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Paradoksy sktonnosci do ryzyka.
O pewnej niescistosci teorii perspektywy

Streszczenie. Skfonnos¢ do ryzyka finansowego ma mocne i liczne uwarun-
kowania. Jego podejmowanie zalezy nie tylko od motywow psychologicznych ale
i czynnikow obiektywnych. W badaniu empirycznym najsilniejszy wplyw na ryzy-
kowanie w grach pienigznych miata pte¢ (mezczyzni czesciej grajq). Zamoznosé
i jej zmiany — chociaz byta wazng determinantqg podejmowania ryzyka, gdy
przewidywano zysk — nie miata takiego wplywu, gdy brana byla pod uwage
przez graczy ewentualna strata.

Dane z Diagnozy Spotecznej oraz przeprowadzonych badan ankietowych do-
wodzq niespdjnosci efektow odbicia i pewnosci w przypadku Srednich wartosci
prawdopodobienstwa loterii, co jest wbrew hipotezie Kahnemana i Tversky’ego.
Efekt odbicia stanowi zarazem przestanke do identyfikacji determinant sktonno-
Sci do ryzyka finansowego oddzielnie w dziedzinie zysku i straty, czego dokona-
no na drodze estymacji dwuwymiarowych modeli ekonometrycznych. Niezaleznie
od przyjetego modelu i dobranych zmiennych pomiarowych, poziom wyksztatce-
nia i zamoznos¢ jednostki, wysokos¢ wyptaty w odmienny sposob wplywaly na
sktonnos¢ do ryzyka w dziedzinie zysku i straty.

Stowa kluczowe: ryzyko finansowe, dwuwymiarowy model ekonometryczny,
efekt odbicia, efekt pewnosci.

WPROWADZENIE

Efekt odbicia i pewnosci

Kahneman i Tversky (1979) wystepujac z krytyka teorii oczekiwanej uzytecz-
no$ci, zaproponowali alternatywna teori¢ behawioralng, ktérej czescig sg efekt
pewnosci (certainty effect) 1 efekt odbicia (reflection effect). Efekt odbicia stano-
wi o awersji do ryzyka w dziedzinie zyskow i sktonnosci don w dziedzinie strat.
Z kolei efekt pewnosci to subiektywne przewarto$ciowanie zdarzen pewnych
wzgledem prawdopodobnych. W ocenie tych autorow efekty odbicia i pewnosci
sa wzajemnie spojne, w dziedzinie nieujemnych wyptat jednostka winna przed-
ktada¢ zdarzenia pewne nad prawdopodobne, mimo jednakowej wartosci ocze-
kiwanej; w dziedzinie wyplat niedodatnich — na odwrot. Hipoteza badawcza
niniejszego opracowania jest brak zgodnosci efektow odbicia 1 pewnosci w dzie-
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dzinie strat, a zatem nieprecyzyjno$¢ teorii Kahnemana i Tversky’ego (1979),
a takze Machiny (1987). Drugie przypuszczenie dotyczy zréznicowania determi-
nant sktonnosci do ryzyka w dziedzinie zyskéw i strat — skoro udowodniono
istnienie efektu odbicia, psychologiczne motywy (uwarunkowania) sktonnosci do
ryzyka w zaleznos$ci od znaku wyplaty powinny by¢ inne, o ile nie przeciwstaw-
ne. W celu weryfikacji hipotez badawczych analizie poddano dane z Diagnozy
Spolecznej oraz wyniki ankiet przeprowadzonych na potrzeby tego artykutu.

Teoria perspektywy zaproponowana przez Kahnemana i Tversky’ego powsta-
fa na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w Izraelu, obejmujacych
14 probleméw decyzyjnych (wybrane z nich przedstawiono w tabl. 1). Wyniki
tych badan byly co do zasady jednakowe, jak te uzyskane na uniwersytetach
w Sztokholmie i Michigan (Kahneman, Tversky, 1979). Respondentami byto
60—100 studentow lub pracownikoéw uniwersyteckich. Kolejnos¢ pytan w kwe-
stionariuszu badania rotowano. Na jednej stronie kwestionariusza byto nie wie-
cej niz 12 pytan. Respondenci badania Kahnemana i Tversky’ego byli proszeni
0 wyobrazenie sobie poszczegdlnych probleméw decyzyjnych. Prawdopodo-
bienstwo w tych problemach bylo okre§lone liczba, np. ,,50-procentowe praw-
dopodobienstwo wygrania 1000 zt”, a nie w sposoéb opisowy jak np. ,,wygrana
1000 zt w sytuacji trafienia reszki w rzucie moneta”. Wbrew pojawiajacemu si¢
w literaturze przekonaniu, wyptaty z loterii byty podane nie w dolarach amery-
kanskich, a w lirach izraelskich (I£). Mediana miesigcznego dochodu gospodar-
stwa domowego w Izraelu w 1979 r. wynosita ok. 3000 I£.

Na potrzeby tego artykulu przyjeto zapis loterii jako zmiennych losowych —
za Eeckhoudtem i Gollierem (1995) — zgodnie z ktérym podane sa kolejno
warto$ci prawdopodobienstwa i odpowiadajace im wyptaty. Przyktadowo, wy-
ptate pewna w wysokosci 200 zt (a) oraz loteri¢ o wygranej wynoszacej 400 zi
z prawdopodobienstwem uzyskania 50% (b) mozna zapisa¢ przy pomocy wekto-
row a (1,0; 200 z1) i b (0,5, 0,5; 400 zt, 0 z}).

TABL. 1. STRUKTURA PREFERENCJI W ZAKRESIE PROBLEMOW DECYZYJNYCH
7,7,11112 Z BADAN KAHNEMANA I TVERSKY’EGO

Problemy decyzyjne Wyptata i prawdopodobienstwo Udziat osob preferujacych wariant w %
0,90, 0,105 3000 I£, 0 I£ 86
7 (n :66) ( b 2 Y b t )
(0,45, 0,55; 6000 I£, 0 I£) 14
(0,90, 0,10; =3000 I£, 0 I£) 8
7’ (n=66)
(0,45, 0,55; -6000 1£, 0 I£) 92
(0,50, 0,50; 1000 I£, O I£) 16
11 (n=70)"
(1,00; 500 1£) 84
0,50, 0,50; —1000 I£, 0 1€ 69
12 (n=68)“ ( 9 9 Uy b t] )
(1,00; =500 I£) 31

a Wybory z probleméw decyzyjnych 11 i 12 jako sposoby weryfikacji teorii perspektywy byly poprzedzone dodatkowa
premig w wysokosci odpowiednio 1000 I£ i 2000 I£.

U w aga. W tablicy wythuszczono warianty preferowane przez wigkszo$¢ respondentow.
716 d1o: opracowanie wlasne na podstawie Kahnemana i Tversky’ego (1979).
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Pomiar sktonnosci do ryzyka finansowego

Sktonno$¢ do ryzyka finansowego wykazuje silne uwarunkowanie sytuacyjne,
w niskim stopniu jest determinowana przez postawy (Tyszka, Domurat, 2004).
Wspotczynnik Kudera-Richardsona (KR-20)" obliczony dla dziesieciu zmien-
nych dotyczacych ryzyka z badania Diagnoza Spofeczna w 2005 r. wynosit
0,287, a dla pigciu zmiennych dotyczacych ryzyka finansowego — 0,435. Jako
warto$¢ referencyjna rzetelnosci skali przyjmuje si¢ 0,600. Z racji wysokiego
uwarunkowania sytuacyjnego nalezy przypuszczaé, ze pomiar zmiennej skton-
nosci do ryzyka bedzie utrudniony na skutek efektu kolejnosci pytan.

