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Zgodnos¢ ocen ryzykownosci

z modelami oczekiwanego ryzyka
(czesc 1)

Joanna Sokotowska'
Instytut Psychologii Polskiej Akademii Nauk

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

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

RYZYKO JAKO ZMIENNA FENOMENOLOGICZNA

W tradycyjnym modelu wyboru przyjmuje sie, ze kiedy nie jesteémy pewni tego, co sie zdarzy, ale znamy
mozliwe konsekwencje 1 ich prawdopodobienstwa, to racjonalnym kryterium wyboru jest maksymalizacja
wartosci oczekiwanej (EV), czyli sumy wszystkich mozliwych wynikéw wazonych przez ich praw-
dopodobier’lstwaz. Decyzja jest wiec podejmowana na podstawie jednego kryterium, ktérym jest maksymalizacja
$redniego zysku. Tak wiec ryzyko nie jest traktowane jako niezalezna zmienna psychologiczna i mozliwe
kryterium wyboru ani w podstawowym modelu, ani w jego kolejnych rozszerzeniach (np. Kahneman, Tversky,
1979; Quiggin, 1982; Lopes, 1990; 1996; Tversky, Kahneman, 1992).

Jest to sprzeczne z wynikami empirycznymi i z obserwacjami codziennych decyzji wskazujacymi, ze ludzie
oceniajg ryzyko 1 wykorzystuja te ocene przy podejmowaniu decyzji. Ocena ryzykownoéci loterii, zawodow,
aktywnoSci sportowe]j czy nowych technologii zazwyczaj nie sprawia ludziom ktopotéw (np. Weber, Bottom, 1989;
Shapira, 1994; Sokolowska, Tyszka, 1995; Brachinger, Weber, 1997). Wazne jest takze, ze oceny ryzyka sq stale
i takie same dla badanych z r6znych krajéow (Keller, Sarin, Weber, 1986) lub zalezne od tych samych aspektow
sytuacji (np. Englander 1 in. 1986; Goszczynska, Tyszka, Slovic, 1991; Teigen, Brun, Slovic, 1988).

Ludzie nie tylko oceniajg ryzyko, ale takze postuguja sie tymi ocenami przy podejmowaniu decyzji. Na przyktad
przy licencjonowaniu lekéw czy wyborze zrddel energii, ktore beda rozwijane w przyszlosci, zazwyczaj najpierw
definiuje sie ryzyko, opierajac sie na prawdopodobienstwie wypadku lub liczbie ofiar §miertelnych. Pbzniej
ryzyko jest poréwnywane z mozliwymi korzy$ciami. Poréwnanie jest podstawa decyzji. Jak to ujeli Coombs

i Lehner (1981), ,,Problem oceny ryzyka logicznie poprzedza [...] ocene jego akceptowalnos$ci” (s. 1110).
Wychodzac z powyzszego rozumowania, niektérzy badacze (np. Markowitz, 1959; Coombs, 1975; Bell, 1988;
1995; Sarin, Weber, 1993; Jia, Dyer 1996; Jia, Dyer, Butler, 1999) zaproponowali modele wyboru wlaczajace
ryzyko jako niezalezng zmienna psychologiczna i drugie kryterium wyboru. Przyjeli oni zalozenie, ze wybér

w sytuacji ryzykownej stanowi konflikt miedzy ,lekiem a zachtannos$cia” (Coombs, 1975). To literackie
okreélenie obrazuje dwa przeciwstawne aspekty sytuacji ryzykowne;j. Pierwszy — nieprzyjemny — odnosi sie do
mozliwos$ci poniesienia straty. Drugi aspekt — pozytywny — to mozliwo§¢ zwiekszenia zysku dzieki podjeciu
ryzyka. Decyzja jest wiec podejmowana na podstawie dwéch réznych kryteriéw: minimalizacji ryzyka (R)

i maksymalizacji mozliwych zyskow (V).

Przyjecie modelu wyboru opartego na tych dwoch kryteriach (R-V) wymaga jednak zdefiniowania ryzyka

1 Adres do korespondencji: Instytut Psychologii PAN, ul. C. Sniegockiej 10 m. 54, 00-430 Warszawa; e-mail:
joanna@atos.psychpan.waw.pl

2 Wartoéé oczekiwana jest obliczana zgodnie z réwnaniem: , gdzie V(X) oznacza warto$¢ oczekiwana zaktadu X, v; — warto$é i-
tego wyniku, a p; — prawdopodobienstwo tego wyniku. Pdzniej pojecie warto$ci wyniku zastapiono pojeciem subiektywne;j
wartosci, czyli uzytecznosci (Bernoulli, 1954), a prawdopodobienistwo — okresleniem ,wagi decyzyjne”, ktére wyrazaja,
psychologiczne przeksztalcenia na prawdopodobienstwie (Edwards, 1954; 1962; Kahneman, Tversky, 1979; Tversky,
Kahneman, 1992).
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1 okre$lenia jego miary. W artykule najpierw przedstawione sg krétko niektére podstawowe modele oceny
ryzyka, proponowane w ramach podejécia R-V, a nastepnie wlasne badania empiryczne, w ktérych
weryfikowano zgodnoéé formutowanych przez ludzi ocen ryzykownoéci z zatozeniami formalnymi,
przyjmowanymi w tych modelach.

MODELE OCENY RYZYKA W PODEJSCIU RYZYKO-WARTOSC

Ryzyko jako funkcja zmiennosci wyniku: dystrybucyjne modele ryzyka

W pierwszym modelu R-V, zaproponowanym w ekonomii przez Markowitza (1959), przyjmuje sie, ze wybor jest
oparty na dwodch kryteriach: maksymalizacji oczekiwanego zysku (EV) oraz minimalizacji ryzyka (R), ktére
odnosi sie do zmiennos§ci wynikéw. W tym modelu miara ryzyka jest wariancja rozkladu wynikéw. Zanalizujemy
to na przykladzie rzutu moneta, gdzie wyrzucenie orla oznacza wygranie 30 PLN, a wyrzucenie reszki —
przegranie 30 PLN. Mozna to zapisa¢ nastepujaco: X;: (+30 PLN, 1/2; -30 PLN, 1/2). Jesli wyplaty zakladu X;
pomnozymy przez 10, to uzyskamy zaktad Xs: (+300 PLN, 1/2; -300 PLN, 1/2). Oba zaktady maja taka sama
warto$¢ oczekiwang (EV = 0) 1 jednakowe prawdopodobienstwo wygrania i przegrania. Jednak zaklad X, cechuje
wieksza rozpieto§¢ mozliwych wyplat. Jesli ryzyko jest oceniane na podstawie wariancji rozktadu wynikéw, to
zaklad X, powinien by¢ oceniany jako bardziej ryzykowny. Wzrost oceny ryzyka wraz ze wzrostem wariancji,
kiedy inne cechy zaktadu nie ulegajg zmianie, nazywany jest wlasnoScig multiplikatywnoéci (Coombs, Bowen,
1971).

