
w zakresie szacowania pewnego ekwiwalentu, a tym samym lepszego oszaco-
wania parametréow SPT, i w konsekwencji dokladniejszego ksztaltowania
funkcji wartosSci i wazacej prawdopodobienstwo.

4. Pomiar awersji do ryzyka w ramach Teorii Perspektywy
Ze wzgledu na zalozenie TP, ze straty ,,waza” bardziej anizeli zyski o tej
samej wartosci, zaktada sie, ze X\ > 1. Nie oznacza to, ze X\ nie moze by¢ mniej-
szaniz 1 (ale takze nie moze by¢ mniejsza niz 0). W takim przypadku decydent
prezentuje podejScie przeciwne, tj. cechuje go sktonno$é do ryzyka. W bada-
niach eksperymentalnych Kahneman i Tversky wyznaczyli warto$é \ = 2,25
[Kahneman i Tversky, 1992, s. 310], jednakze — jak wskazuje Abdellaoui i inni
— wiele przeprowadzonych badan wykazato, ze warto$é ta — ze wzgledu na
rézny sposob przeprowadzenia eksperymentu i rézne grupy uczestnikow —
moze by¢ od 1,4 do 16,5 razy wieksza niz ta wskazana pierwotnie przez Kahne-
mana i Tversky’ego [Abdellaoui i inni, 2007, s. 362]. Wynika to z faktu, ze nie
ma jednoznacznego sposobu estymacji parametru \. W pierwotnej wersji pa-
rametr X\ zostal obliczony jako mediana (lub S$rednia arytmetyczna) dla
U(-x)
U(x)
[Kahneman i Tversky, 1992, s. 311-313]. Od tego czasu powstato wiele metod

estymacji wspolczynnika \ z czego najwazniejsze prezentowane sg w tabeli 2.
(oprécz metody Kahnemana i Tversky’ego).

dla wskazanej wartosci x. Przy czym -U(-x) > U(x) dla kazdego x > 0

Metody pomiaru awersji do ryzyka w ramach Teorii Perspektyw

Autorzy Definicja Eksperyment (rodzaj) Wartosé X
Fishburn i Kochenbacher [1979] 1 Pieniadze 4.8
Bleichrodt i inni [2001] 1 Zdrowie 2,17, 3,06
Schmidt i Traum [2002] 1 Pienigdze 1,43
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Autorzy Definicja Eksperyment (rodzaj) Wartosé X\
Pennings i Smidts [2003] 1 Pienigdze 1,81
Booij i van de Kuilen (2006) 1 Pieniadze 1,79, 1,74

Zroédlo: [Abdellaoui i inni, 2007, s. 366).

