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obarczone s¹ du¿ym ryzykiem, dlatego nauka poœwiêcona podejmowaniu de-
cyzji w obliczu ryzyka od dziesiêcioleci jest wiod¹cym tematem dyskusji
w naukach ekonomicznych i psychologicznych. Dyskusja ta jest naznaczona
napiêciem miêdzy podejœciem preskryptywnym (ekonomicznym) a deskryp-
tywnym (psychologicznym). Pierwsze z nich poszukuje efektywnego lub opty-
malnego sposobu podejmowania decyzji, a drugie niezmiennie sugeruje, ¿e
podejœcie preskryptywne niedok³adnie opisuje model zachowañ decydenta
[Glimcher i inni, 2005, s. 213].

Wiêkszoœæ modeli pierwszego typu opiera siê na Teorii Oczekiwanej U¿y-
tecznoœci (TOU) [Neumann, Morgenstern, 1947]1, wed³ug której decydent
w pierwszej kolejnoœci okreœla alternatywy decyzji, nastêpnie szacuje kon-
sekwencje tych alternatywnych wyborów (nadaj¹c wagi prawdopodobieñstw)
w oparciu o istniej¹ce uwarunkowania, aby finalnie obliczyæ oczekiwan¹
wartoœæ danej decyzji na podstawie wa¿onej sumy mo¿liwych alternatyw.
W takim podejœciu racjonalnoœæ ekonomiczna jest aktywnoœci¹, która wyma-
ga odpowiedniej wiedzy, aby podejmowaæ decyzje pozbawione b³êdów i po-
my³ek. Wiedza ta opiera siê na wykorzystaniu dwóch podstawowych punktów
kontrolnych: kontroli procesów interreakcji zachodz¹cych pomiêdzy decy-
dentem a otoczeniem oraz kontroli procesów konstruktywnych interakcji
realizowanych przez samego decydenta. W obu przypadkach procesy te bazu-
j¹ na tzw. uczeniu siê na b³êdach i interakcji z otoczeniem bli¿szym i dalszym
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1 Sam model zosta³ po raz pierwszy opublikowany w 1944 roku, ale jego rozszerzona wersja
ukaza³a siê w 1947. Wiêkszoœæ prac poœwiêconych teorii podejmowania decyzji lub racjonalnoœ-
ci odwo³uje siê w³aœnie do tego drugiego wydania z 1947 roku.



[Bickhard, 2002, s. 1], wychodz¹c znacznie dalej poza aksjomaty wyboru sfor-
mu³owane w ramach TOU. Dodatkowo nale¿y wskazaæ, ¿e pojêcie racjonal-
noœci ekonomicznej odnosi siê najczêœciej do decyzji, które dotycz¹ wyborów,
ale nie s¹ mechaniczne (grupa decyzji bezwarunkowych i bez formalnego pro-
cesu podejmowania decyzji), a po czêœci tylko do decyzji kreatywnych, gdzie
oprócz procesu decyzyjnego jest element tworzenia alternatyw, które staj¹
siê elementem wyboru (im wiêcej ich stworzymy, tym wiêksze szanse na
osi¹gniêcie sukcesu decyzyjnego) [Secchi, 2010, s. 9–13].

Centralnym punktem drugiego podejœcia jest Teoria Perspektywy (TP)
[Kahneman, Tversky, 1979] wraz z jej normalizacj¹, czyli Skumulowan¹ Teo-
ri¹ Perspektywy (STP) [Kahneman, Tversky, 1992]. Teoria Perspektywy wska-
zuje, ¿e decydenci cechuj¹ siê awersj¹ do ryzyka, nadaj¹ subiektywne wagi
wartoœciom oraz prawdopodobieñstwu (wprowadzane jest podejœcie nieli-
niowe zamiast liniowego charakterystycznego dla TOU) oraz wagi te okreœla-
j¹ inaczej w zale¿noœci od tego, czy decyzje podejmuj¹ w obliczu strat, czy zys-
ków. TP pozwala tak¿e wyjaœniæ szereg systematycznych odchyleñ od TOU,
wskazuj¹c choæby czteropolowy stosunek do ryzyka (potwierdzony w szeregu
badañ, m.in. Fishburna i Kochenbergera [1979] czy Payne’a i innych [1981]),
który prowadzi do nastêpuj¹cych wniosków:
• decydenci unikaj¹ ryzyka dla ma³o prawdopodobnych strat i wysoce praw-

dopodobnych zysków,
• decydenci sk³aniaj¹ siê do ryzyka dla wysoce prawdopodobnych strat i ma-

³o prawdopodobnych zysków.
Dodatkowo funkcja wartoœci w ramach TP oraz STP kszta³towana jest ze

wzglêdu na punkt odniesienia, a nie ze wzglêdu na finalny poziom bogactwa,
jak ma to miejsce w TOU. Argument ten jest kluczowy, choæby z punktu widze-
nia aksjomatyzacji STP [Schmidt, 2003, s. 122]. Konsekwencj¹ powy¿szych
odkryæ jest zast¹pienie funkcji u¿ytecznoœci funkcjami wartoœci i wa¿enia
prawdopodobieñstw.

Niemniejszy artyku³ prezentuje oba podejœcia, jednak przede wszystkim
skupia siê na zaprezentowaniu podejœcia deskryptywnego wraz ze wskaza-
niem g³ównych parametrów TP oraz STP, ró¿nic miêdzy TP a STP, wskazaniu
zalet i wad wzglêdem TOU oraz mo¿liwoœciami stosowania tych modeli
w praktyce.

1. Definicja i modele racjonalnoœci ekonomicznej
— kierunki i wyzwania

Teoria racjonalnoœci ekonomicznej w ujêciu neoklasycznym opiera siê na
trzech „twardych” za³o¿eniach, które w kolejnych latach by³y uwzglêdniane
w wielu modelach mikroekonomicznych, tj. perfekcyjnej racjonalnoœci, dzia-
³aniu w oparciu o pe³n¹ informacjê oraz skupieniu siê przede wszystkim na
w³asnym interesie. Te za³o¿enia s¹ jednoczeœnie najs³abszymi ogniwami po-
dejœcia neoklasycznego, gdy¿ dzia³ania decydentów s¹ czêœciej efektem su-
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biektywnych impulsów ni¿ logiki (za³o¿enie pierwsze), opieraj¹ siê na u³am-
ku dostêpnych informacji (za³o¿enie drugie), a tak¿e, przez choæby uczestni-
czenie w akcjach charytatywnych czy wolontariacie, nie s¹ w pe³ni samolub-
ne (za³o¿enie trzecie). Tak restrykcyjne za³o¿enia mog¹ wynikaæ z faktu, ¿e
w bardzo konkurencyjnych warunkach w opinii neoklasycznych ekonomistów
decydenci nieracjonalni nie przetrwaliby w otoczeniu rynkowym, co mo¿e
œwiadczyæ o tym, ¿e ich niepowodzenia s¹ bardziej przypadkowe ni¿ systema-
tyczne (jeœli popatrzymy na liczbê MŒP upadaj¹cych w pierwszym roku swo-
jej dzia³alnoœci w ka¿dym z krajów Unii Europejskiej, stwierdzenie to wydaje
siê byæ nieprawdziwe) [Hogarth, Reder, 1987, s. 9].

Wybór racjonalny natomiast mo¿e byæ definiowany jako ten, który spe³nia
nastêpuj¹ce kryteria:
• wybór dokonywany jest w oparciu o obecn¹ sytuacjê ekonomiczn¹, stan

psychiczny i fizyczny, z uwzglêdnieniem relacji spo³ecznych i uczuæ decy-
denta,

• uwzglêdnia mo¿liwe konsekwencje dokonywanego wyboru,
• w przypadku, gdy wyborom towarzyszy ryzyko lub niepewnoœæ, wybór do-

konywany jest w oparciu o modele i za³o¿enia teorii prawdopodobieñstwa
[Hastie, Dawens, 2010, s. 16–17].
Wydaje siê jednak, ¿e ograniczenie wyboru racjonalnego jedynie do za³o-

¿eñ teorii prawdopodobieñstwa jest podejœciem zbyt ubogim. Gust i inni
wprowadzaj¹ oprócz modeli wspieraj¹cych racjonalne decyzje oparte na ra-
chunku prawdopodobieñstwa, tak¿e te uwzglêdniaj¹ce:
• modele logiczne w ujêciu matematycznym — racjonalnoœæ oznacza, ¿e

nasze przekonania s¹ zgodne z zasadami logiki, a tym samym racjonalne,
• modele heurystyczne — racjonalnoœæ oznacza optymalizacjê przy wyko-

rzystaniu heurystyk2 opisanych w formie prostych algorytmów decyzyj-
nych i stosowanych w procesie podejmowania decyzji, które pozwalaj¹
rozwi¹zaæ dany problem decyzyjny w bardzo krótkim czasie i przy relatyw-
nie niskich kosztach oraz ograniczonej liczbie informacji (zamiast maksy-
malizacji u¿ytecznoœci mamy tutaj do czynienia z maksymalizacj¹ satys-
fakcji),