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

(1) Zaktad X, w ktérym z takim samym prawdopodobienstwem mozna wygrac i przegra¢ $10, czyli X: (+$10,1/2; -
$10,1/2);

(2) Zaktad X, ktéry uzyskano, zwiekszajac o $10 wygrana dla zakladu X, czyli X;: (+$20,1/2; -$10,1/2);

(3) Xy, ktory uzyskano, zwiekszajac o $10 przegrana dla zakladu X, czyli X: (+$10,1/2; -$20,1/2).

Coombs i1 Lehner (1984) stwierdzili, ze spostrzegana réznica w ryzykownosci zakladéw X i X; byla mniejsza niz
réznica w ryzykownosci zaktadéw X 1 X,. Wynika z tego, ze dobre i zte wyniki majg rézny (niesymetryczny)
wktad w ocene ryzyka oraz ze ocena ryzyka jest dokonywana na podstawie uzytecznosci i prawdopodobienstwa
wynikéw, a nie na podstawie miary dyspersji. Tak wiec modele dystrybucyjne nie moga trafnie opisywac
spostrzeganego ryzyka. Na podstawie tej konkluzji 1 opierajac sie na wynikach wieloletnich badan, Coombs

i Lehner (1984) zaproponowali dwuliniowy model oczekiwanego ryzyka. Model ten, a takze inne modele oceny
ryzyka reprezentujace takie zalozenia, sg oméwione nizej.

Ryzyko jako funkcja uzytecznosci i prawdopodobienstwa wynikow:

modele oczekiwanego ryzyka

Model wazonego ryzyka Coombsa i Lehnera. Coombs i Lehner (1981; 1984) przyjeli, ze wszystkie wyniki sa
wazone przez prawdopodobienstwa i nastepnie sumowane. Wyniki pozytywne i negatywne sg rozpatrywane
oddzielnie. Ocena ryzyka jest sumg tych dwéch ocen, przy czym wyniki pozytywne i negatywne maja rézny
wktad w ocene ogélna. Proponowany przez nich model mozna zapisaé¢ w nastepujaco:
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R =9:p)p:(w) + 9s(0)pA)(1)

gdzie w il reprezentujg wygranag 1 strate, p 1 ¢ — ich prawdopodobienstwa, @i, @2, @3 1 @1 — psychologiczne
przeksztalcenia na warto$ciach i1 prawdopodobienstwach wynikéw.

Ze wzgledu na przytoczone wyzej ustalenia empiryczne, autorzy dopuszczaja mozliwosé, ze kazde
przeksztalcenie moze by¢ inne. Jest wiec mozliwe, ze ludzie inaczej oceniaja wielkos¢ zyskéw niz strat oraz
inaczej waza prawdopodobienstwo wygranej niz przegranej. Coombs i Lehner nie zdefiniowali jednak
powyzszych przeksztalcen. Probe taka podjeli inni autorzy.

Model oczekiwanego ryzyka Luce'a i Weber — CER. Luce (1980; 1981) zdefiniowal przeksztalcenia
psychologiczne na wynikach, opierajac sie na obserwacji empirycznej, ze ryzykownosé¢ zaktadu ro$nie, kiedy
wszystkie jego wyplaty pomnozymy przez stala wieksza od 1. Na podstawie rozwazan matematycznych Luce
wylonil dwie mozliwe miary ryzyka zgodne z wlasnoécig multiplikatywnosci. W obu przypadkach wzrost ocen
ryzyka odzwierciedla wplyw zmiany skali (mnozenia) na wyniki zaktadu X. Ryzyko zakladu jest wiec funkcja,
przeksztalcanych wynikow 1 ich prawdopodobienstw — przeksztalcone wyniki sa mnozone przez
prawdopodobienstwa i sumowane’. W pierwszym modelu przyjmuje sie, ze przeksztalcenia psychologiczne na
wynikach sa opisane za pomoca funkeji logarytmicznej, okre§lanej na obiektywnej wielko$ci wyplat. Model ten
zostat jednak sfalsyfikowany empirycznie (Brachinger, Weber, 1997; Keller, Sarin, Weber, 1986; Luce, Weber,
1986), wiec nie jest tutaj omawiany. W drugim zaproponowanym przez Luce'a modelu przeksztalcenia
psychologiczne na wynikach sa opisane za pomoca funkcji potegowej. W modelu tym, tak samo jak w modelu
Coombsa i Lehnera, ocena ryzyka to suma iloczynéw prawdopodobienstw i uzytecznos$ci wyptat pozytywnych
oraz prawdopodobienstw 1 uzytecznos$ci wyptat negatywnych.

Korygujac 1 rozszerzajac model potegowy Luce'a, Luce 1 Weber (1986) zaproponowali aksjomatyczny model oceny

ryzyka — CER, opisany przez réwnanie (2)4:

R(p(x)) = Aop(x = 0) + Ap(x>0) + A p(x<0) +
B.EV(x")p(x>0)B_EV(| x| ")p(x<0),(2)

gdzie x 1 p oznaczaja warto$¢ 1 prawdopodobienstwo wyniku, Ay, A:, A- — wagi prawdopodobienstw wynikéw
neutralnych, pozytywnych i negatywnych, B: oraz B- — wagi oczekiwane]j uzytecznosci wynikow pozytywnych
negatywnych, natomiast k+ i k- — wyktadniki funkcji potegowej, ktéra opisuje przeksztalcenia psychologiczne na
wartoéci wynikéw pozytywnych i negatywnych. EV(x**) i EV(x"") oznaczaja wartoéé oczekiwana wynikéw
pozytywnych i negatywnych. Funkcja uzyteczno$ci jest funkcja potegowa zaréwno dla wynikéw pozytywnych,
jak i negatywnych. Zaklada sie jednak, ze wyktadnik tej funkcji moze sie r6zni¢ w obu przypadkach. Nie zaktada
sie zadnej transformacji na prawdopodobienstwach. Oczekiwana uzytecznoéé wynikéw pozytywnych jest
nastepnie mnozona przez catkowite prawdopodobienstwo wynikéw pozytywnych. Analogiczna operacja jest

przeprowadzana dla wynikow negatywnych. Stad w pracy Luce'a 1 Weber (1986) méwi sie o ,warunkowym

. .5
oczekiwaniu™.