Kazda z metod opierata sie na réznych definicjach oraz zatozeniach, réz-
nych miarach centralnych rozkiadu, a takze uwzgledniata rézne zalozenia
parametryczne dla uzytecznosci oraz funkeji wazgcej prawdopodobienstwa.
Tym samym bardzo trudno jednoznacznie poréwnac te metody. Pewne wnios-
ki ptynng z prac Abdellaoui i innych [Abdellaoui i inni, 2007, 2008]. Autorzy
wskazuja, ze stosowanie mediany przy szacowaniu skumulowanych wartosci
parametru A w kazdym z czterech analizowanych modeli [patrz tabela 5. w Ab-
dellaoui i inni 2007] byta wyzsza dla wartoSci Sredniej, a nizsza dla mediany
(przykladowo dla metody Kahnemana i Tversky’ego warto$é ta wyniosta od-
powiednio 2,04 dla Sredniej oraz 1,69 dla mediany, co i tak w obu przypadkach
byto nizsze od pierwotnych obliczen autoréw). Dodatkowo dla definicji Ka-
hnemana i Tversky’ego zaobserwowano, ze wartoS¢ \ zmniejszala sie wraz ze
wzrostem warto$ci formulowanych prospektéw (zaréwno dla zyskéw, jak
i strat). Zaleznosci tej nie zaobserwowano dla metody zaproponowanej przez
Wakkera i Tversky’ego [Abdellaoui i inni, 2007, s. 372-373]. Dodatkowo roéz-
nice w szacowaniu X mogly takze wynika¢ z przyjetej metody szacowania pew-
nego ekwiwalentu. Jednakze — jak dowodzg Abdellaoui i inni [2008] — moze
to dotyczy¢ jedynie decyzji w obliczu strat, gdyz w obliczu zyskow nie bylo sta-
tystycznie znaczgcych réznic. Nie sg to jedyne watpliwosci, jak bowiem wska-
zuje Thaler [1980], awersja do ryzyka jest $ciSle zwigzana z efektem posiada-
nia. Istnienie takiej zaleznos$ci spowodowato prowadzenie wielu badan doty-
czacych awersji do ryzyka w relacji ze status quo [Samuelson i Zeckhauser,
1988], zagadka premii za ryzyko inwestycji w akcje [Benartzi i Thaler, 1995]
czy decyzjami w zakresie transplantacji [Johnson i Goldstein, 2003]. Dyskusja
ta jest jednak znacznie szersza i obejmuje choéby wplyw nastroju na awersje
do ryzyka (obniza sie ona zaréwno pod wplywem odczuwanego zalu, jak i dob-
rego nastroju [Zhang i Fishbach, 2005]). Najnowsze kierunki badan nad awer-
sja wzgledem ryzyka zwigzane sg podejsciem dualnym (zaprezentowanym
szerzej w tabeli 1.). Ogélnie rzecz ujmujac, zupelnie inaczej ksztattowana jest
awersja do ryzyka, jesli decyzja jest podejmowana przez cze$S¢é automatyczng
niz przez cze$é refleksyjng moézgu [Stanovich i West, 2000]. Tym samym odKkry-
cia na gruncie neuroekonomii mogg przyniesé¢ kierunki badan nad parame-
trem X\.
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5. Skumulowana forma Teorii Perspektywy
— metody i ograniczenia w ich stosowaniu

Waznym podkreslenia jest fakt, ze wartosci (w) sg nie tylko subiektywnymi
wagami decyzyjnymi, lecz przede wszystkim konsekwencja niedokiadnego
oszacowania prawdopodobienstwa w warunkach wystepowania ryzyka i ogra-
niczen czasowych. Na przyktad jesli inwestor zgadza sie ze stwierdzeniem, ze
prawdopodobienstwo wypadniecia dwéch ortéw w rzucie godziwg moneta
wynosi 1/4, to w warunkach procesu decyzyjnego inwestor postepuje tak, jak-
by prawdopodobienstwo to wynosito w (0,25)8.

Tym samym analiza wartos$ci oczekiwanych funkeji uzytecznosci z uwzgled-
nieniem wazonych prawdopodobienstw moze prowadzi¢ do efektoéw sprzecz-
nych i z naruszac¢ zasade dominacji stanéw lub warunek stochastycznej domi-
nacji pierwszego rzedu® [Hens, Bachmann, 2008, s. 68]. Ta wada TP doprowa-
dzita do powstania Skumulowanej Teorii Perspektywy [Kahneman, Tversky,
1992] wraz z jej rozszerzeniami i r6znymi wariantami [np. Luce i Fishburn,
1991; Wakker i Tversky, 1993]. Jej gtéwng zaletg jest wyjasnianie wszystkich
najwazniejszych odkryé¢ na gruncie TP wraz z transformacja skumulowanych
zamiast pojedynczych prawdopodobienstw.

Formalnie mozemy zalozy¢, ze decydent rozpatruje prospekt zdwoma nie-
zerowymi wynikami (x, p; ¥, @), ktory daje szanse uzyskaé¢ x z prawdopodobien-
stwem p oraz y z prawdopodobienstwem q albo — w przeciwnym razie — nic.
Niech w*(p) oraz w(p) beda odpowiednio funkcjami wazgcymi dla zyskow
i strat. Tym samym oceny prospektu dokonuje sie poprzez:

w (P)Yr)+ w' (1-Dp)y) [8]
dla tgczonych prospektow, x < 0 < y:
{o"[p+A-p)] o (1-p)}a) + o (1-P)oy) (9]
dla samych dodatnich (zysk) prospektéow, 0 < x < y:
{o lp+(1-p)] o (1-p) (@) + v~ (1-P)oy) [10]

dla samych ujemnych (strata) prospektéow, y < x < 0.

