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Abstract

This article presents selected aspects of risk in decision-making. It is meant for both
those focused more on theory and on practice who deal with optimization of decision-
making effectiveness. It defined the notion of risk through the analysis of the relation be-
tween risk and uncertainty. The issues of making risky decisions includes discussion of an
individual scale of preferences, distortions which appear in the course of assessing the
probability of certain states of things or phenomena and finally the principle of maximiza-
tion of expected utility. The article is concluded with a presentation of the Perspective The-
ory. General assumptions linked with risk taking were followed by examples of their usage.
The author also discussed the quantitative tools supporting decision-making processes and
whose able usage may facilitate making resolutions of risky decisions.
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Wstep

Sprawno$¢ dzialania organizacji w zasadniczej mierze jest pochodng trafno$ci
podejmowania przez kierownikéw ryzykownych decyzji. To wlasnie oni wskazuja
cele dzialania, przydzielaja zadania podwladnym oraz koordynujg ich pracg.
W trakcie tej dziatalno$ci kierownicy nieustannie stykaja si¢ z pojawiajacymi si¢
ryzykiem. W przypadku braku umiejetnosci jego dostrzegania, a nastepnie redu-
kowania dochodzi do pogorszenia wynikéw organizacji. W zwigzku z czym, klu-
czowego znaczenia nabiera zrozumienie wptywu fenomenu ryzyka na podejmowa-
nie decyzji.

W ostatnich latach zwigkszyto si¢ zainteresowanie badaniami nad ryzykiem,
zwlaszcza w kontek$cie kryzysu finansowego, badan genetycznych oraz mozliwo-
$ci proliferacji i wykorzystania broni masowego razenia przez ugrupowania terro-
rystyczne lub ,panstwa upadte”. Przy czym, w przeciwienstwie do stanowiska
przedstawiajacego jedynie negatywne skutki podejmowania decyzji ryzykownych,
istnieje réwniez podejScie rozszerzajace pojecie ryzyka o jego neutralny aspekt,
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w ktérym ryzyko rozpatrywane jest w dwdéch wymiarach, a mianowicie mozliwo-
$ci straty oraz szansy osiagniecia zysku.

Wspdlczesne ujecie ryzyka w procesie podejmowania decyzji jest wypadkowa
dwéch naktadajacych si¢ podejs¢. To z jednej strony dotychczas funkcjonujace
rozwiazania w obszarze procesu decyzyjnego, z drugiej koncepcja uwzgledniajaca
kwantyfikowane ryzyko. W procesie tym mozna wyr6zni¢ identyfikowanie pro-
blemu decyzyjnego, opracowanie alternatyw (wariantéw), warto§ciowanie wyni-
kéw opracowanych alternatyw, oszacowanie prawdopodobienstwa wynikow i wy-
bér. Nie wdajac si¢ w stopniowanie waznos$ci poszczegdlnych faz nalezy uznaé, ze
szczegb6lnego znaczenia podczas podejmowania decyzji w warunkach ryzyka na-
biera warto§ciowanie wynikéw, poprawne oszacowanie prawdopodobienstwa wy-
stapienia tych wynikéw i sam wybor.

Ryzyko

W europejskim kregu kulturowym pojecie ryzyka wyodrgbnito si¢ pod wpty-
wem dwoch wielkich wydarzen historycznych. Pierwszym z nich bylo przyjecie
indoarabskiego systemu liczbowego, a drugim dynamiczny rozw6j nauki w epoce
odrodzenia. Charakterystyczne jest to, ze obydwie cezury dotyczace ryzyka byly
w calosci lub czgSciowo zapozyczone. Pierwsza bezposrednio od Arabéw oraz
posrednio z Indii, a druga z kultury antycznej'.

O ryzyku jako o fenomenie poddajacym si¢ kontroli zaczeto méwi¢ dopiero
wtedy, gdy zapoczatkowano antycypowanie zaistnienia okre$lonych zdarzen oraz
uzyskano mozliwo$ci wplywania na nie poprzez wiasne dziatania. Od tego mo-
mentu klgski zywiolowe oraz epidemie, ktére przez stulecia uznawano za zdarzenia
losowe lub kare boska przestaty by¢ postrzegane jako zjawiska zupetnie niezalezne
od woli cztowieka. Bylo to mozliwe dzigki osiagnigciom naukowo-technicznym
oraz zmianie §wiadomosci czlowieka.

Powszechnie doceniany znawca problematyki ryzyka P. L. Bernstein wyrazit po-
glad, ze rewolucyjng ideg, ktora wyznacza cezure miedzy nowozytnosciq, a wczesniej-
szymi epokami historycznymi jest idea kontrolowania ryzyka. Poglgd, ze przysztosé
nie jest kaprysem bogow, a ludzie nie sq bezradni wobec sit przyrody... Dopdki
istoty ludzkie nie zdotaty odkryc¢ drogi, ktora pozwolita im przekroczy¢ owq grani-
ce, przysztos¢ byta tylko zwierciadlem przesztosci lub mroczng domeng wyroczni
i wrozbitéw, ktorzy zazdrosnie strzegli swojego monopolu na wiedze o przewidy-
waniu biegu wydarzen’.