Wykladniczy model oczekiwanego ryzyka Sarina. W badaniach wykazano, ze oceny ryzyka maja inng
jeszcze wlasnoéé opréocz multiplikatywnosci. Otéz ryzykowno$é zakladu obniza sie, kiedy do wynikéw dodajemy
pozytywna stala, tj. kiedy wzrasta warto$§¢ oczekiwana zaktadu (Coombs, Huang, 1970; Keller, Sarin, Weber,
1986). Wlasno$é te nazwano wiasno$cia addytywnoéci. Przyjeta w modelu CER (dla opisu przeksztatcen
psychologicznych na wynikach) funkcja potegowa jest zgodna z wlasnoécia multiplikatywno$ci, ale model ten nie
zachowuje wlasnos§ci addytywnosci (por. Aneks 1). W tej sytuacji Sarin (Sarin, Weber, 1993; Brachinger, Weber,
1997), przyjmujac tak jak Luce, ze zmiana ocen ryzyka zakladu odzwierciedla wptyw transformacji na jego
wyniki, poszukuje funkcji uzytecznoéci, ktora jest zgodna z wlasnoécia addytywnosci. Z tych zatozen Sarin

3 Czyli ryzykownoé¢ transformowanego zakladu jest rowna wartosci oczekiwanej przeksztatconych wynikéw tego zaktadu.
40ryginalny zapis tego modelu jest nastepujacy: RX) = A(0)P(X=0) + A(+)P(X>0) + A(-)P(X<0) + B(+)E[X*"P(X>0) +
B(-)E[X*O]P(X<0).

5Przyjety przez autoréw formalizm ma na celu podkreslenie odrebnoéci oceny wynikéw pozytywnych i negatywnych. W sensie
psychologicznym oznacza to nastepujacy przebieg procesu oceny ryzyka. Zaklad, w ktérym mozna otrzymaé kilka réznych
wynikéw — pozytywnych i negatywnych — jest dzielony na dwa odrebne zaklady. Jeden z nich zawiera tylko wyniki pozytywne,
a drugi tylko negatywne. Dla kazdego zakladu wyliczana jest warto§é oczekiwana. Nalezy pamietaé, ze przy takim mysleniu
prawdopodobienstwa wynikéw w kazdym z dwdch zaktadéw sumuja sie do 1. Wobec tego przy integracji dwéoch wartosci
oczekiwanych — dla zaktadu z pozytywnymi i dla zaktadu z negatywnymi wynikami — musi byé uwzgledniony rozktad
prawdopodobienstw, ktéry wystepowal w zaktadzie oryginalnym, tj. przed ,podzieleniem” go na dwa zaklady. Stuzy temu mno-
zenie dwich wartoéci oczekiwanych przez wyjéciowe prawdopodobieristwa. Poniewaz w modelu CER zaktada sie, ze
prawdopodobienstwa nie podlegaja transformacji nieliniowe;j, to warunkowe oczekiwanie dla wynikéw pozytywnych jest réwne
oczekiwanej wygranej, a warunkowe oczekiwanie dla wynikéw negatywnych réwna sie oczekiwanej stracie.
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wyprowadza model oceny ryzyka, w ktérym ta ocena jest suma iloczynéw prawdopodobienstw i1 uzytecznos§ci
wyplat, okreélanej przez funkcje wykltadnicza na obiektywnych warto$ciach — réwnanie (3):

3

gdzie x 1 p oznaczaja warto$¢ 1 prawdopodobienstwo wyniku. Przyjmuje sie, ze K>0, poniewaz ocena ryzyka nie
przyjmuje wartoSci ujemnych. Ze wzgledu na cytowane wczeéniej ustalenia empiryczne Sarin wprowadza
rozréznienie miedzy waga wynikow pozytywnych 1 negatywnych przy ocenie ryzyka. Aby waga strat byta
wieksza niz zyskéw, funkcja wyktadnicza dla warto$ci negatywnych (strat) musi rosnaé szybciej niz dla wartosci
pozytywnych (zyskéw). To z kolei oznacza, ze ¢<0 (por. Aneks 1).

Model Sarina i model potegowy Luce'a r6znia sie ze wzgledu na to, ktéra wlasnoéé ocen ryzyka jest przez nie
wyjaéniana — addytywnoéci czy multiplikatywno$ci. Wobec tego w celu sprawdzenia trafno$ci obu modeli

w badaniach wlasnych sprawdzano zgodnoé¢ ocen ryzyka z obiema wtasnoSciami. Wtasnoéci te nie wyczerpuja
jednak wszystkich warunkéw formalnych, ktérych zachowania wymagajg opisane modele. Zagadnienie to jest
omawiane nizej.