• modele oparte na teoriach gier — racjonalnoœæ zak³ada, ¿e przewiduj¹c
decyzje drugiej strony, opieramy siê na za³o¿eniu, ¿e jej decyzje s¹ racjo-
nalne [Gust i inni, 2011, s. 175].
Z kolei Gigerenzer, oprócz modeli racjonalnych zdefiniowanych powy¿ej

(z wy³¹czeniem modeli opartych na teoriach gier), uwzglêdnia tak¿e te oparte
na tzw. logicznej nieracjonalnoœci [Gigerenzer, 2010, s. 3–8]. Logiczna niera-
cjonalnoœæ jest przedmiotem behawioralnej teorii podejmowania decyzji
[Kahneman, Tversky, 1979, 1992, 2001; Slovic, Lichtenstein, 1983; Allais, 1953;
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2 Przyk³adem stosowanej heurystyki mo¿e byæ tzw. naiwna dywersyfikacja, która w wielu
przypadkach daje lepsze wyniki inwestycyjne ni¿ metoda portfelowa Markowitza [DeMiguel
i inni, 2006].



Simon, 1959]. W ostatnich ponad 30 latach zaobserwowano szereg b³êdów po-
znawczych i motywacyjnych [Kahneman, Tversky, 2001] na ró¿nych etapach
procesu podejmowania decyzji [Hens, Bachmann, 2008, rozdz. 3], które by³y
pomocne w stworzeniu deskryptywnego modelu podejmowania decyzji sta-
nowi¹cego alternatywê dla teorii oczekiwanej u¿ytecznoœci — Teorii Per-
spektywy (TP) [Kahneman, Tversky, 1979, 1992].

Altman natomiast dokonuje podzia³u modeli na racjonalne (oparte na
neoklasycznej teorii ekonomii), do których mo¿emy zaliczyæ m.in. modele
logiczne, oparte na rachunku prawdopodobieñstwa, czy teoriê gier, modele
behawioralne (oparte na dokonaniach ekonomii behawioralnej) oraz modele
heurystyczne (oparte na dokonaniach ekonomii adaptacyjnej) [Altman, 2006,
s. 682].

Zgodnie z powy¿szym pojêcie racjonalnoœci jest znacznie szersze. Powo³u-
j¹c siê na pracê Shore’a [Shore, 1996, s. 169], Gaines wskazuje a¿ na dziewiêæ
ró¿nych wymiarów racjonalnoœci:
• logiczna racjonalnoœæ — decyzje s¹ zgodne z kanonami logiki,
• refleksyjna racjonalnoœæ — decyzje podejmowane s¹ w oparciu o umys³

a nie emocje,
• œwiadoma racjonalnoœæ — decyzje s¹ œwiadome,
• adekwatna racjonalnoœæ — decyzje s¹ zrozumia³e dla decydenta i spójne

z przekonaniami,
• kalkulacyjna racjonalnoœæ — decyzje s¹ dostosowane do celów decydenta,
• funkcjonalna racjonalnoœæ — decyzje mog¹ byæ adaptowane przez decy-

dentów indywidualnych i grupy,
• komunikacyjna racjonalnoœæ — decyzje s¹ mo¿liwe do wyjaœnienia w pro-

cesie komunikacji spo³ecznej,
• empiryczna racjonalnoœæ — decyzje s¹ zbie¿ne z postrzeganiem rzeczywi-

stoœci,
• kontekstualna racjonalnoœæ — decyzje s¹ zbie¿ne z kontekstem logicznym

przedstawionego wyboru [Gaines, 2010, s. 165–166].
Nale¿y w tym miejscu wyraŸnie zaznaczyæ, ¿e zachowanie zgodnoœci po-

dejmowania decyzji (szczególnie w warunkach ryzyka) z powy¿sz¹ definicj¹
jest za³o¿eniem nierealnym. Ka¿dy bowiem decydent w procesie podejmo-
wania decyzji oprócz za³o¿eñ „twardych” kieruje siê tak¿e emocjami, posta-
wami, preferencjami czy przekonaniami, które znacznie komplikuj¹ proces
podejmowania decyzji [McFadden, 1999, s. 74]. Zgodne z psychologi¹ poznaw-
cz¹ zunifikowane podejœcie (a zarazem obejmuj¹ce racjonalnoœæ ekonomicz-
n¹) proponuje Stanovich wskazuj¹c na istnienie dwóch rodzajów racjonal-
noœci:
• epistemologiczn¹ — odzwierciedlaj¹c¹ przekonania, postawy i preferen-

cje w racjonalnoœci decyzji (zgodn¹ z TP),
• instrumentaln¹ — odzwierciedlaj¹c¹ optymalizacjê i postêpowanie zgod-

nie z aksjomatami wyboru TOU [Stanovich, 2011, s. 6–7].

74 ekonomia 31

Tomasz Potocki



Na bazie tego podejœcia zaproponowa³ on trzyczêœciowy model racjonal-
noœci sk³adaj¹cy siê z: p³ynnej racjonalnoœci (z ang. fluid rationality), skon-
kretyzowanej racjonalnoœci (z ang. crystallized rationality) uwzglêdniaj¹cej
czynniki hamuj¹ce (z ang. crystallized inhibitors) oraz czynniki wspieraj¹ce
(z ang. crystallized facilitators) [Stanovich, 2011, s. 192–194]. Ka¿da z tych czêœ-
ci uwzglêdnia taksonomiê ró¿nych komponentów, które w pierwszej kolej-
noœci nale¿y oceniæ, aby mówiæ o spe³nieniu danej czêœci racjonalnoœci [sze-
rzej: Stanovich, 2011, s. 191–245] i finalnie wskazaniu stopnia racjonalnoœci
danej decyzji.

Coraz czêœciej proponowane zunifikowane podejœcie (uwzglêdniaj¹ce
TOU oraz TP) jest mo¿liwe dziêki dokonaniom neuroekonomii. W ramach te-
go kierunku poszukuje siê fizycznych mechanizmów, w oparciu o które s¹
podejmowane decyzje w mózgu decydenta [Glimcher i inni, 2005, s. 214]. Pro-
ponowanie zunifikowanego podejœcia bazuje na istnieniu dwóch obszarów
decyzyjnych mózgu — refleksyjnego/wolnego (podejmuj¹cego racjonalne de-
cyzje) oraz automatycznego/szybkiego (podejmuj¹cego decyzje oparte g³ów-
nie na heurystykach lub bêd¹ce ca³kowicie nieracjonalnymi) [Thaler, Sun-
stain, 2011, s. 19–21; Kahneman, 2011, s. 19–109]. Dok³adne cechy obu syste-
mów widoczne s¹ w tabeli 1.

Tabela 1.
Cechy systemu dualnego

Charakterystyka System automatyczny System refleksyjny

Sposób przetwarzania
informacji

Holistyczny, intuicyjny, oparty na
doœwiadczeniu, automatyczny, wykorzystuj¹cy

stereotypy i schematy, pasywny.

Analityczny, rozwa¿ny,
oparty na logice,

powtarzalny, aktywny.

Szybkoœæ przetwarzania
informacji

Szybka. Wolna.

Wysi³ek poznawczy
decydenta

Ma³y. Du¿y.

�ród³o: [Fror, 2008, s. 572].

Mo¿na stwierdziæ, ¿e umys³ ludzki, zawieraj¹c w sobie system racjonalny
(wolny) i nieracjonalny (szybki), w wielu decyzjach mo¿e sam wywo³ywaæ we-
wnêtrzny konflikt pomiêdzy emocjami (irracjonalne podejœcie) a rozs¹dkiem
(racjonalne podejœcie), co wymaga rozwoju badañ nad ujednoliceniem podej-
œcia zawieraj¹cego w sobie dwa wy¿ej wspomniane.

Na zakoñczenie tej czêœci nale¿y wyraŸnie zaznaczyæ, ¿e weryfikacja defi-
nicji racjonalnoœci z ca³¹ pewnoœci¹ nie by³aby mo¿liwa, gdyby nie sformu³o-
wanie w 1944 teorii oczekiwanej u¿ytecznoœci. Sk³adaj¹ siê na to dwa podsta-
wowe wnioski. Po pierwsze, bardzo ciê¿ko by³oby znaleŸæ punkt odniesienia
lepszy od tego zaproponowanego przez ekonomistów, choæby dla tworzenia
taksonomii odchyleñ behawioralnych i stworzenia TP oraz STP. Po drugie —
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znacznie ³atwiej jest udowodniæ niespe³nienie jednego z aksjomatów propo-
nowanych w ramach teorii oczekiwanej u¿ytecznoœci, ni¿ konstruowaæ w³as-
ne narzêdzia eksperymentalne.