Wedtug T. T. Kaczmarka poj¢cie ryzyka najprawdopodobniej zostato zaczerp-
nigte z jezyka arabskiego, gdzie risg znaczy los, dopust bozy. W jezyku greckim

"B.R. Kuc (red.), Zarzqdzanie ryzykiem — wyzwania XXI wieku, Wyzsza Szkota Zarzadzania
i Prawa im. H. Chodakowskiej, Warszawa 2007, s. 27.
2 P.L. Bernstein, Przeciw bogom — niezwykte dzieje ryzyka, WIG Press, Warszawa 1997, s. XIIL
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riza to ostra skala, rafa. Chodzi tu, zatem o niebezpieczenstwa, ktérych powinni
unikaé zeglarze®. Natomiast P. L. Bernstein przekonuje, ze stowo ryzyko podocho-
dzi od starowloskiego risicare, ktéry znaczy odwazy¢ si¢. W tym znaczeniu ryzyko
jest wyborem, a nie nieuchronnym przeznaczeniem®'. W jezyku angielskim risk
oznacza sytuacj¢ powodujgca niebezpieczenstwo lub mozliwos$¢, ze zdarzy si¢ co$
ztego’.

Wedtug F. Knighta wystepuje niepewno$¢ mierzalna i niemierzalna. Ryzyko
jest definiowane jako niepewno$¢ mierzalna, okres$lana poprzez prawdopodobien-
stwo. Za$ niepewno$¢ niemierzalna jest uznawana za niepewno$é sensu stricte’.
Jest ona okreslana jedynie przez poziom wiary. Ryzyko jest, wiec stanem $wiata,
a niepewnos¢ stanem umyshu’.

W tym kontek$cie interesujace wydaja si¢ stowa G. Hofstede, ktéry méwiac
o nastawieniu do niepewnoSci i ryzyka stwierdzit: Niepewnos¢ ma si¢ do ryzyka
tak, jak niepokdj do strachu. Strach i ryzyko sq nakierowane na cos konkretnego:
przedmiot lub osobe... Niepokoj i niepewnos¢ sq uczuciami mato sprecyzowanymi.
Jest to sytuacja, w ktorej wszystko si¢ moze wydarzy¢ i nie ma pojecia, co to moze byc®.

Do dalszych rozwazan przyjeto, ze ryzyko to iloczyn prawdopodobienstwa
1 wielkosci negatywnych skutkéw podjecia lub zaniechania dziatania w obszarze
przeciwdziatania zagrozeniom lub wykorzystania szans. Natomiast niepewnos¢ jest
sytuacja, w ktérej nie mozna przewidzie¢ prawdopodobienstwa przysztych stanéw
rzeczy. Tym samym nie moze ona zosta¢ zmierzona.

Warto$ciowanie wynikéw

Wartosciowanie wynikéw polega na przypisywaniu okreslonych ocen efektom
opracowanych alternatyw. Poprzez poréwnywanie tych ocen ze soba ustala si¢
uzytecznos¢ poszczegdlnych mozliwosci. Jednak, aby méc dokonywa¢ poréwnan,
trzeba dysponowac¢ skala preferencji decydenta. Jest to mozliwe poprzez zbudowa-
nie funkcji uzyteczno$ci, ktéra stuzy do kwantyfikowania preferencji podmiotu
decyzyjnego.

Przy ustalaniu preferencji podejmujacego decyzj¢ liczy si¢ nie tyle wartos¢
oczekiwana, ile uzyteczno$¢ wynikéw oraz ryzyko im towarzyszace. Nastawienie
decydenta do ryzyka mozna okresli¢ za pomocg tak zwanego ekwiwalentu pew-
nego opcji ryzykownych, ktéry okresla taka warto$¢ wyptaty, przy ktdrej jest mu
obojetne, czy otrzyma ta warto$¢ z pewnoscia, czy z dang opcja ryzykowna. Inny-

3T.T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzgdzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Difin, Warszawa
2006, s. 51.

* P L. Bernstein, Przeciw..., op. cit., s. 11.

> The New Oxford Dictionary of English, Oxford 1998, s. 844, 1602.

¢ E.H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, Chicago — London 1985, s. 233.