Wymagania formalne modeli oczekiwanego ryzyka. We wszystkich omawianych w tej sekcji modelach
ryzyko jest obliczane analogicznie do oczekiwanej uzytecznosci, tj. ryzyko jest suma iloczynéw wszystkich
wynikéw mnozonych przez ich prawdopodobienstwa. Tak wiec, analogicznie jak w przypadku zasady
oczekiwanej uzytecznosci, ryzyko zakladu jest rowne sumie oczekiwanej ryzykownosci jego komponent. Zasada
ta zwana jest zasada oczekiwanego ryzyka (Huang, 1971) i implikuje te same warunki, ktére implikuje zasada
oczekiwanej uzytecznosci, tj. przechodnio$ci, monotonicznos$ci i niezaleznoéci. Poniewaz omawiane modele
opierajg sie na zasadzie oczekiwanego ryzyka, ocena ich trafnoéci wymaga sprawdzenia zgodnoéci ocen ryzyka
z implikacjami tej zasady. Mimo ze we wczesnych badaniach ustalono, iz zasada oczekiwanego ryzyka jest
przestrzegana (Coombs, Bowen, 1971; Aschenbrenner, 1978), to nowsze wyniki eksperymentalne wykazuja
jednak, ze oceny ryzykownoSci nie zawsze sa z nig zgodne (Keller, Sarin, Weber, 1986; Weber, Bottom, 1989;
1990). W tej sytuacji w badaniach wlasnych sprawdzano zgodno$¢ ocen ryzyka z warunkami niezalezno$ci,
implikowanymi przez zasade oczekiwanego ryzyka. Warunki te sa nastepujace:

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

(2) jesli okreslona transformacja skali (np. mnozenie wyplat przez 2) powoduje mniejsza zmiane w ocenie
ryzykowno$ci niz inna transformacja (np. mnozenie przez 3), kiedy sa zastosowane do loterii X, to obie
transformacje powinny wptywaé w ten sam sposéb na oceny ryzykownosci innej loterii Y, kiedy sa do niej
zastosowane.

Zgodnos¢ rzeczywistych ocen ryzyka z wlasno$ciami multiplikatywnosci i addytywnoSci oraz z warunkami
niezalezno$ci byla weryfikowana w dwéch oméwionych nizej eksperymentach.
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METODA

Eksperyment 1°

Badanie przeprowadzono z udzialem 215 menedzeréw, studentéw zaocznych w niepublicznej Wyzszej Szkole
Biznesu i Przedsiebiorczo$ci w Warszawie w roku akademickim 1997/1998. Badanego proszono, aby zatozyl, ze
jest dyrektorem naczelnym prywatnej firmy $redniej wielko$ci. Firma ta jak dotad dobrze sobie radzita, ale
ostatnio ma pewne klopoty i w tym roku przewiduje sie spadek zysku. Mozna jednak dokonaé inwestycji. Ich
powodzenie przyniesie wzrost zysku, natomiast niepowodzenie spowoduje jego dodatkowy spadek. Nastepnie
menedzerom przedstawiano szczegbélowe opisy 18 sytuacji, ktére zawieraly doktadne informacje o szansach na
powodzenie i niepowodzenie inwestycji oraz o wielko§ci zyskéw 1 strat w obu przypadkach. Szanse na sukces

i niepowodzenie inwestycji byly wyrazane liczba (w %) glosow ekspertéw, ktorzy przewidywali sukces lub
porazke. Wielko§é wyplat byla okre§lana w stosunku do status quo, tj. w stosunku do zalozonego w biezacym

roku zysku bez inwestycji7.

Menedzerowie oceniali ryzykowno$¢ 18 sytuacji na 11-stopniowej skali Likerta. Dziewieé sytuacji z pierwszego
zestawu — to sytuacje o wartosci oczekiwanej réwnej zero, rozniace sie wielkoScia wariancji (64,225,625) oraz
prawdopodobienstwem niepowodzenia inwestycji (30%, 50%, 70%) — por. tabela 1. Dziewieé sytuacji z drugiego
zestawu miato taka sama wariancje (625), ale rézng warto$é¢ oczekiwana (+10,0, -10) 1 rézne
prawdopodobienstwo niepowodzenia (30%, 50%, 70%) — por. tabela 3. Sytuacje byty konstruowane na podstawie
schematu zaproponowanego przez Kellera, Sarina, Webera (1986).

Eksperyment 2

Ograniczenia w konstrukceji ocenianych sytuacji — wynikajace z koniecznosci zachowania ich realizmu wobec
danych statystycznych — oraz cheé ustalenia wptywu specyfiki badanej populacji (menedzerowie) na wyniki
uzyskane w eksperymencie 1 byly powodem przeprowadzenia podobnego eksperymentu z grupa 90 studentéow
Szkoly Wyzszej Psychologii Spolecznej w Warszawie w roku akademickim 1999/2000. Zastosowano podobny
schemat badania. Najpierw studenci czytali ogdlny opis sytuacji ryzykownej. Badanego proszono, aby zalozyt, ze
jest dyrektorem/prezesem polskiej firmy handlowej, ktora ma sie¢ sklepéw spozywczych, oraz ze zglosit sie do
niego zagraniczny inwestor z propozycja zatozenia joint venture w celu wybudowania duzego supermarketu.
Nastepnie studentom przedstawiano szczegdtowe opisy 24 sytuacji, ktére zawieraty doktadne informacje

o szansach na powodzenie i niepowodzenie inwestycji oraz o wielkosci zyskow 1 strat w obu przypadkach.
Badani oceniali na 11-stopniowej skali Likerta ryzykowno$é dwdch zestawdéw sytuacji. Zestaw 1, tak jak

w eksperymencie 1, sktadat sie z 9 sytuacji o warto$ci oczekiwanej 0, ktore roéznity sie wielkoScia wariancji
(625,1225,2025) oraz prawdopodobienstwem niepowodzenia inwestycji (30%, 50%, 70%) — por. tabela 1. Uzyto
wiec sytuacji o wiekszej zmiennosci wynikow niz w eksperymencie 1. Natomiast 15 sytuacji z drugiego zestawu
mialo taka sama wariancje (625), ale r6zna warto§¢ oczekiwana (+100,0, -100) 1 prawdopodobienstwo niepo-
wodzenia (15%, 30%, 50%, 70%, 85%) — por. tabela 4. W poréwnaniu z eksperymentem 1 rozszerzono
analizowany zakres prawdopodobienstwa.

WYNIKI
Czy oceny ryzyka zachowujg wtasno$¢ multiplikatywnosci, tj. rosna, kiedy zwigksza sie zmiennos$¢ wynikow?

Aby odpowiedzieé na to pytanie, zanalizowano oceny ryzykowno$ci dla 9 sytuacji z pierwszego zestawu — por.
tabela 1, formulowane przez menedzerdéw i studentéw.

Tabela 1.