Na potrzeby tego studium za uzyteczne w ocenie stosunku do ryzyka finan-
sowego uznano deklaracje uczestnictwa w loteriach o zdefiniowanych warto-
sciach wyptat i prawdopodobienstwie ich otrzymania. Deklaracje te pozwalaja
na uzyskanie prob niedalekich od zbilansowanych — o zblizonym udziale jed-
nostek w poszczegdlnych kategoriach — w przeciwienstwie, np. do deklaracji
gry w kasynie, kupna akcji, nieruchomosci, jednostek funduszy inwestycyjnych
czy korzystania z nieprzystugujacych ulg fiskalnych (wyniki Diagnozy Spotecz-
nej). Deklaracje uczestnictwa umozliwiaja poznanie preferencji dotyczacych
probleméw decyzyjnych o niedodatnich wyptatach, co nie jest mozliwe na dro-
dze eksperymentu.

Z badan eksperymentalnych i ankietowych dotyczacych uczestnictwa w lote-
riach otrzymujemy, co do zasady, zbiezne wyniki. W przypadku eksperymentow
wyzsza jest jednak awersja do ryzyka, szczegdlnie w sytuacji bardzo wysokich
wyptat (np. Holt, Laury, 2002). Wspomniane badania empiryczne Kahnemana
i Tversky’ego nie stanowity eksperymentow, co autorzy uzasadniali zatozeniem,
ze ludzie czesto sq w stanie sobie wyobrazic, jakby si¢ zachowali w sytuacji wy-
boru.

Wigkszo$¢ dotychczasowych badan empirycznych na temat uczestnictwa
w loteriach byla przeprowadzana na probach nieprobabilistycznych, zwykle
zlozonych ze studentéw i kadry uczelni wyzszych. Na potrzeby tego artykutu
w latach 2014 i 2015, w celu weryfikacji hipotezy o braku spojnosci efektow
odbicia i pewnosci, przeprowadzono ankiety z wykorzystaniem papierowej wer-

! Warto$¢ wspotczynnika rzetelnosci KR-20 obliczana jest wedle wzoru:

K
_Zlq i (1 —qi )
Rkrao = 1=
K-1 o
gdzie:
K — liczba zmiennych binarnych (pozycji skali),
qi — frakcja odpowiedzi kodowanych jako ,jeden” (elementdéw wyrdznionych) w i-tej pozycji

skali,
o — wariancja skali sumarycznej.
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sji kwestionariusza (PSAQ — paper-and-pencil self-administered questionnai-
re) na kilku probach po 100 studentow wigkszosci wydzialow Uniwersytetu
Warszawskiego oraz probie 250 studentdw wszystkich wydziatow Uniwersytetu
w Oslo. Majac na uwadze, ze ptec jest najwazniejszym czynnikiem wptywaja-
cym na sktonno$¢ do ryzyka, dazono do uzyskania proby zbilansowanej,
tj. o zblizonym udziale mezczyzn i kobiet. Przyjeto zatozenie analogiczne do
zaproponowanego w kolejnych badaniach Tversky’ego i Kahnemana (1992), ze
ankietowani nie powinni uczestniczy¢ w toku studiow w wyktadach z teorii po-
dejmowania decyzji.

Dwie z ankiet przeprowadzono w dwoéch seriach (kazda po 100 ankietowa-
nych) z odmienng kolejnoscig pytan, weryfikujgc sytuacyjne uzaleznienie po-
stawy sklonnosci do ryzyka. W pierwszej serii pytania byly uporzadkowane
wedhlug niemalejacych wartos$ci bezwzglednych wyptat, w drugiej serii — we-
dtug nierosnacych (tabl. 2). W obu przypadkach w kwestionariuszu wpierw za-
mieszczono problem decyzyjny o nieujemnej wyptacie, przed problemem decy-
zyjnym o niedodatniej wyptacie.

TABL. 2. STRUKTURA PREFERENCJI PROBLEMOW Z WYPLATAMI PEWNYMI
LUB SYMETRYCZNYMI

Udziat 0s6b preferujacych wariant n=100 - 2 (w %)
Nr Wektory pytania w kwestionariuszu podane | pytania w kwestionariuszu podane
pytania reprezentujace warianty w kolejnosci od najnizszej do w kolejnosci od najwyzszej do
najwyzszej, co do modutu wyplaty | najnizszej, co do modutu wyptaty
(1,2,3,4,5,6) (5,6,3,4,1,2)
{ (0,5, 0,5; 40 zt, 0 zt) 50 TT**
(1,0; 20 zh) 50 23%*
5 (0,5, 0,5;—40 zt, 0 zt) 48 63*
(1,0; =20 zb) 52 37*
3 (0,5, 0,5; 400 zt, 0 zt) 36 60**
(1,0; 200 zt) 64 40%**
4 (0,5, 0,5; —400 zt, 0 zt) 28 50%*
(1,0; =200 zt) 72 50%*
5 (0,5, 0,5; 6000 zt, 0 zt) 24 18
(1,0; 3000 zt) 76 82
6 (0,5, 0,5; —6000 zt, 0 z1) 27 48%*
(1,0; =3000 zt) 73 52%*

U w a g a. Roznice znamienne statystycznie dla danej liczebnosci proby oznaczono jedna (p<0,05) lub dwoma (p<0,001)
gwiazdkami.
Zr 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych ankiet.

Zgodnie z informacjg przedstawiong w tabl. 2 i 3, podanie na poczatku kwe-
stionariusza pytan dotyczacych najwyzszych kwot pienigznych, zwigksza
w kolejnych problemach decyzyjnych ujawniong sktonnosé¢ do ryzyka. Wptyw
kolejnosci pytan na deklaracje ankietowanych jest znacznie mniejszy w przy-
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padku zastosowania kolejnosci od najnizszej do najwyzszej wartosci bez-
wzglednej wyplaty. Jako wartosci referencyjne mozna przyja¢ dane z Diagnozy
Spotecznej z 2005 r., w ktorej ok. 26% ankietowanych (n=8720) zdecydowato
si¢ zaryzykowa¢ i zagra¢ w loteriach o nieujemnej oraz niedodatniej wyptacie
(o parametrach identycznych jak pytania nr 3 i 4 z tabl. 2)%.

TABL. 3. STRUKTURA PREFERENCJI PROBLEMOW Z WYPLATAMI NIESYMETRYCZNYMI

Udziat 0sob preferujacych wariant, n=100 - 2 (w %)
Nr Wektory pytania w kwestionariuszu podane | pytania w kwestionariuszu podane
pytania reprezentujace warianty w kolejnosci od najnizszej do w kolejnosci od najwyzszej do
najwyzszej, co do modutu wyplaty | najnizszej, co do modutu wyptaty
z loterii (1, 2, 3,4, 5, 6) z loterii (5, 6, 3,4, 1,2)
| (0,45, 0,55; 40 zt, 0 zt) 33 61%*
(0,90, 0,10; 20 zt, 0 z1) 67 39%*
) (0,45, 0,55;-40 zt, 0 zt) 57 T5%*
(0,90, 0,10; —20 zt, 0 zt) 43 25%*
3 (0,45, 0,55; 400 zt, 0 zt) 37 47
(0,90, 0,10; 200 zt, 0 zt) 63 53
4 (0,45, 0,55; —400 zt, 0 zt) 54 64
(0,90, 0,10; —200 zt, 0 zt) 46 36
5 (0,45, 0,55; 6000 zt, 0 zt) 27 24
(0,90, 0,10; 3000 zt, 0 zt) 73 76
p (0,45, 0,55; —6000 zt, 0 zt) 45 60*
(0,90, 0,10; —3000 zt, 0 zt) 55 45

U w a g a. Roznice znamienne statystycznie dla danej liczebno$ci proby oznaczono jedna (p<0,05) lub dwoma (p<0,01)
gwiazdkami.