2. Teoria oczekiwanej u¿ytecznoœci i jej aksjomatyzacja
— zaproszenie do behawioralnej weryfikacji racjonalnoœci

Poszukiwanie racjonalnego postêpowania sta³o siê powodem powstania
normatywnej teorii decyzji zapocz¹tkowanej w pracach Pascala czy Fermata
z XVII wieku, tworz¹cych matematyczne podstawy rachunku prawdopodo-
bieñstwa3. Jej za³o¿eniem wstêpnym jest fakt, ¿e decydenci wybieraj¹c z gru-
py prospektów (x, p), które daj¹ szansê otrzymaæ kwotê x z prawdopodobieñ-
stwem p, wybior¹ ten, który bêdzie dawa³ najwy¿sz¹ wartoœæ oczekiwan¹:

EV = px [1]

Pascal jako jeden z pierwszych wprowadzi³ pojêcie oczekiwanej wartoœci
finansowej. W ramach tego podejœcia zak³ada siê neutralny stosunek decy-
denta do ryzyka. Oznacza to, ¿e jeœli bêdzie mia³ do wyboru prospekt A: 50
PLN przy wyrzuceniu reszki oraz 0 PLN przy wyrzuceniu or³a oraz pewne B:
24 PLN, to powinien wybraæ prospekt pierwszy. Problematycznoœæ tego za³o-
¿enia wynika z faktu, ¿e nie uwzglêdnia siê awersji do ryzyka, a tym samym —
generalizuj¹c — np. rynek ubezpieczeñ nie powinien funkcjonowaæ i rozwi-
jaæ siê tak dynamicznie. Problem ten zosta³ rozwi¹zany w pracach szwajcar-
skiego matematyka Bernoulliego w XVIII w. W swoim rozwi¹zaniu tzw. pa-
radoksu petersburskiego (przygotowanego na przyk³adzie holenderskiego
kupca rozwa¿aj¹cego potrzebê ubezpieczenia ³adunku na linii morskiej po-
miêdzy Amsterdamem a Petersburgiem) zamiast oczekiwanej wartoœci finan-
sowej zastosowa³ pojêcie u¿ytecznoœci. Dokona³ tego poprzez wykorzystanie
relacji miêdzy wartoœci¹ psychologiczn¹ lub oczekiwan¹4 a aktualn¹ wartoœ-
ci¹ finansow¹, formu³uj¹c tym samym prawo malej¹cej krañcowej u¿ytecz-
noœci [Hens, Bachmann, 2008, s. 31–33]5. W ten sposób decydent przy rozwa¿a-
niu prospektów wybierze ten z najwy¿sz¹ u¿ytecznoœci¹:

EU = pu(x) [2]
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3 Prace z obszaru hazardu i teorii decyzji ukazywa³y siê ju¿ w XV w., wspominaj¹c choæby Sar-
dano [Hestie, Dawes, 2011, s. 18], czy w dokonaniach Laplaca z XVII w. [Gingerenzer, 2011, s. 4].

4 Obecnie zwan¹ u¿ytecznoœci¹ (jako pierwszy pojêcie to wprowadzi³ Mill oko³o 1848 roku
[Simon, 2000, s. 27]).

5 Bernoulli nie przewidzia³, ¿e wzglêdne zmiany wartoœci finansowej s¹ definiowane przez
punkt odniesienia (subiektywnie postrzegane przez decydentów) oraz ¿e w zale¿noœci od punktu
odniesienia ludzie inaczej zachowuj¹ siê w warunkach ryzyka (straty bol¹ bardziej ni¿ zyski
o tej samej wartoœci, co skutkuje innym nachyleniem krzywych wartoœci dla zysku i strat). Te lu-
ki zosta³y uzupe³nione przez Teoriê Perspektywy [Kahneman, Tversky, 1979],



Bernoulli niejako przewidzia³ odkrycie niemieckiego psychologa Fechne-
ra z XIX wieku, który wiêkszoœæ swoich badañ poœwiêci³ na szukanie psycho-
fizycznego pomostu pomiêdzy subiektywnym doœwiadczeniem w umyœle ba-
danego a obiektywn¹ jakoœci¹ œwiata materialnego (prowadzonych na przy-
k³adzie energii œwiat³a, czêstotliwoœci nadawanych tonów czy sumy pieniê¿-
nej). Dla wiêkszoœci z nich wskaza³ logarytmiczn¹ funkcjê pomiêdzy odczuwa-
niem subiektywnym a obiektywnym funkcji u¿ytecznoœci [Kahneman, 2011,
s. 269–277].

Teoria oczekiwanej u¿ytecznoœci sta³a siê centralnym punktem norma-
tywnej teorii decyzji zaproponowanej przez Neumanna i Morgensterna
w 1944 roku [Neumann, Morgenstern, 1947]. Jednym z g³ównych za³o¿eñ teorii
oczekiwanej u¿ytecznoœci jest fakt, ¿e decydent dokonuje wyboru jedynie ze
wzglêdu na najwy¿sz¹ u¿ytecznoœæ danego prospektu. Wyborowi temu towa-
rzysz¹ preferencje, które s¹ zgodne z aksjomatami oraz pozwalaj¹ na maksy-
malizacjê oczekiwanej u¿ytecznoœci [Luce, 1959; Savage, 1954]. Nale¿¹ do
nich:
• warunek zupe³noœci — oznacza, ¿e decydent potrafi wskazaæ prospekt, któ-

ry preferuje z dwóch prospektów, tj. dla ka¿dego P1 i P2 w zbiorze P zacho-
dzi P1 � P2 lub P2 � P1 (l u b o b a j e d n o c z e œ n i e),

• warunek przechodnioœci — oznacza, ¿e decydent potrafi okreœliæ hierar-
chiê najlepszych prospektów w zbiorze P, tj. dla trzech prospektów P1, P2

i P3, j e œ l i P1 � P2 i P2 � P3 to P1 � P3,
• warunek ci¹g³oœci — oznacza, ¿e zachowania decydenta nie mog¹ charak-

teryzowaæ siê odwróceniem preferencji pod wp³ywem zmiany danych, tj.
dla trzech prospektów P1 � P2 � P3 istnieje t a k a � � (0, 1), ¿ e P1�+ (1 –
�)P3 > P2,

• warunek niezale¿noœci — oznacza, ¿e decydent nie zmieni swoich prefe-
rencji w przypadku po³¹czenia dwóch prospektów z trzecim takim samym,
tj. w zbiorze P, tj. dla trzech prospektów P1, P2 i P3 dla wszystkich liczb 0 �
� � 1, o t r z y m u j e m y P1 � P2, w t e d y i t y l k o w t e d y, g d y �P1 + (1 –
�)P3 � �P2 + (1 – �)P3 [szerzej o aksjomatyzacji: Jansen, 1967].
Tym samym, je¿eli relacja preferencji decydenta jest zupe³na, przechod-

nia, ci¹g³a i niezale¿na, to decydent, który preferuje P1 zamiast P2, osi¹ga
wy¿sz¹ u¿ytecznoœæ, tj.

� � � �P P p u x p u xi i
i

n

j j
j

m

1 2
1 1

1

2 2

1

� � �
	 	


 
 [3]

Samo znaczenie aksjomatów jest fundamentalne, gdy¿ pozwala odró¿niæ
dobre decyzje od tych, w których po prostu decydent mia³ szczêœcie. Dodatko-
wo, bior¹c pod uwagê fakt, ¿e ludzie nie potrafi¹ myœleæ systematycznie o ry-
zykownych prospektach, to decydent, wierz¹c, ¿e dokonywane przez niego
wybory spe³niaj¹ aksjomaty omówione powy¿ej, mo¿e traktowaæ teoriê ocze-
kiwanej u¿ytecznoœci jako wa¿n¹ wytyczn¹ w procesie podejmowania decyzji
w warunkach ryzyka [Hens, Bachmann, 2008, s. 48] lub jako punkt odniesienia
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dla badañ eksperymentalnych i testowania teorii (szczególnie w teorii gier)
[szerzej: Myerson, 1997], gdy¿ za³o¿enie, ¿e druga strona jest racjonalna, jest
znacznie bardziej pomocne ni¿ za³o¿enie jej nieracjonalnoœci.