Zestaw 9 sytuacji o EV = 0 do testowania wlasno$ci multiplikatywnosci, ocenianych w eksperymencie 1 i 28

Wariancja Prawdopodobienstwo Prawdopodobienstwo Prawdopodobienstwo
niepowodzenia = 30% niepowodzenia = 50% niepowodzenia = 70%

6 Eksperyment 1 wchodzi w sklad szerszego projektu badawczego. Wspélautorem tego projektu oraz eksperymentu 1 jest dr
Kornel Swiqtnicki.

7 Wielko$¢ dotychczasowego 1 przewidywanego zysku firmy, wielko§¢é zmian oraz wielkoé¢ wyptat pozytywnych i negatywnych
dla konkretnych sytuacji byla ustalona na podstawie danych statystycznych. Opierajac sie na tych informacjach,

w scenariuszu przyjeto dotychczasowy zysk netto réwny 200 tysiecy PLN, przewidywany zysk — 100 tysiecy PLN,

a maksymalny rozrzut wynikéw — 60 tysiecy PLN (var = 625).

8 W tabeli 1 wyplaty dla menedzeréw sg podane w tysigcach PLN i okreslane w stosunku do status quo. Wyptaty dla
studentéw sa takze podawane w tysiacach PLN, ale byly one okre§lane w sposéb bezwzgledny.
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Sytuacje prezentowane menedzerom (eksp. 1)
64 + 5,70% + 8,50% +12,30%
-12,30% - 8,50% - 5,70%
225 +10,70% +15,50% +23,30%
-23,30% -15,50% -10,70%
625 +16,70% +25,50% +38,30%
-38,30% -25,50% -16,70%
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Sytuacje prezentowane studentom (eksp. 2)
625 +160,70% +250,50% +380,30%
—380,30% -250,50% -160,70%
1225 +230,70% +350,50% +530,30%
-530,30% -350,50% -230,70%
2025 +290,70% +450,50% +690,30%
-690,30% -450,50% -290,70%

Sprawdzano, czy oceny ryzyka wzrastaja wraz ze wzrostem wariancji (na skutek pomnozenia wyplat przez stata

wieksza od 1) dla sytuacji o tej samej skoénoécig, tj. w kolumnach. Analizy przeprowadzono na danych
indywidualnych — dla kazdego badanego obliczano, ile par sytuacji byto ocenianych niezgodnie z powyzsza
zasadg. Poniewaz badani oceniali ryzykowno$¢ sytuacji na skali Likerta, zgodnoéé wzrostu ocen ryzyka wraz ze
wzrostem wariancji byla sprawdzana przy zatozeniu slabej relacji porzadkujacej (). Jedynie 24% menedzeréw
i studentéw zawsze dokonywalo ocen w zgodzie ze stabym warunkiem multiplikatywnos$ci. Je§li przyjmiemy
jedno odstepstwo od tej reguty za wynik nieuwagi, to zgodno$é¢ z zasada multiplikatywnos$ci wykazuja oceny 65-
69% badanych. Nie zaobserwowano réznic miedzy menedzerami i studentami. Wyniki sa podane w tabeli 2.

Tabela 2.
Zgodnoéé ocen ryzyka z wlasnoécig multiplikatywnosci

Iloé¢ uporzadkowan niezgodnych 0 1 2 3

z wlasnoscig multiplikatywnoSci:

Procent menadzeréw (N = 215) 24% 41% 29% 6%
Procent studentow (N = 90) 24% 45% 24 7%

Czy oceny ryzyka zachowujg wtasno$¢ addytywnosci, tj. maleja, kiedy wyptaty , poprawiaja sig¢”?
Odpowiedzi na to pytanie dostarcza analiza ocen ryzykownoSci sytuacji z drugiego zestawu, tj. dziewieciu
sytuacji ocenianych przez menedzeréw (por. tabela 3) oraz pietnascie sytuacji ocenianych przez studentéw (por.
tabela 4).

9 Skoénoéé w tych badaniach jest definiowana jako stosunek prawdopodobienstwa zysku do prawdopodobiefistwa porazki.
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Tabela 3.

Zestaw 9 sytuacji o Var = 625 do testowania wlasno$ci addytywnosci, ocenianych przez menedzerow
w eksperymencie 1

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

Zestaw 15 sytuacji o Var = 625 do testowania wlasnoéci addytywnos$ci, ocenianych przez studentow
w eksperymencie 2

Stata Prawdopodo- Prawdopodo- Prawdopodo- Prawdopodo- Prawdopodo-

dodana do | bienstwo niepo- | bienstwo niepo- | bienstwo niepo- | bienstwo niepo- | bienstwo nie-

wyplat wodzenia = wodzenia = wodzenia = wodzenia = powodzenia =
15% 30% 50% 70% 85%

+100 +210,85% +260,70% +350,50% +480,30% +700,15%
-500,15% -280,30% -150,50% -60,70% -10,85%

0 +110,85% +160,70% +250,50% +380,30% +600,15%
-600,15% -380,30% -250,50% -160,70% -110,85%

-100 +10,85% +60,70% +150,50% +280,30% +500,15%
-700,15% -480,30% -350,50% -260,70% -210,85%

Zgodnie z wlasno$cig addytywnosci dla analizowanych sytuacji, ocena ryzyka powinna wzrasta¢ wraz ze
spadkiem wartos$ci oczekiwanej (na skutek odjecia statej od obu wyptat) dla sytuacji o tej samej sko$noéci, tj.

w kolumnach. Dla kazdego badanego obliczano, ile par sytuacji bylo ocenianych niezgodne z ta zasada. Zgodno$é
byla sprawdzana przy zalozeniu stabej relacji porzadkujacej (>); 35% menedzeréw ocenito ryzykownoséé
zakladow, nigdy nie tamiac stabego warunku addytywnosci, a u 37% zaobserwowano jedno odstepstwo od tej

zasady. Oceny studentéw, dla ktorych zgodno$é byta analizowana w odniesieniu do wiekszego zbioru,

zachowywatly wlasnoéé addytywnos$ci w podobnym stopniu: 19% badanych nigdy nie tamalo tego warunku,
u 25% studentéw zaobserwowano jedna niezgodno$é i u 23% — dwie niezgodnosci. W przypadku obu grup
wlasnos$é addytywnoéci byla zachowana w ocenach okoto 70% badanych, tj. ocena ryzyka malata, jesli wszystkie

wyptlaty zaktadu ,poprawialy sie”. Wyniki sa przedstawione w tabeli 5.
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Tabela 5.