Z 16 dto: jak przy tabl. 2.

Efekt kolejnosci pytan jest nieznaczny w przypadku zestawienia w kwestiona-
riuszu pytan o réznym scenariuszu. W Kkolejnej ankiecie, pytania dotyczace
okreslenia preferencji miedzy loteriami opisanymi wektorami (0,50, 0,50;
200 zt, 0 zb) 1 (0,25, 0,75; 400 zt, O zt) oraz analogicznymi loteriami o niedodat-
nich wyptatach (0,50, 0,50; =200 zt, 0 zt) i (0,25, 0,75; —400 zt, 0 zl) zamiesz-
czono w dwoch kwestionariuszach, a prawdopodobienstwo dla obu alternatyw
zilustrowano w sposob opisowy (wyciagnigcie okreslonych kart do gry).
W pierwszym przypadku oba pytania znalazly si¢ na poczatku kwestionariusza;

2 Analogiczne wyniki jak w Diagnozie Spotecznej uzyskano w 2015 r. w ankiecie z wykorzysta-
niem papierowej wersji kwestionariusza przeprowadzonej wérdd studentéw Uniwersytetu War-
szawskiego, w ktorej kazdy z n=100 respondentow odpowiadat tylko na jedno z rzeczonych
dwoch pytan; a takze w ankiecie z wykorzystaniem papierowej wersji kwestionariusza przeprowa-
dzonej na probie n=250 studentéw Uniwersytetu w Oslo.
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w drugim przypadku na samym jego koncu, po pytaniach o innej strukturze wy-
ptat i prawdopodobienstwa oraz zasadniczo odmiennym scenariuszu, gdzie
prawdopodobienstwo przedstawiono jako liczbe (np. 50%). Udziat osob, ktore
wybraty warianty (0,50, 0,50; 200 zt, 0 zt), (0,25, 0,75; 400 zt, 0 zt) byl rowny
w przypadku zamieszczenia pytania na poczatku oraz na koncu kwestionariusza
odpowiednio: 64%, 36% oraz 58% i 42%. Roéznica nie jest znamienna staty-
stycznie na poziomie istotnosci a=0,05 dla proby n=2 - 100. W przypadku loterii
o analogicznych co do modutu wyplatach jak powyzsze, lecz ich odwrotnym
znaku, roznica byla nizsza, odsetek osob wybierajacych dany wariant wynosit
odpowiednio: 42%, 58% oraz 44%, 56%. Z racji na sytuacyjne uwarunkowanie
sktonnosci do ryzyka, wyniki ankiet prezentowane w czesci trzeciej tego artyku-
hu dotycza jedynie pytan znajdujacych si¢ na poczatku kwestionariusza. W przy-
padku, gdy brano pod uwage dwa pierwsze pytania z kwestionariusza, ich kolej-
no$¢ rotowano, aby mie¢ pewnos¢, ze struktura kwestionariusza nie znieksztatci-
ta wynikow.

CZYNNIKI WARUNKUJACE SKEONNOSC DO RYZYKA
W DZIEDZINIE ZYSKU I STRAT

Dwuwymiarowy model probitowy

Wielowymiarowe modele ekonometryczne umozliwiaja uwzglednienie
wspotzaleznosci analizowanych decyzji, przy czym moga one by¢ podejmowane
przez tego samego lub roznych decydentow. Modele dwuwymiarowe zaktadaja
istnienie dwdch zmiennych ukrytych y; * i y, * (Cameron, Trivedi, 2009):

yi*=X[ B +eé
y2¥=X] B+

gdzie: E(e1)=E(e2)=0, D*(e1)=D*(e2)=1, cov(e1.£2)=p.

Obserwowane zmienne majg charakter binarny:

_J1dlay*>0 _|1dlay,*>0
1700dla ¥ <0 72 710dla y,*<0

Sktadniki resztowe &1, €, sa wzajemnie skorelowane i okreslone standardo-
wym rozkladem normalnym. W sytuacji gdy kowariancja cov(ei, €2)=0 model
redukowany jest do postaci dwodch autonomicznych modeli probitowych.
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W przypadku modeli dwuwymiarowych przyjmuje si¢, ze bledy ztozone sa
z czesci unikatowej dla danego réwnania (1) oraz wspolnej dla obu rownan (7):

& =n+u
Er=NnN+uUy

W dwuwymiarowym modelu probitowym (bivariate probit model) mozliwe jest
oszacowanie czterech rodzajow prawdopodobienstwa prostego (Greene, 2003):

O, (XT B, XI o, p)= P =1, 3, =1)
(X[ B)- @, (X[ B XI Boy p)= P(y1 = 1)~ P(y = v, =1)= P(y =1, y, =0)
Q(XzTﬂz)_sz(XlTﬂl,XzTﬂz, ) ( 2—1) ( ZZI)ZP()’IZL)’ZZO)
1-0(X] B)- @ (X 5,)- @, (X] B, X] o, p)= P11 =1, 32 =0)

gdzie @() oraz @;(*) to dystrybuanta odpowiednio standardowego rozkladu
normalnego i dwuwymiarowego standardowego rozktadu normalnego. Na pod-
stawie tych rownan mozna wyznaczy¢ wzory na prawdopodobienstwo warun-
kowe, np.:

P(yi=1,y,=1) @2(X1Tﬂ1,XzTﬂ2,p)

P(yi =1y, =1)= Py, =1 o(X]5)

przy czym efekty krancowe stanowig ich pochodne (Greene, 2003).
Dane

Pytania na temat uczestnictwa w loteriach pieni¢znych pojawity si¢ w Dia-
gnozie Spotecznej w dwoch edycjach (w latach 2003 i 2005) i nie byly jak do-
tychczas przedmiotem analizy. Okreslony tamze problem decyzyjny o wyptatach
nieujemnych przewidywat wybor miedzy wyptata pewna a (1,0; 200 zt) i loterig
b (0,5, 0,5; 400 zt, 0 zt). Ponizej podano warto$¢ oczekiwang i odchylenie stan-
dardowe dla obu wariantow:

E(a)=E(b)=200
o(a)=0
o(b)=200

Problem decyzyjny o wyptatach niedodatnich zaktadal natomiast wybdr mig-
dzy wyptata pewna c (1,0; —200 z1) i loteria d (0,5, 0,5; =400 zt, 0 zt). Zdecydo-
wana wiekszo$¢ ankietowanych Diagnozy Spolecznej wykazata awersje do ry-
zyka w dziedzinie zysku i straty, co jest niezgodne z teorig perspektywy.
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TABL. 4. ROZKLAD ZMIENNYCH Z DIAGNOZY SPOLECZNEJ DOTYCZACYCH
UCZESTNICTWA W LOTERIACH PIENIEZNYCH A EFEKT ODBICIA

cp63*
Wyszezegdlnienie Ogotem lacic 200 7t od rzucaé moneta i albo nic nie
zaptacic S0 zLod razu | pacic, albo zaplacié 400 zt
Ogoltem .o 8720 6451 2269
wzigé¢ 200 zt od razu 6487 5615 872
cp43° rzuca¢ moneta i albo nic
nie dostaé, albo dostaé¢ 2233 836 1397
400 zt

a Symbol w Diagnozie Spotecznej (2005).
716 d 1t o: opracowanie whasne na podstawie wynikéw Diagnozy Spolecznej z 2005 r.