D. Dziawgo, Credit rating, PWN, Warszawa 1998, s. 14.

8G. Hofsede, Kultura i organizacje, PWE, Warszawa 2000, s. 184.
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mi stowy, uzyteczno$¢ ekwiwalentu pewnego jest rowna oczekiwanej uzyteczno$ci
alternatywy zawierajacej ryzyko. Korzystajac z pojecia ekwiwalentu pewnego
mozna okresli¢ dla decydenta funkcje uzytecznoéci pienigdzy’. Z funkcji tej wyni-
ka, ze w miar¢ wzrostu wartosci pieni¢dzy coraz mniejsze s3 ich przyrosty uzy-
teczno$ci. Przyktadowo wigkszy jest przyrost uzytecznosci pieniedzy z wartosci
1000 zt do 2000 zt (czyli 0 1000 zt) niz z 11 000 zt do 12 000 zt (réwniez o 1000 zt).

Funkcja uzyteczno$ci dla pieniedzy moze przybra¢ r6zng postac, co zostato za-
prezentowane na rysunku 1.
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Rys. 1. Funkcja uzytecznosci a stosunek do ryzyka

Mozna wykaza¢, ze pomiedzy postacig funkcji uzytecznosci, a stosunkiem de-
cydenta do ryzyka zachodzg nastepujace zaleznosci'’:

1. Cztowiek posiadajacy wklesta funkcje uzytecznosci charakteryzuje si¢ awer-
sja do ryzyka (ang. risk aversion).

Por. T. Tyszka, Decyzje. Perspektywa psychologiczna i ekonomiczna, Scholar, Warszawa
2010, s. 201-205.
K. Jajuga (red.), Zarzgdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa, 2007, s. 64.
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2. Czlowiek posiadajacy wypukla funkcje uzyteczno$ci charakteryzuje sie¢
sktonnoscia do ryzyka (ang. risk seeking).

3. Czlowiek posiadajacy liniowa funkcje uzyteczno$ci charakteryzuje si¢ neu-
tralno$cig wzgledem ryzyka (ang. risk neutrality).

Nalezy pamigtaé, ze funkcja uzytecznosci dla pieniedzy moze przebiega¢ roz-
nie dla poszczegblnych jego wartosci. W zwigzku z czym, w pewnym przedziale
pienieznym decydent moze ujawnia¢ sklonno$¢ do ryzyka, by nastepnie wykazaé
awersj¢ do niego i odwrotnie. Znaczenia nabieraja kwoty, jakie mozna zyska¢ lub
straci¢ w zaktadach losowych. Z reguty im wigksze relatywnie kwoty mozna stra-
ci¢ lub im wiekszy pojawitby si¢ zal w przypadku niewygrania zaktadu, tym
sktonnos¢ do ryzyka maleje.

Racjonalny decydent dazy do maksymalizacji wartosci oczekiwanej, czyli
ukierunkowuje swoje dziatania na osiggniecie jak najwickszej korzys$ci. Jednak
poniewaz jego skala preferencji jest oparta na subiektywnych ocenach to posiada
on wiasciwg tylko dla siebie funkcje uzyteczno$ci. Dzigki niej jest w stanie doko-
na¢ pelnego uporzadkowania preferencyjnego zbioru alternatyw decyzyjnych.
Uporzadkowanie to powinno by¢ niesymetryczne i przechodnie. Z niesymetrycz-
nos$ciag mamy do czynienia wtedy, gdy osoba przedktadajac mozliwo$¢ pierwsza
nad druga nie moze w tej samej sytuacji preferowa¢ ewentualno$ci drugiej nad
pierwsza. Uporzadkowanie przechodnie polega na tym, ze przedkladajac opcje
pierwsza nad druga oraz druga na trzecig decydent jednocze$nie preferuje wariant
pierwszy nad trzeci. Jednak nie zawsze uporzadkowanie preferencji jest niesyme-
tryczne i przechodnie. Wynika to z ograniczonej racjonalnosci decydentdéw i sta-
nowi problem w zastosowaniu normatywnych teorii podejmowania decyzji.

Trafno$¢ dokonywanych wyboréw moze napotka¢ na barierg, ktéra wynika
z tak zwanych preferencji nieujawnionych, czyli takich, ktére nie przektadaja si¢
na rzeczywiste wybory. W dalszych rozwazaniach beda brane pod uwage tylko
preferencje ujawnione. Poznaje si¢ je nie za pomocg pytan, na ktére decydent daje
hipotetyczne odpowiedzi zaczynajace si¢ zwykle od stowa wolatabym/wolatbym,
lecz dzigki dokonywaniu rzeczywistych wyboréw.

Poniewaz decydent nie jest zawsze konsekwentny, to trudne lub wrecz niemoz-
liwe jest wyjasnienie skali preferencji osoby. Przyczyny zmian preferencji decy-
denta nalezy szuka¢ w dwéch podstawowych grupach uwarunkowan:

1. Wewnetrznych — dotyczacych osobowosci decydenta, w tym przede wszyst-
kim stabilno$ci emocjonalnej, predyspozycji intelektualnych i umiejetnosci manu-
alnych.