Ze wzgledu na uzaleznienie od znaku (wzér [8]) oraz od rankingu (wzér [9]
i[10]) dla okresSlonej liczby wynikéw mozna zastosowac uogélnione podejscie
STP (zgodne z praca [Kahneman, Tversky, 1992] na podstawie [Glimcher,

8 Dla ~ = 0,65 warto$¢ ta jest przeszacowana i wynosi 0,29.

9 Przykladu takiego naruszenia dostarcza tabela 2.3. w [Hens, Bachmann, 2008, s. 69] opisu-
jacaloterie o dziesieciu ré6znych wyptatach od 99 do 99,9, przy czym kazda ma 10% prawdopodo-
bienstwo wystapienia, co powoduje, ze prospekt ma wyzsza uzytecznos¢ perspektywy niz pewna
wyptata 100.
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2010, s. 153-169]), gdzie dla elementéw zbioru S nazywanych zdarzeniami (od
A;do A,) oraz dla elementow zbioru X nazywanych wynikami (x; do x,), f jest
funkcja, ktora przyporzadkowuje dla kazdego zdarzenia A; skutek w postaci
x;, W jest funkeja wazacg przyporzadkowujacg zdarzeniom ze zbioru S wartos-
cipomiedzy 0 a 1 przy warunku, ze W(A) > W(B) wtedy i tylko wtedy, gdy A D B.
STP dzieli prospekty na pozytywne opisane f* dla wszystkich x; > 0 oraz
negatywne opisane f~ dla wszystkich x; < 0 (przy zalozeniu rosngcej funkcji
wartosci v(x) zgodnych z v(x,) = v(0) = 0. Tym samym STP przyporzadko-
wuje kazdemu prospektowi f wartosé V(f), gdzie f > g tylko i tylko wtedy, gdy
V() > V(g). Tym samym dla prospektu f = (x;, A, dla -m < i < n, gdzie wagi
decyzyjne dla zyskow i strat sg opisane odpowiednio «* (f*) = (ng...w; ) oraz
T (f’ ) = (T(:m LT ) warto$é¢ V dla prospektu wynosi:

V() =V(f)+V(f) [11]

gdzie:

0

V(f*):izn;ﬂu(xi) oraz V(f )= > mux,) [12]

i=—m

przy czym =" oraz =~ zdefiniowane sg jako:
=W (A,), T, =W (A_,) [13]
T, =W'(AU.UA,)-W"(A, ,U..UA, )dla0<i<n-1 [14]
m, =W (A, U.UA))-W (A_,U.UA,)dlal-m <i<0-1 [15]

Parametry funkeji wartos$ci i wazenia prawdopodobienstwa pozwalaja na
pomiar réznych proceséw poznawczych, ktére wplywaja na podejmowanie
decyzji w warunkach ryzyka. Wymaga to jednak oszacowania przynajmniej
pieciu parametréow dla powyzszych funkeji (plus ¢ w przypadku niektérych
funkcji wazenia). Naleza do nich:
¢ o — parametr nachylenia subiektywnej funkeji wartosci dla zyskéw,

e (3 — parametr nachylenia subiektywnej funkcji wartosSci dla strat,

e X\ — parametr mierzgcy poziom awersji do ryzyka,

e ~— parametr nachylenia subiektywnej funkcji wazenia dla zyskow,

¢ §— parametr nachylenia subiektywnej funkecji wartosci dla strat,

e ¢ — parametr wrazliwos$ci okres§lajacy w jakim zakresie wyb6r dokonany
jest ze wzgledu na réznice w wartosciach subiektywnych dla dwéch loterii
[Nilsson i inni, 2011, s. 86-87].

Wstepna, zaproponowana przez Kahnemana i Tversky'ego, forma STP
miala charakter deterministyczny, jednakze, jak pokazal Stott [patrz prze-
glad badan w: Stott, 2006, s. 108-111], w wielu przypadkach decyzje uczestni-
kow eksperymentéw maja charakter stochastyczny, tzn. decydenci zmieniaja
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zdanie wzgledem tych samych, powtarzanych prospektéw (wykazujgc sie nie-
spojnosciag preferencji). Wplywa to na rézne sposoby szacowania parametrow
w zaleznoSci od przyjetych zalozen (lub od ich braku). Jego zdaniem kazdy
model STP powinien zaktadaé¢ stochastyczno$é wyboréw, aby mozna byto moé-
wic o jego wiarygodnosci [Stott, 2006, s. 118].