Równie istotny jest fakt, ¿e od pocz¹tku praktycznie bez krytyki ze strony
ekonomistów teoria oczekiwanej u¿ytecznoœci sta³a siê teori¹ deskryptywn¹,
a tak¿e teori¹ do podejmowania decyzji w warunkach ryzyka (zarówno na po-
ziomie mikroekonomicznym — teoria oczekiwanej u¿ytecznoœci oraz makro-
ekonomicznym — efektywnoœci informacyjnej rynków).

Nieco bardziej realistycznych za³o¿eñ do teorii oczekiwanej u¿ytecznoœci
dostarcza praca Savage’a [Savage, 1954]. Zosta³o w niej zaproponowane roz-
szerzenie modelu oczekiwanej u¿ytecznoœci o subiektywne, zamiast obiek-
tywnego, prawdopodobieñstwo (szczególnie gdy decydent dzia³a w warun-
kach niepewnoœci). Tym samym decydent d¹¿y do maksymalizacji subiektyw-
nie oczekiwanej u¿ytecznoœci. Problem polega w tym, ¿e model, który jest bar-
dziej realistyczny, jednoczeœnie staje siê trudniejszy do normalizacji [Tyszka,
2011, s. 208–2011].

Teorie na gruncie racjonalnoœci nazywane s¹ normatywnymi albo pre-
skryptywnymi i sta³y siê podstaw¹ tworzenia systemów wspomagania decyzji
i sztucznej inteligencji wykorzystywanych w wielu dziedzinach nauki. Pojê-
cie racjonalnoœci pojawia siê tak¿e bardzo czêsto w badaniach naukowych
poœwiêconych inteligencji ludzkiej. W wielu przypadkach racjonalnoœæ jest
wstêpnym za³o¿eniem wymaganym dla osi¹gania maksymalnie pomyœlnych
zachowañ w obliczu dostêpnych informacji [Russell, 1997, s. 58].

3. Teoria perspektywy — alternatywny pomiar racjonalnoœci
ekonomicznej

Neoklasyczna „rewolucja” w zakresie podejmowania decyzji wskazuj¹ca,
¿e wszystkie zachowania decydenta mog¹ byæ racjonalne, mia³a szanse roz-
woju dziêki stworzeniu matematycznych fundamentów zwanych aksjomata-
mi wyboru. Wzbudzi³a tak¿e szersze zainteresowanie TOU w psychologii po-
znawczej oraz eksperymentalnej w zakresie eksperymentalnego testowania
ich wiarygodnoœci [McFadden, 1999, s. 73]. Paradoksy wskazane przez Allaisa
[1953], Ellsberga [1961] czy Kahnemana i Tversky’ego [1974, 1979], a tak¿e
sformu³owane przez Simona pojêcie racjonalnoœci ograniczonej [1959] poka-
za³y, ¿e bardzo czêsto w warunkach ryzyka decydenci naruszaj¹ jeden lub kil-
ka aksjomatów jednoczeœnie oraz wybieraj¹ dzia³ania minimalnie satysfak-
cjonuj¹ce zamiast maksymalizuj¹cych6. W zwi¹zku z tym zarysowa³y siê dwa
wa¿ne kierunki modyfikacji TOU. Pierwszy wskazany przez Simona mówi³, ¿e
spe³nienie za³o¿eñ TOU nastêpuje jedynie w okreœlonych warunkach, któ-
rych wyjaœnienie staje siê fundamentalne dla racjonalnej teorii podejmowa-
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nia decyzji. Nurt ten zwany jest racjonalnoœci¹ ograniczon¹ i rozwijany w ra-
mach tzw. ekonomii adaptacyjnej [Gigerenzer, 2011]. Najwa¿niejszym prob-
lemem racjonalnoœci ograniczonej jest brak formalnego modelu opisuj¹cego
zachowanie decydenta, co skutkuje ma³¹ moc¹ prognostyczn¹ poza wskaza-
nymi ograniczeniami [Glimcher, 2005, s. 214]. Drugi — wskazany przez Sava-
ge’a [1954] i Kahnemana i Tversky’ego [1974, 1979] — mówi³, ¿e TOU wymaga
gruntownych modyfikacji, rozszerzeñ i zastosowania nowego podejœcia. Spo-
wodowa³o to sformu³owanie w 1979 roku TP przez Kahnemana i Tversky’ego.
Wœród najwa¿niejszej krytyki TOU, której dostarcza, a jednoczeœnie wyjaœnia
TP, nale¿y wskazaæ nastêpuj¹ce zjawiska:
• decydent woli wyniki pewne od niepewnych, nawet jeœli skutkuje to ni¿sz¹

wartoœci¹ oczekiwan¹ prospektu,
• decydent wykazuje siê awersj¹ do ryzyka, które powoduje, ¿e straty bol¹ go

bardziej ni¿ zyski o tej samej wartoœci,
• decydent okreœla punkt odniesienia dla podejmowanych decyzji, co ozna-

cza, ¿e jego subiektywny poziom zadowolenia zale¿y bardziej od zmian bo-
gactwa ni¿ ich wartoœci absolutnych,

• decydent podejmuje decyzje w oparciu o kontekst prezentowanego prob-
lemu, wybieraj¹c raczej opcjê, która jest sformu³owana pozytywnie, ni¿ t¹
przedstawion¹ w negatywny sposób,

• decydenci w du¿ym stopniu wykorzystuj¹ tzw. heurystyki w procesie po-
dejmowania decyzji, opieraj¹c siê choæby na opiniach ekspertów oraz
iloœci jako reprezentacji jakoœci informacji [Altman, 2006, s. 688–690].
Decydent, podejmuj¹c ryzykowne decyzje, dokonuje oceny ró¿nych alter-

natyw ze wzglêdu na wartoœci opcji i prawdopodobieñstwa ich wyst¹pienia
(np. alternatywa: zysk 1000 PLN z prawdopodobieñstwem 45% i strata 400 PLN
z prawdopodobieñstwem 55%). Aby przewidzieæ wybór decydenta, TP transfor-
muje nieliniowo obiektywne prawdopodobieñstwo na subiektywne wagi decy-
zyjne (rys. 1A), a funkcjê u¿ytecznoœci zastêpuje funkcja wartoœci (rys. 1B).
Funkcja wa¿enia prawdopodobieñstwa posiada nastêpuj¹ce cechy:
• regresywnoœæ — przecinaj¹ca formê diagonaln¹ (rys. 1B),
• asymetrycznoœæ — ze sta³ym punktem w okolicach 1/3 funkcji,
• kszta³t S — wklês³a w pierwszej czêœci, a nastêpnie wypuk³a,
• jest odwzorowuj¹ca — poprzez przyporz¹dkowanie równych wag prawdo-

podobieñstwu straty, jak i prawdopodobieñstwu zysku [Perlec, 1998, s. 498].
Natomiast funkcja wartoœci jest definiowana jest w odniesieniu do zmian

wartoœci bogactwa zamiast w odniesieniu do bogactwa koñcowego.
Formalnie wartoœæ V prostego prospektu, który daje szansê osi¹gn¹æ x

z prawdopodobieñstwem p mo¿na zapisaæ wed³ug TP jako:

� � � � � �V x p p x, 	 � � [4]

gdzie � jest subiektywn¹ wartoœci¹ prospektu x, a � mierzy wp³yw psycholo-
gicznego prawdopodobieñstwa p na atrakcyjnoœæ prospektu. TP, jak wskaza-
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no powy¿ej, po pierwsze zastêpuje funkcjê u¿ytecznoœci u funkcj¹ wartoœci �
naszkicowan¹ wzglêdem punktu odniesienia �(0) = 0 cechuj¹c¹ siê:
• okreœleniem strat i zysków wzglêdem punktu odniesienia,
• wklês³oœci¹ dla zysków i wypuk³oœci¹ dla strat,
• malej¹c¹ krañcow¹ wra¿liwoœci¹ wzglêdem punktu odniesienia dla krzy-

wej zysków i strat,
• krzyw¹ strat, której nachylenie jest bardziej strome ni¿ dla krzywej zysków ze

wzglêdu na wystêpowanie awersji do ryzyka [Kahneman, 2011, s. 269–322].

Funkcja wartoœci (A) oraz funkcja wa¿enia prawdopodobieñstw dla zysków (B)
�ród³o: [Bachmann, Hens, 2008, s. 64, 67].

Po drugie — opisuje funkcjê posiadaj¹c¹ takie w³aœciwoœci jako klamrow¹
funkcjê potêgow¹ [Kahneman i Tversky, 1992, s. 309]:

� �
� �

�


�

�x
x x

x x
	

�

� � �

dla
dla

0
0

[5]

gdzie � i � > 0 (im mniejsze wartoœci, tym bardziej strome krzywe, czyli szyb-
sza malej¹ca marginalna u¿ytecznoœæ oraz wy¿sza wartoœæ ) i mierz¹ nachy-
lenie funkcji wartoœci dla zysków i strat.  jest wspó³czynnikiem awersji do
ryzyka.