Zgodno$é ocen ryzyka z wlasnos$ciag addytywnosci

Tloé¢ uporzadkowan niezgodnych 0 1 2 3 4 5

z wlasno$cia addytywnos$ci

Procent menadzeréw (N = 215) 35% 37% 17% 11% - -
Procent studentéw (N = 90) 19% 25% 23% 19% 12% 2%

Czy oceny ryzyka zachowujg warunki niezaleznosci?
Do badania zgodnoSci ocen ryzyka z warunkami niezalezno$ci wykorzystano oceny dla wszystkich sytuacji
przedstawionych w tabelach 1, 31 4.
Zacznijmy od zestawu dziewieciu sytuacji z tabeli 1 ocenianych przez menedzeréw. Wszystkie sytuacje maja,
jednakowa warto$§¢ oczekiwana, ale ré6zna wariancje, ktéra sie zmienia w kazdej kolumnie, oraz r6zna sko$nosc,
ktoéra sie zmienia w kazdym wierszu. Dla tych sytuacji niezaleznoéé wymaga identycznego uporzadkowania ocen
ryzykownosci dla: (1) trojek zakladéw o takiej samej wariancji na skutek zmian prawdopodobienstwa straty, tj.
we wszystkich wierszach, poniewaz zgodnie z pierwszym warunkiem niezaleznoéci poddanie kilku sytuacji tej
samej transformacji (np. pomnozenie ich wyplat przez 3) nie powinno zmieniaé ich uporzadkowania ze wzgledu
na ryzykowno$c;
(2) tréjek zaktaddéw o takim samym poziomie prawdopodobienstwa straty na skutek zmian wariancji, tj. we
wszystkich kolumnach; zgodnie z drugim warunkiem niezalezno$ci, jesli dana transformacja skali (np. mnozenie
przez 2) powoduje mniejsza zmiane w ocenie ryzykowno$ci niz inna transformacja (np. mnozenie przez 3), to
zalezno$¢ ta powinna by¢ prawdziwa w odniesieniu do kazdej sytuacji.
Dla kazdego badanego zachowanie warunkéw niezaleznosci byto sprawdzane w ten sposéb, ze poréwnywano
uporzadkowanie ocen ryzykownosci w kazdych z dwéch wierszy (trzy poréwnania), tj. (a) wiersz 11 2, (b) wiersz
213, (c) wiersz 11 3, oraz w kazdej parze kolumn (trzy poréwnania), tj. (a) kolumna 11 2, (b) kolumna 21 3, (c)
kolumna 11 3. W tabeli 6 przedstawiony jest schemat, ktérym sie postugiwano, dokonujac poréwnan.

£i?§i?nﬁa;nia ocen ryzykownoS$ci dla dziewieciu zakladéw o stalej EV = 0,3 poziomach VAR i p; w eksperymencie 1
VAR p1=30% p1=50% p1=70%

64 Ria Ris Ris

225 Rs: Rso Ras

625 Rs. Rs» Rss

Na przyktad poréwnania dla kolumny 11 2 to poréwnania ocen ryzyka dla nastepujacych par: Ri; vs. Ri s, Ro 1
vs. R2 21 Rs 1 vs. Rs 2. Jesli porzadek ryzykownosci dla tych trzech par nie jest identyczny (tj. jedna para miata
inny porzadek ocen ryzykownoéci niz dwie pozostale), to warunek niezaleznoéci nie jest zachowany. Dla kazdej
osoby obliczono taczna iloéé takich niezgodnych uporzadkowan. Identyczne analizy wykonano na ocenach
ryzykownosci formutowanych przez studentéw dla analogicznego zbioru dziewieciu sytuacji (por. tabela 1).
Wyniki sa podane w tabeli 7.

Tabela 7.

Zgodno$éé ocen ryzykownoséci z warunkami niezaleznoéci dla pierwszego zestawu sytuacji (EV = 0)
w eksperymencie 1i 2

Tlosé Statoé¢ uporzadkowania ocen ryzyka | Stalo§¢ uporzadkowania ocen ryzyka | Podwdjna niezalezno§é, tj. statosé
upo- w wierszach w kolumnach uporzadkowania w kolumnach
rzadko- 1w wierszach

:;I_l Menedzerowie Studenci Menedzerowie Studenci Menedzerowie Studenci

zgod- % Sku- % Sku- % Sku- % Sku- % Sku- % Sku-
nych mulo- mulo- mulo- mulo- mulo- mulo-
zZ wa wany % wany % wany % wany % wany % wany %
run-

kiem

nieza-

leznosci

0 22,3 22,3 18,2 18,2 24,7 24,7 19,3 19,3 12,1 12,1 3,3 3,3
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34,4 56,7 35,2 53,4 27,0 51,6 33,8 53,1 11,6 23,7 19,2 22,5
28,8 85,6 31,8 85,2 30,9 82,3 30,8 83,9 23,7 47,4 14,6 37,1
14,4 100 14,8 100 17,7 100 17,0 100 18,1 65,6 29,4 66,5

16,3 81,9 17,9 84,4
10,7 92,6 10,1 94,5
7,4 100 4,5 100

| O |~ W N

Z tabeli 7 wynika, ze je§li dopuécimy jedno odstepstwo jako wynik nieuwagi, to okoto 50% badanych oceniato
ryzykowno$¢ alternatyw zgodnie z pierwszym lub z drugim warunkiem niezaleznoéci. Jednak oba warunki
lacznie sq zachowane jedynie przez oceny mniej niz 25% menadzeréw i studentéw.

Dla drugiego zestawu sytuacji ocenianych przez menedzeréw (por. tabela 3), tj. dziewieciu sytuacji o jednakowej
wariancji, ale r6znej wartoéci oczekiwanej oraz réznej skoénosci, niezalezno$é¢ wymaga identycznego
uporzadkowania ocen ryzykowno§ci:

(1) sytuacji o takiej samej EV na skutek zmiany prawdopodobienstwa straty, tj. takiego samego uporzgadkowania
tréjek sytuacji w kazdym wierszu;

Tabela 8.