Rozktad odpowiedzi na oba pytania cechuje w Polsce nieduze zrdéznicowanie
przestrzenne®. Bardziej sktonne do ryzyka finansowego w przypadku problemow
decyzyjnych reprezentowanych przez wektory a (1,0; 200 zt), b (0,5, 0,5; 400 z1,
0 zt) oraz ¢ (1,0; =200 zt) 1 d (0,5, 0,5; —400 zt, 0 zt) byly osoby zamieszkate na
Pomorzu Zachodnim (klaster wysokich warto$ci istotny na poziomie a=0,05
wedtug obliczonej statystyki lokalnej Morana)*. Przecictnie wyzsza awersje do
ryzyka finansowego wykazaly osoby zamieszkate w wiekszej czeSci Gornego
Slaska oraz Wielkopolski (klastry niskich wartosci istotne na poziomie a=0,05).
Podkreslenia wymaga w tym kontekscie jednak wielowymiarowo$¢ sktonno$ci

do ryzyka.

3 Nie oznacza to, ze sktonno$¢ do ryzyka nie jest zroznicowana kulturowo. W Koreanskim Ba-
daniu Panelowym Rynku Pracy i Dochodéw Ludno$ci (han’ gungnodomgp’ aendlchosa —
KLIPS) w 2007 r. blisko 12 tys. ankietowanych z Korei Potudniowej odpowiedziato na pytanie
dotyczace wyboru miedzy otrzymaniem 100 tys. wondéw koreanskich (w 2007 r. ok. 220 zi)
a loterig umozliwiajaca uzyskanie 200 tys. wondéw koreanskich (ok. 440 zt) z prawdopodobien-
stwem 50%. Tylko 5,6% Koreanczykéw zadeklarowato che¢é udzialu w proponowane;j loterii.

4 Statystyka lokalna I Morana jako wspotczynnik korelacji przestrzennej obliczana jest wedle
WZoru:

(x,- —;)ZW,']'()CJ' —)_c)
i=1

Ii = n
2l -x)
i=1
n
gdzie:
n — liczba jednostek (podregionow),
xi — warto$¢ cechy w i-tym podregionie,

x; — warto$¢ cechy w j-tym (innym) podregionie,
X — $rednia arytmetyczna cechy dla n jednostek,
wij — element macierzy wag (1 — dla graniczacych jednostek, 0 — w przeciwnym przypadku).

32
Wiadomosci Statystyczne nr 2/2016



Wykr. 1. ZROZNICOWANIE SKEONNOSCI DO RYZYKA FINANSOWEGO W POLSCE

716 d to: opracowanie whasne na podstawie danych z Diagnozy Spolecznej z lat 2003 i 2005.
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Udziat 0sob sktonnych
do ryzyka w problemie

decyzyjnym
o nieujemnych
wyplatach w %:

28—35
23—28
19—23
14—19

JUON

Udziat os6b sktonnych
do ryzyka w problemie
decyzyjnym

o niedodatnich
wyptatach w %:
27—37
22—27
19—22
15—19
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Zmienne zalezne modelu dwuwymiarowego yi 1 y» stanowig zmienne binar-
ne:

cp43 — 1 w sytuacji checi udziatu w loterii o wyptacie nieujemnej, 0 w prze-
ciwnym przypadku;

cp63 — 1 w sytuacji checi udziatu w loterii o wyptacie niedodatniej, 0 w prze-
ciwnym przypadku.

Na podstawie literatury jako zbiér regresoréw postaci x; i x» zaproponowa-
no:

wiek — wiek w latach (Halek, Eisenhauer, 2001);

plec — 1 dla me¢zczyzny, 0 dla kobiety (Croson, Gneezy,
2009);

awans — 1 w przypadku zdobycia w ciggu ostatniego roku

kwalifikacji lub umiejetnosci z mysla o wyzszych
zarobkach, 0 w innym przypadku (Nicholson i in.,

2005);
publ, pryw, przeds, roln, — zmienne zero-jedynkowe dla nastgpujacego statu-
renc, emer, stud, bezr, su spoteczno-zawodowego ankietowanego: zatrud-
bier niony najemnie w sektorze publicznym, prywat-

nym, prowadzgcy dzialalno$¢ gospodarcza, gospo-
darstwo rolne, rencista, emeryt, student lub uczen,
bezrobotny, bierny zawodowo (Hartog i in., 2002);
wyk 4, wyk 3, wyk 2, — zmienne zero-jedynkowe dla wyksztatcenia ankie-
wyk 1 towanego: wyzszego 1 policealnego, s$redniego,
zasadniczego zawodowego i gimnazjalnego, pod-
stawowego i nizszego (Dohmen i in., 2005);

sytmat_6, sytmat_J5, — zmienne zero-jedynkowe dla nastgpujacej oceny
sytmat_4, sytmat_3, poziomu materialnego swojego obecnego zycia
sytmat 2, sytmat_1 przez ankietowanego: tragiczny, zly, niezbyt do-

bry, ani dobry, ani zty, dosy¢ dobry, dobry albo
wspaniaty (Guiso, Paiella, 2008);

wykojc_5, wykojc 4, — zmienne zero-jedynkowe dla nastepujacego wy-
wykojc_3, wykojc_2, ksztalcenia ojca respondenta: wyzszego i policeal-
wykojc 1 nego, Sredniego, zasadniczego zawodowego albo

gimnazjalnego, podstawowego, niepelnego pod-
stawowego (Hryshko i in., 2011).

Estymacja modelu

Posta¢ modelu po weryfikacji statystycznej przedstawiono w tabl. 5. O dosta-
tecznym dopasowaniu modelu do danych $wiadczy empiryczny poziom istotno-
Sci statystyki chi-kwadrat. Wspotczynnik pseudo-R*> McFaddena dla modelu
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7995,8
8976,2
trycznego jest warto$cig korzystng’.

Wedhlug zaproponowanego modelu, Polacy w zaleznos$ci od tego czy oceniaja
materialny poziom swojego zycia jako ,tragiczny”, czy jako ,,dobry” ryzykuja
i graja w obu loteriach przeci¢tnie z prawdopodobienstwem 13,7% albo 16,3%.
Wsrdd polskich przedsiebiorcow przewazaja ok. 40-letni mezczyzni ze Srednim
wyksztalceniem zawodowym. Srednie prawdopodobienstwo podjecia ryzyka
w obu problemach decyzyjnych przez czlowieka biznesu wynosi 29,9%. Dla
kontrastu, emerytka w wieku 65 lat oceniajaca materialny poziom swojego zycia
jako ,,zty”, ktora ukonczyta jedynie szkote podstawowa, a jej ojciec nabyl nie-
pelne podstawowe wyksztatcenie zdecyduje si¢ na uczestnictwo w obu loteriach
z prawdopodobienstwem 5,2%.