Dwie wa¿ne w³asnoœci wynikaj¹ce z klamrowej funkcji wartoœci mówi¹, ¿e
tak d³ugo, jak � i � nie przyjmuj¹ wartoœci 0 i 1 oraz >1, to 1) ró¿nica miêdzy x
oraz x + 1 (oraz pomiêdzy –z i –x – 1) bêdzie postrzegana jako wiêksza, gdy
wyp³ata bêdzie bli¿sza 0, ni¿ gdy bêdzie dalsza ni¿ 0, oraz 2) ró¿nica pomiêdzy
–x oraz –x – 1 bêdzie postrzegana jako wiêksza ni¿ ró¿nica miêdzy x oraz x + 1
(dok³adna ilustracja tych w³asnoœci widoczna jest na rys. 1A).
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Po trzecie, TP zastêpuje obiektywne prawdopodobieñstwa subiektywnymi
wagami decyzyjnymi (�) zgodnie z równaniem [4], a tak¿e charakteryzuje
krzywe psychologicznych prawdopodobieñstw wed³ug czteropolowego sto-
sunku do ryzyka. Funkcje wa¿¹ce dla zysków i strat pierwotnie by³y obliczane
analitycznie zgodnie z formu³¹ [Kahneman, Tversky, 1992, 309]:
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[6 i 7]

gdzie wagi s¹ normalizowane [�(0) = 0 i �(1) = 1] oraz krzywa przyjmuje kszta³t
jak na Rys. 1B ze wzglêdu na ró¿ne wartoœci parametru � (dla zysków) oraz �
(dla strat). Jak widaæ na Rys 1B, tak d³ugo jak � <1 niskie prawdopodobieñ-
stwa s¹ przeszacowane, wysokie prawdopodobieñstwa zaœ s¹ niedoszacowa-
nie, a subiektywna ró¿nica pomiêdzy p a p + 0,1 jest wiêksza, jeœli p jest eks-
tremalnym prawdopodobieñstwem, ni¿ gdy przyjmuje ono wartoœci umiarko-
wane. Si³a tego efektu wzrasta, gdy � spada.

W ramach teorii TP (a tak¿e TOU zaproponowanej przez Neumanna i Mor-
gensterna) awersja i sk³onnoœæ do ryzyka decydenta jest wyra¿ana odpowied-
nio poprzez wklês³oœæ lub wypuk³oœæ funkcji wartoœci (dla TOU: u¿ytecznoœ-
ci). Kszta³towanie siê krzywych w zale¿noœci od preferencji decydenta mo¿na
wyjaœniæ za pomoc¹ pewnego ekwiwalentu wyra¿onego jako X (czyli kwoty,
któr¹ jesteœmy w stanie zap³aciæ za ryzykowny prospekt, aby zneutralizowaæ
jego ryzyko). Im wy¿sza (ni¿sza) jest wartoœæ ekwiwalentu pewnego wzglêdem
wartoœci œredniej �, tym wy¿sza (ni¿sza) jest jego sk³onnoœæ (awersja) do ryzy-
ka. Odpowiednio decydent z wysok¹ awersj¹ do ryzyka bêdzie ¿¹da³ dodatko-
wej premii za ryzyko i — odwrotnie — decydent z du¿¹ sk³onnoœci¹ do ryzyka
bêdzie sk³onny zap³aciæ dodatkow¹ premiê za ryzyko za udzia³ w prospekcie.

Rys. 2.
Pewny Ekwiwalent a nachylenie krzywej u¿ytecznoœci
�ród³o: [Hens, Bachmann, 2008, s. 52].
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Samo znaczenie ekwiwalentu pewnego jest kluczowe dla szacowania pa-
rametrów TP (szczególnie jej skumulowanej formy), a jego formu³a znacznie
bardziej obiektywna ni¿ choæby bezpoœredniego skalowania ryzyka (tj. wska-
zania na skali np. 0–100 ryzyka danego prospektu). Najprostsze metody — jed-
noczeœnie wymagaj¹ce du¿ej koncentracji i skupienia — to wskazanie pew-
nej kwoty równowa¿¹cej niepewny prospekt [formalnie: wskazanie wartoœci
c, dla której jesteœmy neutralni wzglêdem prospektu (x, p)], lub wskazanie
prawdopodobieñstwa p, dla którego jesteœmy neutralni miêdzy ryzykownym
prospektem (x, p) a okreœlon¹ wartoœci¹ pewn¹ c7. Pierwotnie metody te sto-
sowane by³y choæby przez Kahnemana i Tversky’ego, ale w obliczu odkrywa-
nych wad wynikaj¹cych z ich zastosowania (np. odwrócenie preferencji
w przypadku porównywania nisko prawdopodobnych prospektów z wysokimi
wyp³atami a wysoko prawdopodobnych prospektów z niskimi wyp³atami na
rzecz tych pierwszych lub wiêkszej awersji do ryzyka w przypadku oszacowy-
wania pewnego prawdopodobieñstwa ni¿ pewnego ekwiwalentu) [szerzej:
Tversky i inni, 1990]. Pewn¹ modyfikacj¹ tych metod eliminuj¹cych problemy
omówione powy¿ej s¹ metody oparte o interakcyjny wybór ekwiwalentu pew-
nego (np. jeœli decydent woli 30 zamiast 50 z prawdopodobieñstwem 50%, ale
50 z prawdopodobieñstwem 50% zamiast 20, to mo¿emy mu zaoferowaæ kolej-
ne wybory pewne 28, 26, 24, oraz 22 wzglêdem prospektu ryzykownego i przy
nastêpnych interakcjach zawê¿aæ a¿ do uzyskania najbli¿szej wartoœci), który
jest równo lub logarytmicznie dzielony i pokazywany decydentowi [szerzej:
Tversky i Fox, 1995]. S¹ one bardzo popularne i czêsto stosowane przy szaco-
waniu parametrów STP [Kahneman i Tversky, 1992; Camerer i Ho, 1994;
Tversky i Fox, 1995 czy Wu, Gonzalez, 1996]. Metod¹ stosowan¹ coraz czêœciej
do oszacowania sk³onnoœci/awersji do ryzyka jest metoda wymiany (trade-off
method) [dok³adny opis metody znajduje siê w: Wakker, Deneffe, 1996,
s. 1134–1135], która porównuje dwa dwuelementowe ryzykowne prospekty,
gdzie jeden z elementów jest dostosowany, a¿ neutralnoœæ decydenta wzglê-
dem ryzyka zostanie osi¹gniêta (np. gdy decydent maj¹c wybór pomiêdzy op-
cj¹ A: 50% — 90 PLN oraz 50% — 10 oraz opcj¹ B: 50% — 50 oraz 50% — 40, wy-
bierze opcjê B, to proponuje mu siê zmodyfikowany wybór A dodaj¹c do
90 PLN 10 PLN. Modyfikacje trwaj¹ a¿ do wskazania obojêtnoœci pomiêdzy
loteriami A i B). W ci¹gu dziesiêciu lat metoda ta by³a przedmiotem wielu
modyfikacji i rozszerzeñ, m.in. rozszerzenia metody wymiany na dwa kroki,
gdzie w pierwszym dzia³a standardowy mechanizm, a w drugim nastêpuje
proces ³¹czenia najbli¿szych sobie prospektów [szerzej: Bleichrodt i Pinto,
2000; Abdellaoui, 2000, przyk³ad w za³¹czniku A: Abdellaoui i inni, 2007].
W kolejnych latach metoda ta zosta³a rozszerzona do czterech kroków [sze-
rzej: Abdellaoui i inni, 2007, 2008], a tak¿e rozszerzona choæby o szacowanie
wra¿liwoœci np. o wielkoœæ kwoty [szerzej: Etchart-Vincent, 2004].
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Ka¿da z prezentowanych metod ma swoje zalety i wady. Metody proste ma-
j¹ najwiêcej wad (jak wskazano powy¿ej), im bardziej skomplikowane metody
bêd¹ stosowane, np. statystyczne (wybór interakcyjny) lub nieparametryczne
(metoda wymiany), tym wiêcej czasu bêdzie potrzeba na poprawne ich wyko-
nanie (szczególnie w przypadku podejœcia statystycznego). Dodatkowo, jak
wskazuj¹ Wakker i Deneffe, same badania stan¹ siê bardziej „laboratoryjne”
(z wymaganym systemem prezentacji prospektów), a od uczestników bêdzie
wymagaæ siê coraz wiêkszego skupienia przy podejmowaniu decyzji (szcze-
gólnie gdy wybór dotyczy dwóch ryzykownych opcji, nie mówi¹c ju¿ o pro-
spektach ³¹czonych, tj. zawieraj¹cych w sobie zysk i straty) [Wakker i Denef-
fe, 1996, s. 1147–1148]. Prowadzi to jednak do coraz wiêkszej dok³adnoœci
w zakresie szacowania pewnego ekwiwalentu, a tym samym lepszego oszaco-
wania parametrów SPT, i w konsekwencji dok³adniejszego kszta³towania
funkcji wartoœci i wa¿¹cej prawdopodobieñstwo.