Zgodno$éé ocen ryzykownos$ci z warunkami niezaleznos$ci dla drugiego zestawu sytuacji w eksperymencie 1 i 2IO
Tloé¢ | Statoéé uporzadkowania Stato$é uporzadkowania Podwdéjna niezalezno$é, tj.
upo- |ocen ryzyka w wierszach ocen ryzyka w kolumnach statoé¢ uporzadkowania
rzad- w kolumnach i w wierszach
ko-

w(;ﬁ Menedzero- | Studenci Menedzero- | Studenci Menedzero- | Studenci

. wie wie wie
nie-
zgod- | 9 Sku- | % Sku- | % Sku- | % Sku- | % Sku- | % Sku-
nych mulo- mulo- mulo- mulo- mulo- mulo-
zZwa wany wany wany wany wany wany
run- % % % % % %
kiem
nieza-
lez-
noéci
0 35,3 35,3 (20,2 |20,2 |14,0 |14,0 |22 2,2 8,4 8,4 0,0 0,0
1 38,1 |73,56 |45,0 |65,2 |30,2 |44,2 |56 7,8 17,2 25,6 |2,2 2,2
2 14,0 [87,4 |34,8 |100 27,9 72,1 |1,1 8,9 19,5 [45,1 |4,5 6,7
3 12,6 |[100 |0,0 27,9 |100 9,0 17,9 [22,8 |67,9 |22 8,9
4 - - 5,6 23,5 |17,7 |856 |79 16,8
5 - - - - 8,0 31,56 |8,4 94,0 |6,7 23,5
6 - - - - 14,6 |46,0 |6,0 100 9,0 32,5
7 - - - - 15,7 |61,7 |- - 10,1 | 42,6
8 - - - - - - 7,9 69,6 |- - 5,6 48,2
91 - - - - - - 30,3 | 100 - - 51,8 |100
wie-
cej

(2) sytuacji o takiej samej sko$noéci, kiedy zmienia sie EV, tj. takiego samego uporzadkowania tréjek sytuacji

w kazdej kolumnie.

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

10 W tym przypadku, tak jak poprzednio, mamy trzy poréwnania dla wierszy, ale dziesie¢ poréwnan dla kolumn, poniewaz
uzyto pieciu pozioméw prawdopodobienstwa straty.
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w tabeli 8.

Z tabeli 8 wynika, ze oceny wiekszosci badanych (73 1 65%) dobrze zachowuja pierwszy warunek niezaleznoSci,
tj. o zachowaniu porzadku ryzykownoSci przez kilka sytuacji, ktére poddane sa tej samej transformacji. W tym
przypadku jest to dodanie statej do wypltat. Gorzej zachowany jest drugi warunek, tj. o takim samym wplywie
okre§lonej transformacji na rézne sytuacje. W tym przypadku odnosi sie to do wptywu zmiany wielko§ci wyptat
poprzez dodanie statej na ocene ryzykownosci sytuacji, rézniacych sie wielkoscig prawdopodobienstwa straty.
Jedynie 44% badanych menedzeréow (uwzgledniajac jeden btad) 1 23% studentéw (trzy bledy) oceniato
ryzykowno$¢ zgodnie z tym warunkiem. Podobnie jak dla poprzedniego zestawu sytuacji, w tym przypadku
takze oba warunki niezalezno$ci byly zachowane przez zdecydowang mniejszo$é badanych. Jedynie okoto 25%
menedzeréw (Jedna niezgodno$§é) 1 tylko 9% studentéw (trzy niezgodnosci) oceniato ryzykownos$é w zgodzie

z obydwoma warunkami niezalezno$ci.

Whnioski na temat trafnosci modeli oczekiwanego ryzyka

Zreferowane wyzej wyniki badan nad wptywem transformacji sytuacji ryzykownej na ocene ryzyka sa zgodne

z wezedniejszymi ustaleniami empirycznymi (Coombs, Bowen, 1971; Coombs, Lehner, 1981; 1984; Keller, Sarin,
Weber, 1986). Wyniki obu eksperymentéw wskazuja jasno, ze zar6wno wlasnosé addytywnosci, jak

1 multiplikatywno$ci jest zachowana w ocenie ryzyka formulowanej przez wigkszoéé badanych menedzeréw

1 studentéw.

Jednoczesnie zaobserwowano, ze oceny ryzykownosci sg zgodne z obydwoma warunkami niezaleznosci dla mniej
niz jednej czwartej badanych. Brak zgodnoSci ocen ryzyka z warunkami niezalezno$ci kwestionuje trafnoéé
empiryczna modeli opartych na zasadzie oczekiwanego ryzyka. Wniosek ten jest zgodny z wczeéniejszymi
ustaleniami empirycznymi, wskazujacymi na niezgodno$§¢ rzeczywistych ocen ryzyka z zasada oczekiwanego
ryzyka (Keller, Sarin, Weber, 1986; Weber, Bottom, 1989; 1990). Weber ttumaczy to nieprzestrzeganiem przez
ludzi zasad rachunku prawdopodobienstwa. W zwigzku z tym, podobnie jak to robiono wcze$niej w odniesieniu
do modelu preferencji, proponuje ona wprowadzenie do modelu CER nieliniowej funkcji wazonego
prawdopodobienstwa (Weber, Bottom, 1989; 1990), a w nastepnych artykulach — wag konfiguralnych (Weber,
Anderson, Birnbaum, 1992). Jest to wiec tradycyjny sposdb wyjasniania niezgodno$ci miedzy zachowaniem ludzi
a zasada oczekiwanej uzytecznoéci czy ryzyka poprzez wprowadzanie do modelu modyfikacji, ktére osltabiaja,
zalozenia na temat liniowoSci funkcji, ktéra odzwierciedla przeksztalcenia psychologiczne na
prawdopodobienstwie.