Nilsson podaje trzy podejscia, ktére stuzg do szacowania wyzej wymienio-
nych parametréow STP (wraz z przykladami prac innych autoréw) [Nilsson
i inni, 2011, s. 86]. Pierwsza z nich zaklada brak zalozen parametrycznych
i korzystanie jedynie z poprzednich badan w tym zakresie. Problemem tej
metody jest korzystanie z zlozen, ktore bardzo czesto ze wzgledu na specyfike
eksperymentu, uczestnikéw badania i kontekstu sg przeprowadzone witasci-
wie jedynie dla tej sytuacji i nie powinny byé przedmiotem generalizacji.
Druga metoda polega na zebraniu informacji od uczestnikéw procesu ekspe-
rymentu badawczego, nastepnie zagregowanie danych i obliczanie parame-
trow. W tej metodzie grupe uczestnikow traktuje sie jako identycznych, a da-
ne zagregowane pozyskane od nich jak dane uzyskane od jednego uczestnika.
Sposrod dwoch korzysci stosowania tej metody Nilsson wskazuje, ze — po
pierwsze — pozwala ona odkryé pewne wzorce zachowan, ktore nie bylyby
zauwazalne, gdyby dane pochodzily od jednego uczestnika, oraz — po drugie
— jest to wygodne pod wzgledem szacowania parametréw i unikniecia znie-
ksztalcen w wynikach (w przypadku stochastycznych wyboréw jednego
uczestnika). Utrudnieniem w stosowaniu tej metody jest zalozenie identycz-
nosci, co w przypadku jej niespelnienia moze prowadzié¢ do sytuacji sprzecz-
nych (np. potowa uczestnikéw cechuje sie awersja, a pofowa skionnosciag do
ryzyka; tym samym na poziomie zagregowanym cechujg sie neutralnoscia
wzgledem ryzyka). Trzecia metoda zaklada unikalnos$é kazdego z uczestnikow
1 wymusza szacowanie parametrow dla kazdej jednostki z osobna. Prowadzi
to do unikniecia bledéw, ktére moga pojawi¢ sie metodzie drugiej, ale —
z drugiej strony — jest ona nieodporna na znieksztatcenia decyzyjne na po-
ziomie indywidualnym [Nilsson, 2011, s. 86-87].

Badanie poréwnujace rézne metody szacowania parametréw funkeji war-
toSci i wazenia prawdopodobienstwa zostalo przeprowadzone przez Stotta
[szerzej: Stott, 2006]. Na bazie eksperymentu laboratoryjnego uwzglednia-
jacego 96 problemoéw decyzyjnych przeprowadzonych na 96 studentach Uni-
wersytetu w Warwick, Stott obliczyt 256 ré6znych form funkeji STP wygene-
rowanych z réznych o$Smiu funkeji wartosci, oSmiu funkcji wazenia prawdo-
podobienstwa oraz z czterech funkeji wyboru. Wérod nich dla funkeji wartos-
ci szacowane byly funkcje: liniowe, potegowe, logarytmiczne, kwadratowe,
Hara, Bella czy wykladnicze [tabela 2. w Stott, 2006], dla funkecji wazenia
funkcje: liniowe, potegowe, Goldsteina i Einhorna, Kahnemana i Tver-
sky’ego, dwa rodzaje funkcji Perleca oraz Wu i Gonzaleza [tabela 3. w Stott,
2006], natomiast dla funkecji wyboru: funkecje logitowe, probitowe czy Luce
[tabela 4. w Stott, 2006]. Najlepszym modelem dla funkeji warto$ci okazatl sie
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model potegowy, dla funkcji wazenia — model Perleca [Perlec, 1998], a dla
funkcji wyboru — model logitowy.