2. Zewnetrznych — majacych swoje zrodto w zmianach zewnetrznych warun-
kéw niezaleznych od decydenta, np. w uptywajacym czasie, presji i oczekiwaniach
spotecznych, obowigzujacym systemie prawnym.

Miedzy innymi z tego powodu pojecie skali preferencji jest mozliwe do zasto-
sowania jedynie w ujeciu statycznym, czyli w danym momencie wyboru. Nadal
jednak aktualny pozostaje problem poréwnywalnosci alternatyw. W przypadku,
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gdy mozemy je oszacowa¢ za pomoca liczb rzeczywistych, czynnos¢ poréwnania
mozliwosci nie sprawia trudnosci. Napotykamy je w przypadku niemierzalnych
skutkéw dziatania. W zwiazku z czym, zasade¢ maksymalizacji uzyteczno$ci mozna
przede wszystkim zastosowa¢ w ekonomicznym obszarze funkcjonowania organizacji.

Oszacowanie prawdopodobienstwa wynikow

Oszacowanie prawdopodobiefistwa wynikéw polega na ocenie mozliwos$ci ich
wystgpienia. Trafno$¢ decyzji jest Sci$le uzalezniona od okreslania, w jakich oko-
liczno$ciach dziatalno$¢ bedzie bardziej optacalna. Jednak rozstrzygnigcie nie mo-
ze opierac si¢ jedynie na subiektywnej ocenie uzytecznosci, ale réwniez powinno
uwzgledniaé spostrzegane prawdopodobienstwo wystapienia okreslonych stanéw
rzeczy. Innymi stowy, dla kazdego zdarzenia nalezy oszacowaé przewidywang
mozliwos$¢ jego wystagpienia.

Prawdopodobienstwo jest pojeciem matematycznym, miarg probabilistyczna,
gdzie funkcja przypisuje kazdemu zdarzeniu elementarnemu nieujemna liczbe rze-
czywista mieszczaca si¢ w przedziale od 0 do 1. Prawdopodobienstwo 0 oznacza,
ze zdarzenie jest niemozliwe, prawdopodobienstwo 1 oznacza, ze zdarzenie jest
pewne. Szacowanie prawdopodobienstwa moze dotyczy¢ prostych lub zlozonych
zdarzen.

Nalezy przy tym pami¢tac, ze intuicyjne szacowanie prawdopodobienstwa mo-
ze by¢ obarczone znacznym btedem. Przyktadem niech beda wyliczenia dotyczace
wiarygodnosci testu obecnosci raka piersi u kobiet po 40 roku zycia. Statystyki
pokazuja, ze jedna na 100 kobiet w tym przedziale wiekowym jest zagrozona ra-
kiem piersi. W przypadku choroby, badanie mammograficzne daje 80% popraw-
nych (pozytywnych) rozpoznan. W przypadku nieobecnosci raka 90% poprawnych
(negatywnych) rozpoznah. Innymi stowy, 20% badan daje wyniki negatywne mi-
mo obecnosci raka, a w 10% wyniki pozytywne, chociaz pacjentki go nie maj3.
Natomiast lekarze zapytani o prawdopodobienstwo obecnosci raka u pacjentki, gdy
wynik mammografii jest pozytywny wskazali $rednig 75%. Ocena ta jest nieprawidto-
wa. Opiera si¢ na blednym zatozeniu, ze warunkowe prawdopodobienstwa zdarzenia A
(obecnos¢ raka) przy zatozeniu zdarzenia B (pozytywny wynik) jest podobne jak od-
wrocone prawdopodobienstwo zdarzenia B, przy zalozeniu wystgpienia zdarzenia
A. Obiektywne prawdopodobienstwo obecnosci raka u pacjentek z pozytywnym
wynikiem wymaga zastosowanie reguty Bayesa, w postaci wzoru'":

, (A) _P (3)xPa)

B P(B)

" A. Tyszka, Decyzje..., s. 227-230.
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W praktyce korzysta si¢ z przeksztatconej wersji tej reguty:
P (%)x P(A4)

A
P(E)-P_(g)x Pm}_l,p(%_ﬂ]xp{nie— A)

gdzie:

P(A/B) — warunkowe prawdopodobienstwo zdarzenia A przy warunku B,

P(A) i P (B) — proste prawdopodobienstwo zdarzenia A i B,

P(B/A) — prawdopodobienstwo warunkowe B pod warunkiem prawdziwosci
zdarzenia A,

P(B/nie-A) — prawdopodobienstwo warunkowe B pod warunkiem prawdziwo-
$ci zdarzenia nie-A, bedacego zdarzeniem przeciwnym do A.