4. Pomiar awersji do ryzyka w ramach Teorii Perspektywy
Ze wzglêdu na za³o¿enie TP, ¿e straty „wa¿¹” bardziej ani¿eli zyski o tej

samej wartoœci, zak³ada siê, ¿e > 1. Nie oznacza to, ¿e  nie mo¿e byæ mniej-
sza ni¿ 1 (ale tak¿e nie mo¿e byæ mniejsza ni¿ 0). W takim przypadku decydent
prezentuje podejœcie przeciwne, tj. cechuje go sk³onnoœæ do ryzyka. W bada-
niach eksperymentalnych Kahneman i Tversky wyznaczyli wartoœæ  = 2,25
[Kahneman i Tversky, 1992, s. 310], jednak¿e — jak wskazuje Abdellaoui i inni
— wiele przeprowadzonych badañ wykaza³o, ¿e wartoœæ ta — ze wzglêdu na
ró¿ny sposób przeprowadzenia eksperymentu i ró¿ne grupy uczestników —
mo¿e byæ od 1,4 do 16,5 razy wiêksza ni¿ ta wskazana pierwotnie przez Kahne-
mana i Tversky’ego [Abdellaoui i inni, 2007, s. 362]. Wynika to z faktu, ¿e nie
ma jednoznacznego sposobu estymacji parametru . W pierwotnej wersji pa-
rametr  zosta³ obliczony jako mediana (lub œrednia arytmetyczna) dla
� �

� �
�

�U x

U x
dla wskazanej wartoœci x. Przy czym –U(–x) > U(x) dla ka¿dego x > 0

[Kahneman i Tversky, 1992, s. 311–313]. Od tego czasu powsta³o wiele metod
estymacji wspó³czynnika  z czego najwa¿niejsze prezentowane s¹ w tabeli 2.
(oprócz metody Kahnemana i Tversky’ego).

Tabela 2.
Metody pomiaru awersji do ryzyka w ramach Teorii Perspektyw

Autorzy Definicja Eksperyment (rodzaj) Wartoœæ �

Fishburn i Kochenbacher [1979] 1 Pieni¹dze 4,8

Bleichrodt i inni [2001] 1 Zdrowie 2,17, 3,06

Schmidt i Traum [2002] 1 Pieni¹dze 1,43
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Autorzy Definicja Eksperyment (rodzaj) Wartoœæ �

Pennings i Smidts [2003] 1 Pieni¹dze 1,81

Booij i van de Kuilen (2006) 1 Pieni¹dze 1,79, 1,74

�ród³o: [Abdellaoui i inni, 2007, s. 366].

Ka¿da z metod opiera³a siê na ró¿nych definicjach oraz za³o¿eniach, ró¿-
nych miarach centralnych rozk³adu, a tak¿e uwzglêdnia³a ró¿ne za³o¿enia
parametryczne dla u¿ytecznoœci oraz funkcji wa¿¹cej prawdopodobieñstwa.
Tym samym bardzo trudno jednoznacznie porównaæ te metody. Pewne wnios-
ki p³ynn¹ z prac Abdellaoui i innych [Abdellaoui i inni, 2007, 2008]. Autorzy
wskazuj¹, ¿e stosowanie mediany przy szacowaniu skumulowanych wartoœci
parametru w ka¿dym z czterech analizowanych modeli [patrz tabela 5. w Ab-
dellaoui i inni 2007] by³a wy¿sza dla wartoœci œredniej, a ni¿sza dla mediany
(przyk³adowo dla metody Kahnemana i Tversky’ego wartoœæ ta wynios³a od-
powiednio 2,04 dla œredniej oraz 1,69 dla mediany, co i tak w obu przypadkach
by³o ni¿sze od pierwotnych obliczeñ autorów). Dodatkowo dla definicji Ka-
hnemana i Tversky’ego zaobserwowano, ¿e wartoœæ  zmniejsza³a siê wraz ze
wzrostem wartoœci formu³owanych prospektów (zarówno dla zysków, jak
i strat). Zale¿noœci tej nie zaobserwowano dla metody zaproponowanej przez
Wakkera i Tversky’ego [Abdellaoui i inni, 2007, s. 372–373]. Dodatkowo ró¿-
nice w szacowaniu mog³y tak¿e wynikaæ z przyjêtej metody szacowania pew-
nego ekwiwalentu. Jednak¿e — jak dowodz¹ Abdellaoui i inni [2008] — mo¿e
to dotyczyæ jedynie decyzji w obliczu strat, gdy¿ w obliczu zysków nie by³o sta-
tystycznie znacz¹cych ró¿nic. Nie s¹ to jedyne w¹tpliwoœci, jak bowiem wska-
zuje Thaler [1980], awersja do ryzyka jest œciœle zwi¹zana z efektem posiada-
nia. Istnienie takiej zale¿noœci spowodowa³o prowadzenie wielu badañ doty-
cz¹cych awersji do ryzyka w relacji ze status quo [Samuelson i Zeckhauser,
1988], zagadk¹ 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 choæby wp³yw nastroju na awersjê
do ryzyka (obni¿a siê ona zarówno pod wp³ywem odczuwanego ¿alu, jak i dob-
rego nastroju [Zhang i Fishbach, 2005]). Najnowsze kierunki badañ nad awer-
sj¹ wzglêdem ryzyka zwi¹zane s¹ podejœciem dualnym (zaprezentowanym
szerzej w tabeli 1.). Ogólnie rzecz ujmuj¹c, zupe³nie inaczej kszta³towana jest
awersja do ryzyka, jeœli decyzja jest podejmowana przez czêœæ automatyczn¹
ni¿ przez czêœæ refleksyjn¹ mózgu [Stanovich i West, 2000]. Tym samym odkry-
cia na gruncie neuroekonomii mog¹ przynieœæ kierunki badañ nad parame-
trem .
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5. Skumulowana forma Teorii Perspektywy
— metody i ograniczenia w ich stosowaniu

Wa¿nym podkreœlenia jest fakt, ¿e wartoœci (�) s¹ nie tylko subiektywnymi
wagami decyzyjnymi, lecz przede wszystkim konsekwencj¹ niedok³adnego
oszacowania prawdopodobieñstwa w warunkach wystêpowania ryzyka i ogra-
niczeñ czasowych. Na przyk³ad jeœli inwestor zgadza siê ze stwierdzeniem, ¿e
prawdopodobieñstwo wypadniêcia dwóch or³ów w rzucie godziw¹ moneta
wynosi 1/4, to w warunkach procesu decyzyjnego inwestor postêpuje tak, jak-
by prawdopodobieñstwo to wynosi³o � (0,25)8.

Tym samym analiza wartoœci oczekiwanych funkcji u¿ytecznoœci z uwzglêd-
nieniem wa¿onych prawdopodobieñstw mo¿e prowadziæ do efektów sprzecz-
nych i z naruszaæ zasadê dominacji stanów lub warunek stochastycznej domi-
nacji pierwszego rzêdu9 [Hens, Bachmann, 2008, s. 68]. Ta wada TP doprowa-
dzi³a do powstania Skumulowanej Teorii Perspektywy [Kahneman, Tversky,
1992] wraz z jej rozszerzeniami i ró¿nymi wariantami [np. Luce i Fishburn,
1991; Wakker i Tversky, 1993]. Jej g³ówn¹ zalet¹ jest wyjaœnianie wszystkich
najwa¿niejszych odkryæ na gruncie TP wraz z transformacj¹ skumulowanych
zamiast pojedynczych prawdopodobieñstw.