Niezaleznie od metody (czy szacowanie parametrow odbywalo sie na
poziomie indywidualnym, czy zagregowanym, jaki rodzaj funkeji stosowano)
ksztalt krzywej funkeji wartos$ci oraz funkeji wazacej prawdopodobienstwa
zostal potwierdzony w licznych badaniach eksperymentalnych [Camerer, Ho,
1994; Tversky, Fox, 1995; Wu, Gonzalez, 1996, 1998, 1999; Walker, 2001; Stott,
2006 czy Abdellaoui, 2007, 2008]. Takze parametry nie réznig sie od siebie
znaczgco. Przyktadowo w pracy Kahnemana i Tversky’ego z 1992 oszacowane
parametry dla funkeji wartosci: «, 3, A mialy odpowiednio wartosci: 0,88, 0,88,
2,25 oraz dla funkeji wag: ~ i § odpowiednio: 0,61, 0,69. WartoSci potwierdzaja
ksztalt S zar6wno dla funkeji wartosci, jak i dla funkeji wag, oraz bardzo duza
awersje do ryzyka decydentow. Abdellaoui oszacowal wartosci o, 3, X na po-
ziomie: 0,86, 1,06, 2,61, a np. Cramer i Ho ~ i 6 odpowiednio: 0,56, 0,71. Wida¢
wiec, ze — pomimo réoznych metod — wartosci parametréw sg podobne i po-
twierdzajg wstepne zalozenia przyjete przez Kahnemana i Tversky’ego pomi-
mo faktu, ze sami autorzy wskazali, iz obliczenie parametrow STP dla duzej
grupy decydentow jest problematyczne [Kahneman i Tversky, 1992, s. 311].

Whnioski koncowe

Prace nad TP i STP dostarczajg trzech waznych nurtéw w rozwoju ekono-
micznej teorii podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. Z jednej strony
wspierajg metodologiczne podstawy podejmowania decyzji w warunkach
ryzyka, z drugiej — dostarczajg wielu odkryé¢ empirycznych, co— po trzecie —
wplywa na zmiane teorii ekonomii w tym zakresie. Mozna stwierdzié, ze
otwartym pytaniem nie pozostaje obecnie, ktéory model (tj. TOU czy STP) le-
piej opisuje wybory decydentéw w obliczu ryzyka, ale jaka forma STP jest
najlepsza do wyja$niania tych decyzji.

Nie oznacza to jednak, ze nalezy bezkrytycznie przyjmowaé STP jako mo-
del, ktéry odzwierciedla zachowanie decydentéw w warunkach ryzyka. Z jed-
nej strony (jak wskazano powyzej) brak jest jednoznacznosci, jesli chodzi
o podejscie do obliczania ekwiwalentu pewnos$ci, do szacowania parametrow
czy wyboru rodzaju funkeji. Istnieje nurt badan, ktéry wskazuje, ze sama me-
todologia (badania oparte o wybor prospektow) nie jest tez rozwigzaniem
optymalnym ze wzgledu na jej wiele ograniczen [szerzej przeglad kilkunastu
brakéw w dotychczasowych metodach opisuje: Nwogugu, 2006, s. 452-454].
W ostatnim czasie — oprécz naruszenia warunku stochastycznej dominacji
pierwszego rzedu — wskazano takze inne naruszenia wlasnoSci wyboru,
uwzgledniajge chocéby: koalescencje, dolng skumulowang niezalezno$é czy
gorng skumulowana niezaleznos$¢ [opis i dowody mozna znaleZzé w: Birnbaum,
2006, 738-745]. Z drugiej strony kazdy decydent cechuje sie wysokim stop-
niem indywidualno$ci i tym samym istnieje potrzeba uwzgledniania wplywu
tych cech na decyzje w warunkach ryzyka. Obecnie prowadzonych jest wiele
badan w tym zakresie ze wzgledu na pleé: nachylenie krzywej wazacej jest
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znacznie mniejsze dla kobiet niz dla mezczyzn, co oznacza, zZze sg one mniej
podatne na zmiany prawdopodobienstw [Fehr-Duda i inni, 2006, s. 2-3], ko-
biety inaczej reagujg na sam udzial w loterii [Ericsson i Simpson, 2010,
s. 159-160] oraz na decyzje podejmowane w obliczu dobrego i ztego nastroju
[Ariely, 2010, s. 274-276]. Inne badania poréwnuja efektywnos$¢é wynikow
osigganych przy wykorzystaniu STP i prostych heurystyk decyzyjnych, wska-
zujac, ze decydenci zamiast postepowania zgodnego z STP oceniajg prospek-
ty w eksperymentach, stosujgc proste heurystyki wyboru, jak: heurystyka
priorytetu [Glockner i Betsch, 2008] czy rozpoznawania [Brandstaetteri inni,
2006], szczegdlnie w warunkach ograniczen czasowych [Newell, 2005]. Coraz
czeSciej bada sie takze wrazliwo$¢ parametrow funkceji ze wzgledu na szereg
cech osobowych (np. samopoczucie) [Fehr i inni, 2007], ze wzgledu na wiek
[Dohmeniinni, 2005], rodzaj ryzyka (np. Srodowiskowe, spoleczne, finansowe
czy zdrowotne) [Weber i inni, 2002], poziom wyksztalcenia [Bernheim, 2001]
czy wykonywany zawéd [Abdellaoui i inni, 2011]. Abdellaoui i inni dowiedli,
ze doradcy finansowi, postepujac zgodnie z STP, cechujg sie znacznie nizszg
awersja do ryzyka w poréwnaniu ze studentami. Moze to wynikaé¢ choéby
z umiejetnosci radzenia sobie ze stratami w toku zdobywania doS§wiadczenia
zawodowego [Abdellaouiiinni, 2011, s. ??]. O tym jak wazne w procesie podej-
mowania decyzji sg cechy indywidualne, $wiadczg stowa Rustichiniego, ktory
stwierdzit, ze:

cechy osobowe maja wiekszy wptyw na trzy bardzo wazne cele zyciowe, takie jak
umieralnos¢, rozwody lub stabilno$¢ matzenska oraz rozwéj zawodowy, niz poziom IQ
czy status spoteczno-ekonomiczny [Rustichini, 2009, s. 675].

Nalezy takze zaznaczyé¢, ze — oprocz standardowego zastosowania TP
i STP w modelach rynku kapitalowego, ubezpieczeniach, polityki zdrowotnej
czy ksztaltowania polityki monetarnej i spotecznej — modele te z coraz wiek-
szym powodzeniem stosowane sa dyscyplinach niszowych lub specjalistycz-
nych, choéby w ekonomicznej teorii samobdjstw [Takahashi, 2011], optymali-
zacji transportowej [Zhou i Xu, 2011], teorii decyzji wechodzenia na rynki mie-
dzynarodowe [Cheng i inni, 2011] czy analizie sejsmicznej [Goda i Hong,
2007]. Model STP jest takze z powodzeniem stosowany w procesie udosko-
nalania metod ekonomicznych, np. QALY, opartych wcze$niej na zatozeniu
spojnosci preferencji [Bleichrodt i inni, 1999].

Wszystkie teorie podejmowania decyzji w warunkach ryzyka maja zarow-
no swoje wady, jak i zalety, a kazda z nich wymaga glebszej, komparatywnej
analizy przed jej zastosowaniem. Warty podkresSlenia jest takze niewielki sto-
pien powigzania teorii oczekiwanej uzytecznosci i behawioralnych zachowan
inwestorow, jednak — z drugiej strony — jest ona dobrym normatywnym
narzedziem do analizy procesu decyzyjnego i punktem odniesienia dla mode-
li deskryptywnych. Analiza Sredniej i wariancji jest w tym kontekscie podej-
Sciem pragmatycznym, moze jednak wielokrotnie dostarczaé btednego opisu
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rzeczywistoSci [Hens, Bachmann, 2008, s. 87-91]. Wydaje sie zatem, ze TP
i STP jest najlepszym opisem dla zachowan inwestoréw i moze by¢ spdjna
zarOwno z teorig nowoczesnego inwestowania, jak i teorig racjonalnego
wyboru.
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Abstract Cumulative Prospect Theory as a model of economic rationality
Most economic models are prescriptive and based on expected utility theory.
Decisions taken on the basis of these models ought to be completely rational
and consistent with axioms of the expected utility theory. Prospect theory (PT)
is an alternative theory of choice under risk and increasingly used to explain
deviations from the traditional paradigm of rational agents. It is important to
understand the concept of the PT and its cumulative representation, as well as
how it is measured and whether and to what extent PT supports real decisions
under risk. This article explores these questions and deliver some axiomatic
research review of Cumulative Prospect Theory (CPT) as a framework for deci-
sion under risk.
Key words: Rationality, Expected Utility Theory, Prospect Theory, Cumulative
Prospect Theory, Probability weighting, Risk aversion
JEL Classification: E02, E66, C92, D03
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