Stosujac powyzszy wzor do problemu badan mammograficznych otrzymujemy:

Ry P(+g)P®
PL) pé)meHF(%_AJIF(mE_ 4)

ni
gdzie:
P(R/+) — prawdopodobienstwo raka przy zatozeniu pozytywnego testu badania
mammograficznego,

P(R) = 0,01 — prawdopodobienstwo wyjsciowe raka (1 na 100 kobiet),

P(nie-R) =1 - P(R) =1 - 0,01 = 0,99 — prawdopodobienstwo wyjsciowe nie-
obecnosci raka,

P (+/R) = 0,80 — prawdopodobienstwo warunkowe pozytywnego wyniku badan
mammograficznych w przypadku obecnosci u pacjentki raka (okresla ono wrazli-
wos¢ testu),

P(+/nie-R) = 0,10 — warunkowe prawdopodobiefistwo pozytywnego wyniku
badan mammograficznych, w przypadku nieobecnosci u pacjentki raka (okresla
tzw. typowos¢ testu).

Podstawiajac te dane do wzoru otrzymujemy:

p R) 0,80 x 0,01 — 0.075
(+ ~ 0,80 x 0,01 + 0,10 x 0,99

Tak, wigc tylko niewielka ilo$¢ kobiet, ktére uzyskaly pozytywny wynik testu
bedzie miata raka piersi. Obiektywnie 7,5% kobiet, ktore otrzymaly pozytywny
wynik testu ma raka piersi. Natomiast intuicyjne okreslenie tego procentu przez
lekarzy profesjonalnie zajmujacymi si¢ badaniami jako $rednio 75% jest dziesie-
ciokrotnie zawyzone. Pokazuje to, ze intuicyjne szacowanie prawdopodobiefstwa
moze by¢ btedne, nawet w tak zyciowo waznej sprawie jak leczenie onkologiczne.

Bezsporny jest fakt, Ze istotnego znaczenia w trakcie szacowania prawdopodobien-
stwa nabierajg znieksztalcenia w jego spostrzeganiu. Wynikaja one z tego, ze cztowiek
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dysponuje ograniczong racjonalnoscig postrzegania otaczajacej rzeczywisto$ci. Do
najczestszych znieksztalcen pojawiajacych si¢ w trakcie okreslania prawdopodobien-
stwa przysztych zdarzen mozemy zaliczy¢: ztudzenie Monte Carlo, zasade reprezenta-
tywnosci oraz brak przypisywania zdarzeniu cech procesu losowego'?.

Ztudzenie Monte Carlo, zwane rowniez zludzeniem A. Iwanowiczan, ktéry
analizowat gre w ruletke, polega na przekonaniu, ze po serii przegranych wzrasta
prawdopodobienstwo wygranej, i odwrotnie. Oczywiscie jest to znieksztalcenie.
W rzeczywisto$ci kolejne wyniki ruletki sg od siebie niezalezne i maja charakter
losowy. Znieksztatcenie to jest spowodowane brakiem przekonania, co do nieza-
leznosci wydarzen losowych. Pojawia si¢ ono pomimo, ze obiektywne szanse
wystgpienia nastgpnego zdarzenia sa zawsze jednakowe.

Przeciwienstwem ztudzenia Monte Carlo jest zasada reprezentatywnosci, ktéra
polega na przypisywaniu wigkszego prawdopodobienstwa wystapienia zdarzeniu
podobnemu do tych zachodzacych wczes$niej. W tej sytuacji decydent ma prze-
$wiadczenie, ze pasmo jego sukcesOw lub porazek bedzie ciagle kontynuowane.
Zatem znieksztalcenie to moze doprowadzi¢ do chybionych decyzji, a tym samym
niewykorzystania szans lub braku przeciwdziatania zagrozeniom.

Nastgpnym znieksztalceniem w postrzeganiu obiektywnego prawdopodobien-
stwa jest brak przypisywania zdarzeniu cech procesu losowego. Powoduje ono, ze
rzadko ktéry decydent wierzy w jednakowe prawdopodobienstwo wystgpienia
kazdego z mozliwych uktadéw. Z tego powodu, jesli w zdarzeniach losowych za-
uwaza lub wydaje mu si¢, ze spostrzega prawidtowos¢, to przestaje wierzy¢ w ich
losowy charakter, a tym samym dochodzi do subiektywnego znieksztatcenia praw-
dopodobienstwa.

Znieksztalcenia w ocenie otaczajacej rzeczywistosci powoduja powstanie istot-
nych réznic przy oszacowaniu obiektywnego prawdopodobienstwa zdarzen. Zrédta
tych zjawisk nalezy upatrywac przede wszystkim w duzej praco- i czasochtonnosci
zastosowania rachunku prawdopodobienstwa w poréwnaniu z otrzymanymi korzy-
sciami. Ponadto w praktyce kierowniczej zastosowanie tego rachunku jest czesto
niemozliwe lub zbyt skomplikowane.