(tabl. 5) jest rowny 1— ~ 0,109, co w przypadku modelu mikroekonome-

TABL. 5. WYNIKI ESTYMACJI DWUWYMIAROWEGO MODELU PROBITOWEGO
PO USUNIECIU ZMIENNYCH NIEISTOTNYCH STATYSTYCZNIE

Proba n=8083.Uogdlniony test Walda >=622,27, p<0,001

Wyszczegolnienie btad
wspotczynnik

g ” . . 00
standardowy p-wartosé przedziat ufnosci 95%

Zmienna zalezna cp43

WYFAZ WOIRY ..., -0,478 0,073 0,000 -0,621 -0,335
wiek ... . -0,009 0,001 0,000 -0,011 -0,007
plec ... . 0,465 0,031 0,000 0,403 0,526
awans .. . 0,084 0,042 0,047 0,001 0,167
przeds . 0,339 0,072 0,000 0,198 0,481
wyk 4 .. 0,246 0,056 0,000 0,135 0,356
wyk 3 .. 0,077 0,049 0,115 -0,019 0,174
wyk 2 ... 0,033 0,048 0,501 -0,063 0,128
sytmat 6 . -0,203 0,083 0,016 -0,367 -0,038
sytmat 5 . -0,175 0,056 0,002 -0,285 -0,065
sytmat 4 . -0,156 0,047 0,001 -0,248 -0,064
sytmat 3 . -0,153 0,043 0,000 -0,237 -0,069
sytmat 2 . . -0,041 0,046 0,369 -0,130 0,049
WYKOJC 1 .o -0,141 0,052 0,006 -0,243 —-0,040

Zmienna zalezna cp63

0,236 0,064 0,000 —0,362 0,110
0,011 0,001 0,000 0,013 0,009

0,399 0,031 0,000 0,338 0,459

0,225 0,073 0,002 0,082 0,368
-0,108 0,054 0,045 -0,214 0,002
-0,162 0,047 0,001 -0,255 -0,069
0,160 0,047 0,001 0,252 0,068
0,110 0,050 0,029 0,208 0,011

U w a g a. Test ilorazu wiarygodnosci korelacji sktadnika losowego »*=1585,39, p<0,001.
716 d1o: obliczenia whasne na podstawie danych z Diagnozy Spolecznej z 2005 r.

5 O gorszym dopasowaniu dwoch niezaleznych modeli probitowych anizeli modelu dwuwymia-
rowego $wiadczy test ilorazu wiarygodno$ci LR, ktérego statystyka testowa wynosi y?>=1705,4.
Test ten bierze pod uwage wartosci logarytmu funkcji wiarygodnosci, ktory przyjmuje wartosci
znacznie mniejsze dla dwoch autonomicznych modeli anizeli modelu dwuwymiarowego
—4358,4+(—4490,1)=-8848,5 wobec —7995,8 odpowiednio.
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Opracowany model potwierdza wyzsza sklonno$¢ do ryzyka mezczyzn
i wzrost awersji do ryzyka z wiekiem Ple¢ jest najwazniejsza determinanta
sktonno$ci do ryzyka wedhlug oszacowanego modelu, co znajduje potwierdzenie
w literaturze (Croson, Gneezy, 2009; Dohmen i in, 2005) Pte¢ jako zmienna
najsilniej réznicujgca stosunek do ryzyka nie stanowi przestanki do estymac;ji
modelu w podgrupach (test ilorazu wiarygodnosci y*=26,82). Proby w tym sen-
sie nie mozna zatem uznac za heterogeniczna.

W kontekscie danych z Diagnozy Spolecznej, hipoteza Nicholsona i in. (2005)
0 szybszym wzroscie awersji do ryzyka z wiekiem w przypadku mezczyzn anizeli
kobiet, okazala si¢ niesluszna. P-wartos¢ testu istotnosci zmiennej interakcyjnej
wieku i plci dla estymowanego modelu osiagneta wartos¢ powyzej 0,50. Scorbure-
anmu i Holzhausen (2011) sugerowali nieliniowa, paraboliczng zalezno$¢ migdzy
wiekiem i sklonnos$cia do ryzyka, ktora jest relatywnie niska u os6b ponizej 20. roku
zycia. W przypadku danych z Diagnozy Spolecznej kwadrat ani sze§cian zmiennej
wieku nie jest istotny statystycznie, co najprawdopodobniej zwigzane jest z charak-
terem proby — w badaniu braly udziat jedynie osoby powyzej 16. roku zycia.

Wyksztatcenie oraz zamozno$¢ jednostki wptywaja w odmienny sposob na
sktonno$¢ do ryzyka w zaleznosci od znaku wyptaty. Osoby o wyksztatceniu
podstawowym lub nizszym sa najbardziej sktonne do ryzyka w dziedzinie straty.
Wykazujg jednakze najwyzsza awersj¢ do ryzyka w dziedzinie zysku. W tabl. 6
przedstawiono warto$ci wspotczynnika ryzyka (risk ratio) danego wzorem:

RR,, = P(J’l =r ) =S|21)
P()’l =7, =S|Zz)

dla dwoch zestawow zmiennych objasniajacych: osoby o wyksztatceniu wyz-
szym i §rednich warto$ciach innych predyktorow (z:) oraz osoby o wyksztatce-
niu zawodowym 1 §rednich warto$ciach innych predyktorow (z;). W zadnym
przypadku 95-procentowy przedziat ufnosci wspolczynnika ryzyka (RR,) nie
zawiera jednosci, co stanowi o stabilnosci modelu.

TABL. 6. WARTOSCI 195-PROCENTOWE PRZEDZIALY UF NOSCI
WSPOLCZYNNIKA RYZYKA RRs

Wyszczegdlnienie Ws};j%z‘;zlz: nik | Blad stz;ll(iardowy przedziat ufnosci RR 95%
P(31=0, 2=0) oo 0,920 0,023 0,874 0,966
P(y=0,y,=1) ... 0,841 0,075 0,703 0,996
P(y,=1,,=0) .... . 1,412 0,116 1,197 1,652
POni=1,12=1) oo 1,234 0,081 1,083 1,400

Z 16 dto: jak przy tabl. 5.

W przypadku problemu decyzyjnego o nieujemnej wyplacie, zmienna oceny
materialnego poziomu zycia wplywa (w przyblizeniu) liniowo na sktonnos¢ do ry-
zyka finansowego. W przypadku drugiego z rownan (objasniajacego chegé uczestnic-
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twa w loterii o niedodatniej wyptacie) zmienne dotyczace zamoznosci, jak rowniez
uzyskania wyzszych kwalifikacji z mys$la o awansie nie s3 znamienne statystycznie.
Wedlug modelu awersja do straty nie jest zatem zréznicowana ze wzgledu na ocen¢
materialnego poziomu zycia. Na podstawie obserwacji mozna by z jednej strony
uznaé, ze osoby niezamozne celem unikni¢cia wydatku czesciej ryzykuja (czego
banalnym przyktadem jest jazda bez biletu, na ktora najczgsciej decyduja si¢ wiasnie
osoby ubogie). Z drugiej strony réznica uzytecznosci miedzy utratg 200 zt i 400 zt
jest dla 0s6b zamoznych mniej znaczaca nizeli w przypadku osob ubogich.

Podobne wnioski, jak w przypadku predyktora subiektywnej oceny material-
nego poziomu zycia, pokazujag zmienne ilo$ciowe reprezentujace zamozno$¢
ankietowanego, w tym: wysoko$¢ osobistego dochodu netto w ostatnich trzech
miesigcach (zmienna oznaczona w Diagnozie Spofecznej jako cp106) oraz spo-
dziewany miesi¢czny osobisty dochdd netto w najblizszych dwoéch latach
(cp107). Wspodtczynnik dla pierwszej z tych zmiennych cechuje nizszy poziom
btedu standardowego (z=3,22 wobec z=3,62), co jest zgodne z intuicja. Zmienne
reprezentujace biezacy i oczekiwany miesieczny dochod cechuje wysoka liczba
brakéw danych (odpowiednio 1032 i 1095 obserwacji) wobec jedynie 16 brakow
odpowiedzi na temat oceny materialnego poziomu zycia. Latwo réwniez wyka-
za¢, ze zmiana oceny materialnego poziomu zycia oraz zmiana deklaracji
uczestnictwa w loterii o nieujemnej wyplacie nie sg zjawiskami niezaleznymi
(*=19,94, p=0,011), przy braku istotno$ci analogicznego zwigzku statystyczne-
go dla loterii o niedodatniej wyplacie.