Inny sposéb rozwigzywania tego problemu to odrzucenie zasady oczekiwanego ryzyka i przyjecie innej reguly
integracji informacji o uzyteczno$ci i prawdopodobiefistwie przy ocenie ryzyka. Taka alternatywna regute
proponuje sie w dymensjonalnym (addytywnym) modelu oceny ryzyka (Mellers, Ordqnez, Birnbaum, 1992;
Mellers, Chang, 1994; Sokolowska, 2000; Sokotowska, Pohorille, 2000; Sokotowska, Swiatnicki, 2000; 2001).
Omoéwieniu tego modelu oraz jego zgodnosci z formulowanymi przez ludzi ocenami ryzyka po$wiecona jest druga
cze$é artykutu.
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ANEKS 1
ZGODNOSC, MODELU POTEGOWEGO LUCE'A I EKSPONENCJALNEGO SARINA
Z WEASNOSCIAMI MULTIPLIKATYWNOSCI I ADDYTYWNOSCI

Rozwazmy najpierw wlasno§é multiplikatywnoéci. Zatézmy, ze mamy dwie loterie X; i X, przy czym X, jest bardziej lub
réwnie ryzykowna niz Xo:

R(X) > RX)(A 1.1)

Przyjmijmy nastepnie, ze obie loterie sa mnozone prze stata a, wieksza od 1. Aby spelniona byta wlasno§é multiplikatywnos$ci
loteria X;, musi pozostaé bardziej ryzykowna. Czyli:

R(aXy) > R(aX,).(A 1.2)

Wykazemy, ze wlasno$c¢ ta zachodzi dla modelu Luce'a. Rozwazmy pierwsza loterie:
R(Xy) = Bu(po*a.?) + B.pi*l al 9).(A 1.3)

Po pomnozeniu wszystkich wynikéw przez a otrzymujemy:

R(aX)) = Bi(pw*(aay)®)+ B.(pr*(aa)®).



ZGODNOSC OCEN RYZYKOWNOSCI Z MODELAMI OCZEKIWANEGO RYZYKA

Nastepnie wykorzystujemy wlasnoéé funkeji potegowe;j:
(qal)e = qe*ale,

wtedy:

R(aXy) = B(pw*a®*a.’)+ B.(pr*a®*a)’).

Po wyciagnieciu a przed nawias, otrzymujemy:

R(aXy) = o’ [Bu(pu*an)]+ B.(or*ar’)].

Kiedy poréwnamy to réwnanie z rownaniem (A 1.3), tatwo zauwazy¢, ze zapis w nawiasie jest zapisem ryzykownosci
oryginalnej loterii Xi, czyli:

R(aX)) = a®*R(X)).(A 1.4)

Identyczne rozumowanie mozna przeprowadzi¢ dla loterii X.. Wtedy otrzymujemy:

R(aXs) = a®*R(Xz).(A 1.5)

Podstawiajac (A 1.4) i A (1.5) do nieréwnosci (A 1.2) otrzymamy:

a*R(X)) > a®*R(Xy).

Poniewaz wyrazenie a° jest identyczne po obu stronach nieréwnoéci, mozna je zredukowaé. Wtedy otrzymamy nieréwnosé (A
1.1). Oznacza to, ze model potegowy Luce'a spetnia wtasnoéé multiplikatywnosci.

Przejdziemy teraz do wlasnosci addytywnosci. Zatézmy, tak jak poprzednio, ze mamy dwie loterie X; 1 Xs, oraz ze X jest
bardziej ryzykowna niz Xs, czyli obowiazuje nier6wnoéé (A 1.1). Tym razem przyjmijmy, ze do obu loterii dodajemy dodatnig
stata B. Wiasnoéé addytywnos$ci oznacza, ze po tej transformacji loteria X; pozostaje bardziej ryzykowna niz Xs, czyli:

R(X: +B) > R(X; + B).(A 1.6)

Wtasnoéé ta jest spelniona przez model eksponencjalny Sarina, podany w Réwnaniu (34). W swoim oryginalnym
sformulowaniu model ten, w przeciwienstwie do modelu Luce'a, nie przeprowadzatl separacji wynikéw negatywnych

1 pozytywnych. Jednak jego pdzniejsze interpretacje odwoluja sie do takiego rozréznienia (Brachinger, Weber, 1997).
Wykazujemy tutaj, ze wprowadzenie do tego modelu rozréznienia miedzy wynikami pozytywnymi i negatywnymi bez
pogwalcenia wlasnosci addytywnosci jest mozliwe przy pewnych ograniczeniach. Ryzyko dla loterii X; zapisujemy jako:

RX)=Ki* (pu*e™™) + K * (01 * ¢”*),(A 1.7)

gdzie p, 1 p; oznaczaja, prawdopodobienstwo wynikéw pozytywnych i pozytywnych, a a;1 a. — odpowiednie wyplaty.
Po dodaniu statej B do a;1 a,, otrzymujemy

RX +B) =K * (pu * el:(awﬂf)) + K% (o * e::(al+B)) —
=K * (po * ecawﬂ‘[f) + K * (o * ecalﬂ:ﬂ).

Korzystajac z wtasnosci funkeji eksponencjalnej:

o0t = ok b

otrzymujemy:

R, +B) =K * (pu * e * e®) + Ky * (p1 * e * e%).(A 1.8)

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

R(X, +B) = e“[Ki * (Do * ™) + Kz * (0, * e*)].

Na podstawie poréwnania z réwnaniem (A 1.7) wyrazenie w nawiasie opisuje ryzykowno$é oryginalnego zaktadu X, czyli:

R(X + B) = ¢”R(X)).(A 1.9)

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

Podstawiajac réwnania (A 1.9) i (A 1.10), ktére opisujg ryzykowno$é transformowanych zaktadéw do Réwnania (A 1.6),
otrzymujemy nier6wno§¢:

e?R(X)>e’R(X).

Dodatnia wielkoéé e moze byé zredukowana po obu stronach tej nieréwnoéci, co prowadzi do poczatkowo zalozonej
nieré6wnosci (A 1.1). Oznacza to, ze model Sarina spelnia wlasnoéé addytywnosci.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze stala ¢ w tym modelu musi by¢ ta sama dla wynikéw pozytywnych i negatywnych. W przeciwnym

przypadku nie byloby mozliwe wyciagniecie przez nawias wspélnego czynnika w réwnaniu (A 1.8). Oznacza to, ze tylko stata
K, ale nie ¢, moze by¢ rézna dla wynikéw pozytywnych i negatywnych.