Wybér — maksymalizacja oczekiwanej uzytecznosci von Neumanna
i Morgensterna

Teoria maksymalizacji oczekiwanej uzyteczno$ci J. von Neumanna i O. Mor-
gensterna'* polega na zatozeniu, ze kazdy racjonalny decydent dazy do uzyskania
jak najwickszej korzysci. W zwiagzku z czym, wyboru dokonuje na podstawie mak-

12 Por. B. Czarniawska, Podejmowanie decyzji, UW, Warszawa 1980, s. 30-31.

BF, Dostojewski, Gracz, Puls, Warszawa 1997, s. 131.

'4 J. von Neumann, O. Morgenstern, Theory of Game and Economic Behavior, Princeton Univer-
sity Press, Princeton 1944.
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symalizacji oczekiwanej uzyteczno$ci, ktéra w przypadku zmiennej skokowej
(dyskretnej) mozna okresli¢ wzorem":

n
EU= ) P, U,

i=1
gdzie:
EU - oczekiwana uzyteczno$¢ (ang. Expected Utility),
P;_ obiektywne prawdopodobienstwo wyrazone liczbowo (zalozenie von

Neumanna i Morgensterna),

U;-t —ty poziem y;yiecznosci wyniku,
n — liczba mozliwych oczekiwanych uzytecznosci.

Teoria ta jest kontynuacja Pascalowskiej teorii maksymalizacji warto$ci ocze-
kiwanej zwanej nadzieja matematyczng, zapisanej w postaci wzoru:

n
EV=YPV,
1=1
gdzie:

EV — warto$¢ oczekiwana (ang. Expected Value),

P, — prawdodpodobienstwo wystapienia i — tego poziomu zysku,
Vi- i —typoziom zysku

n — liczba mozliwych wartosci oczekiwanych.

Teoria maksymalizacji oczekiwanej uzyteczno$ci zostala poddana krytyce.
Ciekawym przyktadem stabosci tej teorii jest Paradoks Allaisa. M. Allais sformu-
towat dwie interesujace pary wyboru miedzy nastgpujacymi mozliwosciami'®.

Alternatywa A: otrzymac na pewno 0,5 miliona $

Alternatywa B: otrzymac:

z prawdopodobienstwem 10% — 2,5 miliona $

z prawdopodobienstwem 89% — 0,5 miliona $

z prawdopodobienstwem 1% nic nie otrzymac.

W tej sytuacji wiekszos$¢ ludzi wybiera alternatywe A, co jest sprzeczne z mak-
symalizacja oczekiwanej uzytecznosci. Oczekiwana uzytecznos$¢ alternaty A i B
wynosi:

EU (A) = 0,5 miliona $

EU (B) = 0,1 x 2,5 miliona $ + 0,89 x 0,5 miliona $ + 0,01 x 0 miliona $ =
0,25 miliona $ + 0,445 miliona $ + 0 miliona $ = 0,695 miliona $

Gdyby decydenci konsekwentnie postugiwali si¢ maksymalizacja oczekiwanej
wartos$ci, to powinni wybra¢ alternatywe B, a tak si¢ nie stalo w wigkszosci przy-

'S K. Jajuga (red.), Zarzgdzanie. .., s. 64.
16 A. Tyszka, Decyzje..., s. 200-201.
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padkéw. W zwiazku z tym, w trakcie podejmowania decyzji ryzykownych przy
wykorzystaniu zasady maksymalizacji oczekiwanej uzytecznosci J. von Neumanna
i O. Morgensterna konieczne staje si¢ uwzglednienie nie tylko warto$ci oczekiwa-
nej, ale réwniez odchylenia standardowego.

Odchylenie standardowe jest wartoscig informujacg o rozrzuceniu warto$ci
zmiennej losowej wokot jej sredniej. Im mniejsza wartos¢ odchylenia, tym obser-
wacje sa bardziej skupione wokét sredniej. Odchylenie standardowe zmiennej dys-
kretnej (1s7kokowej) jest pierwiastkiem kwadratowym z wariancji. Mozna go opisac
wzorem '

n
o= |> Wl - WP,
i=1

gdzie:

o (gr. sigma) — odchylenie standardowe (ang. standard deviation),
V; — i _ty poziom zysku,

EV — wartosc oczekiwana,

P, — prawdopodobienstwo wystapienia i _tego zysku.

Warto$¢ odchylenia standardowego informuje decydenta o stopniu ryzyka al-
ternatyw. Im mniejsza jego warto$¢ tym poziom ryzyka jest mniejszy. Dlatego przy
dokonywaniu wyboru nie nalezy kierowa¢ si¢ wylacznie maksymalizacja oczeki-
wanej uzytecznos$ci, ale réwniez bra¢ pod uwage minimalizacje odchylenia stan-
dardowego lub wspétczynnika zmiennosci.