Porownanie wynikow z trzech rodzajow modeli dwuwymiarowych

Dwuwymiarowy model logitowy (bivariate logistic odds-ratio model), zwany
tez modelem Palmgren jest fatwiejszy w interpretacji niz dwuwymiarowy model
probitowy. Wspdtczynniki regresji maja tatwga interpretacje podobng do jedno-
wymiarowej regresji logistycznej (Palmgren, 1989):

h’l%lylz—i)l) = XlTﬂl + &

1n%2y:—i)15=)(§ﬂ2 +&

lloraz szans (odds ratio)® reprezentuje w modelu dwuwymiarowym inng rela-
cj¢ niz w jednowymiarowej regresji logistyczne;j:

¢ Warto zaznaczy¢, ze w dokumentacji dwuwymiarowego modelu logitowego opracowanej na
potrzeby pakietu oprogramowania R, przez pracownikow Uniwersytetu Harvarda (Imai i in., 2012,

P(yi1=y2=0)-Pn=0,y2=1) .
Py =y2=1)-P(y1=1,y,=0)"

prawdopodobienstwo (P(y1 =y, = 1): 0,5- ((p - 1)_1 —a—-va*+bdlap+ 1) .

s. 123), blednie zapisany jest zarowno iloraz szans ¢ =
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. P(yi=y,=1)-P(y1 =y, =0)
P(y1=1,yz=0)-P(y1=0,yz=1)

Dwuwymiarowy model logitowy pozwala na oszacowanie warto$ci prawdo-
podobienstwa ztozonego, uwzgledniajac zalezno$¢ miedzy zmiennymi y; i y»:

Py =y, = 1)=O,5(¢—1)_1(a—\/a2 +b) dlag =1

gdzie a =1+ (P(y1 =1)+P(y2 =1))(@-1), b=-4p(p-1)P(y1 =1)-P(y2 =1).

Dwuwymiarowe modele probitowy i logitowy cechujg zbiezne wyniki esty-
macji (tabl. 7) dla dowolnych wartoéci szacowanego prawdopodobienstwa.
W przypadku estymowanego dwuwymiarowego modelu logitowego sktonnosci
do ryzyka warto$¢ logitu dla proby z Diagnozy Spotecznej jest rowna:

In(p) ~1n(10,26) ~ 2,33

TABL. 7. POR(’)WNAN,IE OSZACOWANEGO PRAWDOPODOBIENSTWA
DLA SREDNICH WARTOSCI PREDYKTOROW W ANALIZOWANYM MODELU

Dwuwymiarowy model
Wyszczegolnienie logitowy probitowy
oszacowanie blad standardowy oszacowanie blad standardowy
P(31=0, 170) ceeiiiiriiccee 0,65866458 0,005460230 0,65519128 0,005408094
P1=0,12=1) oo 0,10166777 0,003518906 0,10199128 0,003460377
P(01=1,17=0) oo 0,09279194 0,003401124 0,09415771 0,003353415
PO0ni=1,12=1) oo 0,14687571 0,004055245 0,14865972 0,004026164

U w a g a. Celem zapewnienia poréwnywalnosci w tablicy podano wyniki estymacji obu modeli z R, gdzie oprogramowany
jest zarowno dwuwymiarowy model probitowy jak logitowy. Oszacowania prawdopodobienstwa ze Stata dla dwuwymiarowe-
go modelu probitowego wynosza kolejno: 0,65535169; 0,10213449; 0,09402259; 0,14849123. Wyttuszczono czgsci utamkowe
réznigce analogiczne wartosci wspolczynnikow i blgdow standardowych

Z 16 dto: jak przy tabl. 5.

Zellner (1962) zaproponowat model regresji liniowych pozornie niezwigza-
nych (seemingly unrelated regressions — SUR). Liniowy model prawdopodo-
bienstwa charakteryzuje szereg ulomnosci, najwazniejszymi sg heteroskeda-
stycznos$¢ sktadnika losowego 1 mozliwos$¢ uzyskania wartosci zmiennej zalez-
nej, niezgodnej z definicja prawdopodobienstwa. Roznice wartosci efektow
krancowych dla SUR i dwuwymiarowego modelu probitowego sa niewielkie dla
$rednich warto$ci predyktoréw. Za wyjatkiem zmiennych nieistotnych staty-
stycznie réznice efektow krancowych mieszcza sie¢ w przedziale (1,3%; 22,0%)
ich wartosci.
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Wykr. 2. EFEKTY KRANCOWE Z MODELI LINIOWEGO I PROBITOWEGO
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- 95-procentowy przedziat ufnosci dla efektow krancowych dwuwymiarowego modelu probitowego

e cfekty krancowe wedlug dwuwymiarowego modelu liniowego

716 dto: obliczenia wiasne na podstawie danych z Diagnozy Spolecznej z 2005 .

O ile w przypadku $rednich wartosci predyktoréw roéznice migdzy oszacowa-
niami efektow krancowych dla dwuwymiarowych modeli probitowego oraz
liniowego sg niewielkie, znacznie zwigkszaja si¢ one w przypadku skrajnych
warto$ci predyktorow, a zatem szacowanego prawdopodobienstwa. W analizo-
wanym przypadku efekty krancowe z modelu liniowego sg zawyzone wzgledem
efektow krancowych z modelu probitowego, co zwigzane jest z niskimi na ogét
warto$ciami szacowanego prawdopodobienstwa. W tabl. 8 przedstawiono efekty
krancowe zmiennej objasnianej postaci uczestnictwa w loterii o nieujemnej wy-
placie (cp43) dla 65-letniej emerytki z wyksztalceniem podstawowym, oceniajg-
cej materialny poziom swojego zycia jako ,zty”, ktorej ojciec nie ukonczyt
szkoly podstawowej. Wedle predykcji na podstawie dwuwymiarowego modelu
probitowego, osoby o podanych cechach zaryzykuja w tej loterii o nieujemne;j
wyplacie z prawdopodobienstwem 8,5%, a wedlug predykcji modelu liniowego
9,6%. Warto$ci btedu standardowego efektow krancowych sag nizsze w przypad-
ku dwuwymiarowego modelu probitowego.
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TABL. 8. POROWNANIE EFEKTOW KRANCOWYCH Z DWUWYMIAROWEGO MODELU
LINIOWEGO ORAZ PROBITOWEGO DLA SKRAJINYCH WARTOSCI PREDYKTOROW

Dwuwymiarowe modele
Zmienne liniowy (SUR) probitowy
efekty btad 7 efekty btad 7
kraficowe | standardowy krancowe | standardowy
WIEK ..o -0,0026 0,0003 -8,51 —-0,0014 0,0002 —6,91
Plec ..o 0,1443 0,0096 10,34 0,0968 0,0094 10,34
AWANS ..o 0,0320 0,0138 2,32 0,0138 0,0075 1,85
PFZEdS ..o 0,1215 0,0238 3,71 0,0657 0,0177 3,71
WYK 4 o 0,0664 0,0171 3,89 0,0448 0,0116 3,85
WYK 3 i 0,0152 0,0145 1,54 0,0127 0,0082 1,54
WYK 2 ot 0,0019 0,0145 0,13 0,0052 0,0078 0,67
SYEMAt 6 ..o —-0,0643 0,0253 -2,54 -0,0273 0,0100 2,72
SYEMAL 5 .o —0,0565 0,0172 -3,29 —-0,0305 0,0100 -3,06
SYEMAt 4 oo —0,0498 0,0145 -3,43 —-0,0217 0,0062 -3,49
SYImMat 3 ..o —-0,0507 0,0135 -3,76 —-0,0213 0,0058 -3,71
SYIMAt 2 ... -0,0145 0,0145 -1,00 -0,0062 0,0067 -0,92
WYkOJC 1 ..o —-0,0350 0,0147 -2,38 —0,0241 0,0089 2,71

Z 16 dto: jak przy tabl. 5.