Formalnie mo¿emy za³o¿yæ, ¿e decydent rozpatruje prospekt z dwoma nie-
zerowymi wynikami (x, p; y, q), który daje szansê uzyskaæ x z prawdopodobieñ-
stwem p oraz y z prawdopodobieñstwem q albo — w przeciwnym razie — nic.
Niech �+(p) oraz �–(p) bêd¹ odpowiednio funkcjami wa¿¹cymi dla zysków
i strat. Tym samym oceny prospektu dokonuje siê poprzez:

� � � � � � � �� � � �� �� �p x p y1 [8]

dla ³¹czonych prospektów, x < 0 < y:

� �� � � �� � � � � � � �� � � � �� � �� � � � � �p p p x p y1 1 1 [9]

dla samych dodatnich (zysk) prospektów, 0 � x < y:

� �� � � �� � � � � � � �� � � � �� � �� � � � � �p p p x p y1 1 1 [10]

dla samych ujemnych (strata) prospektów, y < x � 0.
Ze wzglêdu na uzale¿nienie od znaku (wzór [8]) oraz od rankingu (wzór [9]

i [10]) dla okreœlonej liczby wyników mo¿na zastosowaæ uogólnione podejœcie
STP (zgodne z prac¹ [Kahneman, Tversky, 1992] na podstawie [Glimcher,
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j¹ca loteriê o dziesiêciu ró¿nych wyp³atach od 99 do 99,9, przy czym ka¿da ma 10% prawdopodo-
bieñstwo wyst¹pienia, co powoduje, ¿e prospekt ma wy¿sz¹ u¿ytecznoœæ perspektywy ni¿ pewna
wyp³ata 100.



2010, s. 153–169]), gdzie dla elementów zbioru S nazywanych zdarzeniami (od
Ai do An) oraz dla elementów zbioru X nazywanych wynikami (xi do xn), f jest
funkcj¹, która przyporz¹dkowuje dla ka¿dego zdarzenia Ai skutek w postaci
xi, W jest funkcj¹ wa¿¹c¹ przyporz¹dkowuj¹c¹ zdarzeniom ze zbioru S wartoœ-
ci pomiêdzy 0 a 1 przy warunku, ¿e W(A)�W(B) wtedy i tylko wtedy, gdy A B.
STP dzieli prospekty na pozytywne opisane f+ dla wszystkich xi > 0 oraz
negatywne opisane f– dla wszystkich xi < 0 (przy za³o¿eniu rosn¹cej funkcji
wartoœci �(x) zgodnych z �(x0) = �(0) = 0. Tym samym STP przyporz¹dko-
wuje ka¿demu prospektowi f wartoœæ V(f), gdzie f g� tylko i tylko wtedy, gdy
V(f) � V(g). Tym samym dla prospektu f = (xi, Ai) dla –m � i � n, gdzie wagi
decyzyjne dla zysków i strat s¹ opisane odpowiednio � � � �! ! !� � � �	f n0 � oraz
� � � �! ! !� �

�
� �	f m n� wartoœæ V dla prospektu wynosi:

� � � � � �V f V f V f	 �� � [11]

gdzie:

� � � � � � � �V f x V f xi i
i

n

i i
i m

� �

	

� �

	�

	 	
 
! � ! �oraz
1

0

[12]

przy czym !+ oraz !– zdefiniowane s¹ jako:

� � � �! !n n m mW A W A� � � �
�	 	, [13]

� � � �! n i n i nW A A W A A i n� � �
�	 " " � " " � � �� �1 0 1dla [14]

� � � �! n m i m iW A A W A A m i� �
�

�
�	 " " � " " � � � �� � dla 1 0 1 [15]

Parametry funkcji wartoœci i wa¿enia prawdopodobieñstwa pozwalaj¹ na
pomiar ró¿nych procesów poznawczych, które wp³ywaj¹ na podejmowanie
decyzji w warunkach ryzyka. Wymaga to jednak oszacowania przynajmniej
piêciu parametrów dla powy¿szych funkcji (plus # w przypadku niektórych
funkcji wa¿enia). Nale¿¹ do nich:
• � — parametr nachylenia subiektywnej funkcji wartoœci dla zysków,
• � — parametr nachylenia subiektywnej funkcji wartoœci dla strat,
•  — parametr mierz¹cy poziom awersji do ryzyka,
• � — parametr nachylenia subiektywnej funkcji wa¿enia dla zysków,
• � — parametr nachylenia subiektywnej funkcji wartoœci dla strat,
• # — parametr wra¿liwoœci okreœlaj¹cy w jakim zakresie wybór dokonany

jest ze wzglêdu na ró¿nice w wartoœciach subiektywnych dla dwóch loterii
[Nilsson i inni, 2011, s. 86–87].
Wstêpna, zaproponowana przez Kahnemana i Tversky’ego, forma STP

mia³a charakter deterministyczny, jednak¿e, jak pokaza³ Stott [patrz prze-
gl¹d badañ w: Stott, 2006, s. 108–111], w wielu przypadkach decyzje uczestni-
ków eksperymentów maj¹ charakter stochastyczny, tzn. decydenci zmieniaj¹
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zdanie wzglêdem tych samych, powtarzanych prospektów (wykazuj¹c siê nie-
spójnoœci¹ preferencji). Wp³ywa to na ró¿ne sposoby szacowania parametrów
w zale¿noœci od przyjêtych za³o¿eñ (lub od ich braku). Jego zdaniem ka¿dy
model STP powinien zak³adaæ stochastycznoœæ wyborów, aby mo¿na by³o mó-
wiæ o jego wiarygodnoœci [Stott, 2006, s. 118].

Nilsson podaje trzy podejœcia, które s³u¿¹ do szacowania wy¿ej wymienio-
nych parametrów STP (wraz z przyk³adami prac innych autorów) [Nilsson
i inni, 2011, s. 86]. Pierwsza z nich zak³ada brak za³o¿eñ parametrycznych
i korzystanie jedynie z poprzednich badañ w tym zakresie. Problemem tej
metody jest korzystanie z z³o¿eñ, które bardzo czêsto ze wzglêdu na specyfikê
eksperymentu, uczestników badania i kontekstu s¹ przeprowadzone w³aœci-
wie jedynie dla tej sytuacji i nie powinny byæ przedmiotem generalizacji.
Druga metoda polega na zebraniu informacji od uczestników procesu ekspe-
rymentu badawczego, nastêpnie zagregowanie danych i obliczanie parame-
trów. W tej metodzie grupê uczestników traktuje siê jako identycznych, a da-
ne zagregowane pozyskane od nich jak dane uzyskane od jednego uczestnika.
Spoœród dwóch korzyœci stosowania tej metody Nilsson wskazuje, ¿e — po
pierwsze — pozwala ona odkryæ pewne wzorce zachowañ, które nie by³yby
zauwa¿alne, gdyby dane pochodzi³y od jednego uczestnika, oraz — po drugie
— jest to wygodne pod wzglêdem szacowania parametrów i unikniêcia znie-
kszta³ceñ w wynikach (w przypadku stochastycznych wyborów jednego
uczestnika). Utrudnieniem w stosowaniu tej metody jest za³o¿enie identycz-
noœci, co w przypadku jej niespe³nienia mo¿e prowadziæ do sytuacji sprzecz-
nych (np. po³owa uczestników cechuje siê awersj¹, a po³owa sk³onnoœci¹ do
ryzyka; tym samym na poziomie zagregowanym cechuj¹ siê neutralnoœci¹
wzglêdem ryzyka). Trzecia metoda zak³ada unikalnoœæ ka¿dego z uczestników
i wymusza szacowanie parametrów dla ka¿dej jednostki z osobna. Prowadzi
to do unikniêcia b³êdów, które mog¹ pojawiæ siê metodzie drugiej, ale —
z drugiej strony — jest ona nieodporna na zniekszta³cenia decyzyjne na po-
ziomie indywidualnym [Nilsson, 2011, s. 86–87].

Badanie porównuj¹ce ró¿ne metody szacowania parametrów funkcji war-
toœci i wa¿enia prawdopodobieñstwa zosta³o przeprowadzone przez Stotta
[szerzej: Stott, 2006]. Na bazie eksperymentu laboratoryjnego uwzglêdnia-
j¹cego 96 problemów decyzyjnych przeprowadzonych na 96 studentach Uni-
wersytetu w Warwick, Stott obliczy³ 256 ró¿nych form funkcji STP wygene-
rowanych z ró¿nych oœmiu funkcji wartoœci, oœmiu funkcji wa¿enia prawdo-
podobieñstwa oraz z czterech funkcji wyboru. Wœród nich dla funkcji wartoœ-
ci szacowane by³y funkcje: liniowe, potêgowe, logarytmiczne, kwadratowe,
Hara, Bella czy wyk³adnicze [tabela 2. w Stott, 2006], dla funkcji wa¿enia
funkcje: liniowe, potêgowe, Goldsteina i Einhorna, Kahnemana i Tver-
sky’ego, dwa rodzaje funkcji Perleca oraz Wu i Gonzaleza [tabela 3. w Stott,
2006], natomiast dla funkcji wyboru: funkcje logitowe, probitowe czy Luce
[tabela 4. w Stott, 2006]. Najlepszym modelem dla funkcji wartoœci okaza³ siê
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model potêgowy, dla funkcji wa¿enia — model Perleca [Perlec, 1998], a dla
funkcji wyboru — model logitowy.