W codziennej praktyce kierownicy spotykaja si¢ z zagadnieniami o wiele bardziej
skomplikowanymi. Kwestig otwartg pozostaje, co decydent uzna za korzys$¢. Ponadto
istnieja trudno$ci w pomiarze obiektywnego prawdopodobienstwa. W zwiazku z czym,
ponizej przedstawiono zagadnienie szacowania subiektywnego prawdopodobien-
stwa.

Teoria subiektywnej oczekiwanej uzytecznosci Savage’a
Uwzglednienia subiektywnej oczekiwanej uzyteczno$¢ w teorii podejmowania

decyzji dokonat L. J. Savage'®. Wykorzystat on wcze$niej opracowane koncepcje
subiektywnego prawdopodobienstwa w pracach F. P. Ramseya' i B. de Finettie-

7 Por. K. Jajuga (red.), Zarzgdzanie. .., s. 41.

'8 .. Savage, The Foundations of Statistics, John Wiley, New York 1954,

!9 F.P. Ramsey (red.), The Foundation of Mathematics and other Logical Essay, Brace and Com-
pany, New York 1931.
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20”’. W modelu tym autor rozszerzyt zatozenia oczekiwanej uzytecznosci J. von
Neumanna i O. Morgensterna o subiektywne, w odréznieniu od obiektywnego,
prawdopodobienstwo. Subiektywna uzytecznos$¢ jest rozumiana jako spodziewa
zdolno$¢ do zaspokojenia potrzeb decydenta, a przez to zmniejszenie jego napigcia
motywacyjnego.

Rozwazajac problem decyzyjny, w ktérym cztowiek nie dysponuje obiektywna
ocena prawdopodobienstwa, L. J. Savage przyjal, ze decydent dokonuje subiek-
tywnej oceny prawdopodobienstw oceny osiggnigcia wynikéw. Z reguly indywidu-
alnie zaniza wysokie i zawyza niskie prawdopodobienstwa uzyteczno$ci wynikow.
W swoim wyborze dazy on do maksymalizacji subiektywnej oczekiwanej uzytecz-
no$ci. Zatem wybiera takie dziatanie, ktérego subiektywna oczekiwana uzytecz-
no$é jest najwicksza. Mozna to zapisa¢ w nastepujacy sposéb’':

SEU(x) = ) 7(E;)ul,)

iml

gdzie:

SEU(x) — subiektywna oczekiwana uiytecznosé (ang. Subjectively
Expected Utility),

n(E;) — subiektywne prawdopodobiefistwo i _tego zdarzenia E,

ulx;) — uzytecznost wyniku i _

Zatozenia koncepcji subiektywnej oczekiwanej uzytecznosci pomimo, ze s3
bardziej realistyczne niz teorii oczekiwanej uzyteczno$ci to jednak zostaty podwa-
zone w odkrytym paradoksie przez D. Ellsberga™. Dotyczy on awersji do niejasno-
$ci, gdy prawdopodobienstwa jednych zdarzen sg znane, a drugich nie. W wybo-
rach ludzkich pojawia si¢ wowczas niespdjnos¢ jako wynik preferowania
nieznanego rozktadu. Eksperyment ten opierat si¢ na wyborze pomi¢dzy dwiema
urnami, gdzie:

a) urna I zawierata 100 kul, wéréd ktérych byto 50 kul czarnych i tyle samo
biatych,

b) urna II zawierata 100 kul, gdzie proporcje kul byty nieznane.

Decydentéw poproszono o wybdr pomiedzy loteriami, gdzie w:

a) loterii pierwszej:

1A - losowanie kuli z urny I, zysk 100 zi, gdy wybrana zostanie biata kula,
0 gdy czarna kula,

20 B. de Finetti, Foresight. Its logical laws, its subjective sources, w: H.E. Kyburg Jr, H.E. Smok-
ler (red.), Studies in Subjective Probability, Robert E. Krieger Publishing Co, New York 1980.

I por. T. Tyszka, Decyzje..., s. 209.

22 D. Ellsberg, Risk, Ambiguity and a Savage Axioms, The Quarterly Journal of Economics, 1961,
s. 643-669.
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1B — losowanie kuli z urny I, zysk 100 z1, gdy zostanie wybrana biata, 0 gdy
czarna kula.

b) loterii drugie;j:

2A — losowanie kuli z urny I, zysk 100 zt, gdy zostanie wybrana czarna kula,
0 gdy biata kula,

2B — losowanie kuli z urny II, zysk 100 zt, gdy wybrana zostanie czarna kula,
0 gdy biata kula.