CECHY SKEONNOSCI DO RYZYKA W DZIEDZINIE ZYSKU I STRATY
Kwota loterii a preferencje

Holt i Laury (2002) analizowali doswiadczalnie wplyw struktury prawdopo-
dobienstwa wyptat na preferencje jednostki. Badanie byto utomne ze wzgledu na
efekt kolejnosci pytan (btad oszacowania byt zblizony do tego podanego w tabl. 2
1 3), wyraznie wskazato jednak na rosngcg awersj¢ do ryzyka wraz ze wzro-
stem wartosci oczekiwanej z loterii. Eksperymenty obojga autoréw zakladaty
jedynie wybor migdzy loteriami o dodatniej wyptacie. Ujemne lub zerowe wy-
platy nie byly przewidziane w projekcie tego doswiadczenia. Loterii o mozliwej
ujemnej wyplacie nie byto takze we wczesniejszym eksperymencie Kachelmeie-
ra i Shehaty (1992) na temat zalezno$ci migdzy kwotg loterii i preferencjami
dotyczacymi ryzyka. Celem poréwnania wpltywu wysokosci wyptat i sktonno-
$cig do ryzyka odrgbnie w dziedzinie zysku i straty, przeprowadzono badanie
empiryczne.

W ankiecie zrealizowanej w dwoch probach ztozonych z n=2-100 studentow
Uniwersytetu Warszawskiego zapytano o preferencje dotyczace (hipotetycz-
nych) probleméw decyzyjnych (tabl. 9). Jak zaznaczono, dotychczas w literatu-
rze nie analizowano zaleznos$ci miedzy awersja do strat i wysokoscig przewi-
dzianej wyptaty. Wplyw kwoty loterii na decyzj¢ uczestnictwa w niej jest zna-
mienny statystycznie w przypadku wyboru migdzy alternatywa pewna i loteria,
ale tylko w przypadku nieujemnych wyptat.
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TABL. 9. WYSOKOSC KWOTY LOTERII I WYPLATY PEWNEJ ORAZ CZESTOSC WYBORU
WARIANTU REPREZENTUJACEGO AWERSJE DO RYZYKA

Wariant A
Alternatywa pewna albo loteria o niedodatniej wyptacie
ywap ) WYP!
Wyszezeg6lnienie Ogotem antacié 20 7t od ra rzucaé monetg i albo nic nie
“ap “ 21 ptacié, albo zaptacic¢ 40 zt
Ogolem .o 100 52 48
Alternatywa pewna | wzia¢ 20 zt od razu 50 23 27
albo loteria o nie- . . .
. . Laci rzuca¢ monetg i albo nic
ujemnej wyptacie nie dosta¢, albo dostaé
40 zt 50 29 21
Wariant B
Alternatywa pewna albo loteria o niedodatniej wyptacie
ywa p! ) WYp
Wyszezegolnienie Ogotem . rzuca¢ moneta i albo nic nie
zaptaci¢ 3000 ztod razu | - Ge 1bo zaplacié 6000 7t
Ogolem ..o 100 52 48
Alternatywa pewna | wzia¢ 3000 zt od razu 82 42 40
albo loteria o nie- R @1 albo i
. . lacie rzuca¢ monet3 i albo nic
wemnej wyp nie dosta¢, albo dostaé
6000 zt 18 10 8

716 d 1 o: opracowanic whasne na podstawie przeprowadzonych ankiet.

Respondentami kolejnej ankiety bylo n=2-100 studentow Uniwersytetu War-
szawskiego (tabl. 10). Z porownania wynikow z tabl. 9 1 10 wynika, ze wysoko$¢
wyplaty z loterii istotnie roznicuje sktonno$¢ do ryzyka ankietowanych w przy-
padku loterii o nieujemnych wyptatach, jednak w przypadku wyboru migdzy
dwiema loteriami (bez efektu pewnosci) wplyw ten jest nizszy anizeli w przypad-
ku wyboru miedzy wyptata pewng i loterig. Efekt pewno$ci wzmacnia zatem za-
lezno$¢ miedzy wartoscia wyplaty i sktonnoscia do ryzyka. W sytuacji mozliwosci
straty, wpiyw kwoty loterii lub wymku pewnego Jest ponownie zdecydowanie
mniejszy i przy danej wielko$ci proby nie jest on znamienny statystycznie.

TABL. 10. WYSOKOSC KWOTY LOTERII I CZESTOSC WYBORU WARIANTU
REPREZENTUJACEGO AWERSJE DO RYZYKA

Wariant A
Loterie o niedodatniej wyptacie
Wyszczegdlnienie Ogotem
~20 2, 90% —40 21, 45%
Ogolem ..o 100 43 57
Loterie o nieujem- | 20 z1, 90% 67 23 44
nej wyplacie 40 71, 45% 33 20 13
Wariant B
Loterie o niedodatniej wyplacie
Wyszczegolnienie Ogotem
-3000 zt, 90% —-6000 zt, 45%
Ogolem ..o 100 40 60
Loterie o nieujem- | 3000 zt, 90% 76 28 48
nej wyplacie 6000 1, 45% 24 12 12
Z 16 dto: jak przy tabl. 9.
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Zgodnosé efektow odbicia i pewnosci

Kahneman i Tversky (1979) twierdzili, ze jednostka w sytuacji wyboru mig-
dzy wyptata pewng i loterig o niedodatnich wyplatach o jednakowej wartosci
oczekiwanej, bedzie sktonna wybra¢ ten drugi wariant jako obcigzony wigkszym
ryzykiem. W istocie efekt odbicia nie jest spdjny z efektem pewnosci w przy-
padku $rednich warto$ci prawdopodobienstwa loterii, wbrew temu co ci autorzy
przypuszczali.

Podobne wnioski, jak z badania Diagnoza Spofeczna, dostarczyto badanie an-
kietowe przeprowadzone na potrzeby tego studium w 2014 r. wsrdéd studentow
Uniwersytetu Warszawskiego oraz Uniwersytetu w Oslo. Sita efektu odbicia byta
nizsza od sily efektu pewnosci i oba efekty nie byly wzajemnie spdjne. Nie ozna-
cza to, ze efekt odbicia nigdy nie ma miejsca. Jest on obecny w przypadku wyboru
miedzy alternatywami prawdopodobnymi, tj. bez efektu pewnosci (tabl. 11).

TABL. 11. EFEKT ODBICIA DLA PROBLEMOW DECYZYJNYCH ZAKLADAJACYCH WYBOR
MIEDZY MOZLIWOSCIAMI PRAWDOPODOBNYMI (BEZ EFEKTU PEWNOSCI)

Wariant A
Loterie o niedodatniej
wyplacie
Wyszezeg6lnienie Ogotem | 200 2t jesli sposréd 4 asow

—400 zt jesli sposrod 4 aséw

wylosowany zostanie .
wylosowany zostanie as serce

as serce lub karo

Ogolem .o 100 42 58
Loterie o nieujem- | 200 zt jesli sposrod 4
nej wyplacie asOw wylosowany zos-

tanie as serce lub karo 64 28 36

400 zt jesli sposrod 4
asOw wylosowany zos-
tanie as serce 36 14 22

Wariant B

Loterie o niedodatniej wyptacie

Wyszczegolnienie Ogotem —200 zt jesli na kostce —400 7t jesli na kostce
wypadnie 1, 2, 3 lub 4 wypadnie 1 lub 2
Ogolem. e 100 41 59
Loterie o nieujem- | 200 zt je$li na kostce
nej wyplacie wypadnie 1, 2, 3 lub 4 60 21 39
400 zt jesli na kostce
wypadnie 1 lub 2 40 20 20

Zrodto: jak przy tabl. 9.