Niezale¿nie od metody (czy szacowanie parametrów odbywa³o siê na
poziomie indywidualnym, czy zagregowanym, jaki rodzaj funkcji stosowano)
kszta³t krzywej funkcji wartoœci oraz funkcji wa¿¹cej prawdopodobieñstwa
zosta³ potwierdzony w licznych badaniach eksperymentalnych [Camerer, Ho,
1994; Tversky, Fox, 1995; Wu, Gonzalez, 1996, 1998, 1999; Walker, 2001; Stott,
2006 czy Abdellaoui, 2007, 2008]. Tak¿e parametry nie ró¿ni¹ siê od siebie
znacz¹co. Przyk³adowo w pracy Kahnemana i Tversky’ego z 1992 oszacowane
parametry dla funkcji wartoœci: �, �, mia³y odpowiednio wartoœci: 0,88, 0,88,
2,25 oraz dla funkcji wag: � i � odpowiednio: 0,61, 0,69. Wartoœci potwierdzaj¹
kszta³t S zarówno dla funkcji wartoœci, jak i dla funkcji wag, oraz bardzo du¿¹
awersjê do ryzyka decydentów. Abdellaoui oszacowa³ wartoœci �, �,  na po-
ziomie: 0,86, 1,06, 2,61, a np. Cramer i Ho � i � odpowiednio: 0,56, 0,71. Widaæ
wiêc, ¿e — pomimo ró¿nych metod — wartoœci parametrów s¹ podobne i po-
twierdzaj¹ wstêpne za³o¿enia przyjête przez Kahnemana i Tversky’ego pomi-
mo faktu, ¿e sami autorzy wskazali, i¿ obliczenie parametrów STP dla du¿ej
grupy decydentów jest problematyczne [Kahneman i Tversky, 1992, s. 311].

Wnioski koñcowe
Prace nad TP i STP dostarczaj¹ trzech wa¿nych nurtów w rozwoju ekono-

micznej teorii podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. Z jednej strony
wspieraj¹ metodologiczne podstawy podejmowania decyzji w warunkach
ryzyka, z drugiej — dostarczaj¹ wielu odkryæ empirycznych, co — po trzecie —
wp³ywa na zmianê teorii ekonomii w tym zakresie. Mo¿na stwierdziæ, ¿e
otwartym pytaniem nie pozostaje obecnie, który model (tj. TOU czy STP) le-
piej opisuje wybory decydentów w obliczu ryzyka, ale jaka forma STP jest
najlepsza do wyjaœniania tych decyzji.

Nie oznacza to jednak, ¿e nale¿y bezkrytycznie przyjmowaæ STP jako mo-
del, który odzwierciedla zachowanie decydentów w warunkach ryzyka. Z jed-
nej strony (jak wskazano powy¿ej) brak jest jednoznacznoœci, jeœli chodzi
o podejœcie do obliczania ekwiwalentu pewnoœci, do szacowania parametrów
czy wyboru rodzaju funkcji. Istnieje nurt badañ, który wskazuje, ¿e sama me-
todologia (badania oparte o wybór prospektów) nie jest te¿ rozwi¹zaniem
optymalnym ze wzglêdu na jej wiele ograniczeñ [szerzej przegl¹d kilkunastu
braków w dotychczasowych metodach opisuje: Nwogugu, 2006, s. 452–454].
W ostatnim czasie — oprócz naruszenia warunku stochastycznej dominacji
pierwszego rzêdu — wskazano tak¿e inne naruszenia w³asnoœci wyboru,
uwzglêdniaj¹c choæby: koalescencjê, doln¹ skumulowan¹ niezale¿noœæ czy
górn¹ skumulowan¹ niezale¿noœæ [opis i dowody mo¿na znaleŸæ w: Birnbaum,
2006, 738–745]. Z drugiej strony ka¿dy decydent cechuje siê wysokim stop-
niem indywidualnoœci i tym samym istnieje potrzeba uwzglêdniania wp³ywu
tych cech na decyzje w warunkach ryzyka. Obecnie prowadzonych jest wiele
badañ w tym zakresie ze wzglêdu na p³eæ: nachylenie krzywej wa¿¹cej jest

88 ekonomia 31

Tomasz Potocki



znacznie mniejsze dla kobiet ni¿ dla mê¿czyzn, co oznacza, ¿e s¹ one mniej
podatne na zmiany prawdopodobieñstw [Fehr-Duda i inni, 2006, s. 2–3], ko-
biety inaczej reaguj¹ na sam udzia³ w loterii [Ericsson i Simpson, 2010,
s. 159–160] oraz na decyzje podejmowane w obliczu dobrego i z³ego nastroju
[Ariely, 2010, s. 274–276]. Inne badania porównuj¹ efektywnoœæ wyników
osi¹ganych przy wykorzystaniu STP i prostych heurystyk decyzyjnych, wska-
zuj¹c, ¿e decydenci zamiast postêpowania zgodnego z STP oceniaj¹ prospek-
ty w eksperymentach, stosuj¹c proste heurystyki wyboru, jak: heurystyka
priorytetu [Glockner i Betsch, 2008] czy rozpoznawania [Brandstaetter i inni,
2006], szczególnie w warunkach ograniczeñ czasowych [Newell, 2005]. Coraz
czêœciej bada siê tak¿e wra¿liwoœæ parametrów funkcji ze wzglêdu na szereg
cech osobowych (np. samopoczucie) [Fehr i inni, 2007], ze wzglêdu na wiek
[Dohmen i inni, 2005], rodzaj ryzyka (np. œrodowiskowe, spo³eczne, finansowe
czy zdrowotne) [Weber i inni, 2002], poziom wykszta³cenia [Bernheim, 2001]
czy wykonywany zawód [Abdellaoui i inni, 2011]. Abdellaoui i inni dowiedli,
¿e doradcy finansowi, postêpuj¹c zgodnie z STP, cechuj¹ siê znacznie ni¿sz¹
awersj¹ do ryzyka w porównaniu ze studentami. Mo¿e to wynikaæ choæby
z umiejêtnoœci radzenia sobie ze stratami w toku zdobywania doœwiadczenia
zawodowego [Abdellaoui i inni, 2011, s. ??]. O tym jak wa¿ne w procesie podej-
mowania decyzji s¹ cechy indywidualne, œwiadcz¹ s³owa Rustichiniego, który
stwierdzi³, ¿e:

cechy osobowe maj¹ wiêkszy wp³yw na trzy bardzo wa¿ne cele ¿yciowe, takie jak
umieralnoœæ, rozwody lub stabilnoœæ ma³¿eñska oraz rozwój zawodowy, ni¿ poziom IQ
czy status spo³eczno-ekonomiczny [Rustichini, 2009, s. 675].

Nale¿y tak¿e zaznaczyæ, ¿e — oprócz standardowego zastosowania TP
i STP w modelach rynku kapita³owego, ubezpieczeniach, polityki zdrowotnej
czy kszta³towania polityki monetarnej i spo³ecznej — modele te z coraz wiêk-
szym powodzeniem stosowane s¹ dyscyplinach niszowych lub specjalistycz-
nych, choæby w ekonomicznej teorii samobójstw [Takahashi, 2011], optymali-
zacji transportowej [Zhou i Xu, 2011], teorii decyzji wchodzenia na rynki miê-
dzynarodowe [Cheng i inni, 2011] czy analizie sejsmicznej [Goda i Hong,
2007]. Model STP jest tak¿e z powodzeniem stosowany w procesie udosko-
nalania metod ekonomicznych, np. QALY, opartych wczeœniej na za³o¿eniu
spójnoœci preferencji [Bleichrodt i inni, 1999].

Wszystkie teorie podejmowania decyzji w warunkach ryzyka maj¹ zarów-
no swoje wady, jak i zalety, a ka¿da z nich wymaga g³êbszej, komparatywnej
analizy przed jej zastosowaniem. Warty podkreœlenia jest tak¿e niewielki sto-
pieñ powi¹zania teorii oczekiwanej u¿ytecznoœci i behawioralnych zachowañ
inwestorów, jednak — z drugiej strony — jest ona dobrym normatywnym
narzêdziem do analizy procesu decyzyjnego i punktem odniesienia dla mode-
li deskryptywnych. Analiza œredniej i wariancji jest w tym kontekœcie podej-
œciem pragmatycznym, mo¿e jednak wielokrotnie dostarczaæ b³êdnego opisu
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rzeczywistoœci [Hens, Bachmann, 2008, s. 87–91]. Wydaje siê zatem, ¿e TP
i STP jest najlepszym opisem dla zachowañ inwestorów i mo¿e byæ spójna
zarówno z teori¹ nowoczesnego inwestowania, jak i teori¹ racjonalnego
wyboru.
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A b s t r a c t 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.
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