Problem wyboru miedzy wariantami opisanymi dowolnymi wektorami posta-
ci w(p1, p2, p3; X1, X2 ,x3), gdzie x1<x2<x3 1 p»=1-p1—p3 mozna oznaczy¢ w troj-
kacie Marschaka i Machiny. Punkt (0, 0, 1) tego trojkata polozony jest na naj-
wyzszej krzywej obojetnosci w uktadzie. Na wykr. 3 na szaro zaznaczono pro-
ponowany przez Maching (1987) przebieg krzywych obojetnosci dla wyptat
niedodatnich. Wnioskowana na podstawie wynikéw Diagnozy Spolecznej nie-
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spojnos¢ efektow odbicia i pewnosci powoduje znieksztatcenie przebiegu krzy-
wych obojetnosci wzgledem uktadu proponowanego przez Maching dla niedo-
datnich wyptat, znanego jako hipoteza wachlarzowego przebiegu krzywych obo-
jetnosci (fanning out” hypothesis). Wariant a; jest w istocie preferowany nad
a,. Tymczasem wedtug koncepcji Machiny wariant a; powinien leze¢ na wyzej
potozonej krzywej uzytecznosci anizeli a; (wykr. 3). Nierozstrzygnieta jest kwe-
stia preferencji miedzy a;zi a4. Udzial 0sob preferujacych oba warianty jest zbli-
zony wedlug zebranych danych empirycznych na Uniwersytecie Warszawskim
i Uniwersytecie w Oslo. Dla probleméw decyzyjnych o nieujemnych wyptatach
uzyskane wyniki empiryczne sg zgodne z przebiegiem krzywych obojetnosci
zaproponowanym przez Maching dla nieujemnych wyplat.

Wykr. 3. HIPOTEZA WACHLARZOWEGO PRZEBIEGU KRZYWYCH OBOJETNOSCI
MACHINY A NIEZGODNOSC EFEKTOW PEWNOSCI I ODBICIA

d7<

as(

prawdopodobienstwo wyplaty x;

a3 (

a O
0
by >
prawdopodobienstwo wyptaty x;

U w a g a. Krzywe oboj¢tnosci wedtug hipotezy Machiny oznaczono na jasnoszaro.
Z 16 d1o: opracowanie wlasne na podstawie danych z Diagnozy Spolecznej z lat 2003 i 2005 oraz przeprowadzonych ankiet.

Podsumowanie

Sktonno$¢ do ryzyka nie jest tozsama jednej postawie. Ryzyko finansowe
stanowi tylko jeden z kilku wymiarow ryzyka, ktore rowniez nie sa jednolite.
Czynniki warunkujace awersje do ryzyka sg w duzej mierze odmienne w dzie-
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dzinie zysku i straty. Materialny dostatek ankietowanego niezaleznie od tego,
czy reprezentowany przez miar¢ subiektywna, czy obiektywna, byt istotng staty-
stycznie determinantg sktonno$ci do ryzyka w dziedzinie zysku, nie miat za$
zasadniczego wptywu na sktonno$¢ do ryzyka w dziedzinie straty. Analogiczna
zalezno$¢ dotyczylta wptywu zmiany zamoznosci respondenta na jego sktonnosc¢
do ryzyka w dziedzinie zysku i straty. Bez wzgledu na znak wyplaty najsilnie;j-
szy wptyw na sktonnos¢ do ryzyka miata ptec¢ ankietowanego.

Zatozona przez Kahnemana i Tversky’ego (1979) spdjnos¢ efektow odbicia
1 pewnosci nie znajduje potwierdzenia w wynikach badania Diagnoza Spoteczna
z lat 2003 i 2005 oraz przeprowadzonych przez autora w badaniach ankietowych
na Uniwersytecie Warszawskim i Uniwersytecie w Oslo. Niespojnos¢ obu efek-
tow powoduje rowniez trudno$ci w interpretacji koncepcji wykorzystujacych
teori¢ perspektywy, w tym hipotezy wachlarzowego przebiegu krzywych obo-
jetnosci Machiny (1987).

mgr Krzysztof Czauderna — SGH
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Summary. The tendency to financial risk has a strong and numerous condi-
tions. Its taking depends not only on psychological motives but the objective
factors. The strongest influence on risking in cash games had sex (men often
play) in the empirical study. Wealth and its changes although it was an im-
portant determinant of risk-taking when a gain was expected — did not have
such an impact when a potential loss was taken into account by the players.

Data from a Polish panel study, the Social Diagnosis, and carried out surveys
show inconsistency of reflection and certainty effects for medium-probability
gambles, which is contrary to the hypothesis of Kahneman and Tversky. The
reflection effect is also a premise for identification of factors associated with
risk-seeking separately for gain and loss possibilities, which was performed
using bivariate econometric models. Independently from the assumed model and
chosen measurement variables, education level, material situation as well as
amount of expected value of a gamble affect attitude towards risk in area of
losses and gains in a different way.

Keywords: financial risk, bivariate econometric model, reflection effect, cer-
tainty effect.

Pestome. Crkronnocms K uHAHCOBOMY DUCKY UMeem CUlbHble U MHO20-
yucnennvle ycaosus. llpeonpunumanue e2o 3aucum He MOILKO OM HCUXO-
JI02UYECKUX MOMUB08 HO U Om O00bLeKMUBHBIX hakmopos. B smnupuyeckom
0bcredosanuu camoe CUIbHOe GIUAHUE HA PUCK 8 OCHEeNHCHLIX U2pax umen noi
(myorcuunel  ueparom uyawe). boeamcmeo u e2o usmenenuss — xoms ObliO
BAJCHBIM OeMEPMUHAHMOM NPEONPUHUMAHUS pUCKd, Koz20a Owlia npedyc-
MompeHa npubblle — He UMeN0 MAKo20 6IUAHUA, K020d NPUHUMANACL 60
BHUMAHUE USPOKAMU BOZMOICHAS NOMEPS.
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Hannvie uz CoyuanvHozo ouazHo3a u npo8e0eHHbIX AHKEMHbIX 00C1e008aNUll
00KA3bI8AIOM  HeCOOmeemcmaue Ppekmos ompaxcenus u 0e30nacHocmu
8 Cayuae CpeOHUX 6eIUYUH GePOSIMHOCMU Jomepeu, 4mo sGIAemcs Npomue
eunomesvl Kanemana u Teepckoeo. Dpghexm ompadsicenus sensemcs HeobXo-
OuMbLM ycroguem Oiisi onpedeneHus 0emepMUHARMO8 CKIOHHOCmell K ¢huHa-
HCOBOMY PUCKY OMOENbHO 8 0bnacmu npudbwLIY U nomepu, Ymo Obli0 COeNaHO
nymem OYeHKU O8YMepHbIX dKOHOMempuyeckux modeneti. Heszasucumo om
NpUHAMOU MOOenu U 6bIOPAHHBIX USMEPUMENbHLIX NePeMEHHbIX, YPOGeHb
0bpaszosanus u 602aMCME0 IUYA, CYMMA GbINIAMbL 8bIUSPLIULEN UHAYEe GIUSIU
Ha CKIOHHOCMb K PUCKY 8 061acmu npudbLiy u nomepu.

KarwueBblie cioBa: GUHAHCOBBIA PUCK, ABYMEpHAs YKOHOMETPUYCCKAS MO-
neib, 3p ekt oTpaxenus, 3pheKT 6e30MaCHOCTH.
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