Wyniki wykazatly, ze gra 1B jest preferowana wzgledem 1A, natomiast 2B byta
preferowana wzgledem 2A. Sytuacja taka jest wyraznie sprzeczna z teorig subiek-
tywnej oczekiwanej uzyteczno$ci zaproponowang przez L. Savage’a. Wybér 1B
implikuje bowiem przypisanie subiektywnego prawdopodobienstwa powyzej 50%
zdarzeniu wylosowania biatej kuli z urny II. Z kolei preferowanie 2B oznacza sytuacj¢
przeciwna, czyli wylosowania kuli czarnej z prawdopodobiefstwem wigkszym niz
50%. Przyktad ten pokazuje, ze osoby cechuja si¢ niespdjnoscia preferencji. W zwiaz-
ku z czym, opieranie si¢ wylacznie na subiektywnej ocenie oczekiwanej uzytecz-
nos$ci decydenta jest podejsciem zbyt waskim i wymaga kompleksowej identyfika-
cji jego preferencji.

Poniewaz koncepcja subiektywnej oczekiwanej uzyteczno$¢ jest trudna do za-
stosowania w praktyce, nastepna propozycja dla wyjasniania problematyki ryzyka
w podejmowaniu decyzji jest teoria perspektywy.

Teoria perspektywy Kahnemana i Tverskyego

Twércami teorii perspektywy sa D. Kahneman, A. Tversky”. W ich ocenie,
wyniki badan eksperymentalnych nad procesem podejmowania decyzji w warun-
kach ryzyka przecza powszechnie przyjetej teorii oczekiwanej uzyteczno$ci. Na-
tomiast teoria perspektywy pozwala adekwatnie opisa¢ rzeczywiste dokonywanie
rozstrzygnig¢¢ przez ludzi, ktérzy stosujg w procesie tym wiele heurystyk. W teorii
tej zaklada sig, ze decydenci dokonujg wyboru na podstawie funkcji**:

1. Wag decyzyjnych.

2. Wartosci wynikow (zysku/straty).

Funkcja wag decyzyjnych nie jest ani obiektywnym, ani subiektywnym
prawdopodobienstwem, tylko pewng transformacja prawdopodobiefistw. Polega na
przypisaniu przez decydenta wag odzwierciedlajacych znaczenie prawdopodo-
bienstw, jakie rzeczywiscie szacuje on podczas ich ewaluacji. Przy czym, uwi-
dacznia si¢ prawidtowos$¢, ze waga matych prawdopodobienstw jest przeceniana,
a duzych — niedoceniana. Miedzy innymi z tego powodu decydenci pomimo mate-
go prawdopodobienstwa wysokiej wygranej sg sktonni do ryzyka (hazardu), i uni-

2 D. Kahneman, A. Tversky, Prospect theory: An analysis of decision under risk, The Economic
Society, Econometrica nr 47, New York 1979, s. 263-292.
2 Por. A. Tyszka, Decyzje..., s. 212-214.
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kaja ryzyka nisko prawdopodobnych strat w mieniu poprzez ubezpieczenia si¢ od
ich skutkéw.

Funkcja wartosci wynikéw jest liczbowym uje¢ciem satysfakcji jaka odczuje
decydent przy realizacji wyniku w stosunku do pewnego stanu poczatkowego.
Doswiadczenia wskazujg, ze dla stosunkowo niewielkiej wartosci stracie przypi-
sywana jest ponad dwukrotnie wigksza warto$¢ niz zyskowi o tej samej wielkoSci.
W zwigzku z czym, krzywa jest wypukta po stronie strat i wklesta po stronie zy-
skéw, co zaprezentowano na rysunku 2.

satysfakcja
u(200 zt) |- — - - m e :
u(100 zt) [------, ‘
|
|
|
l
straty 200zt -100 zt 3 !
l 100zt 200zt 2yski

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

|

i
u(-100 zt)
/ U(-ZOO Z')

dyssatysfakcja

Rys. 2. Funkcja wartosci dla zyskéw i strat

Funkcja wartosci nie jest definiowana na krancowym poziomie bogactwa, jak
w przypadku funkcji uzytecznosci, ale w zasobach decydenta. Zasadniczego zna-
czenia nabiera punkt odniesienia. To on jest gtéwng determinanta wptywajaca na
postrzeganie wynikéw w kategorii zyskéw lub strat. Warto§ciowanie jest inne dla
zyskow i strat. Wykres funkcji wartosciowania jest bardziej stromy dla strat niz dla
zyskow. W zwiazku z czym, strata dla ludzi jest silniej odczuwalna, niz zysk tej
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same]j wielko$ci. Innymi stowy, uwidacznia si¢ reguta, ze decydenci bardziej od-
czuwaja tej samej wielkosci strate niz zysk. Ta prawidlowos$¢ implikuje inny stosu-
nek do ryzyka w przypadku zyskdow i strat.

Eksperymentalny pomiar funkcji wartoéci i wag decyzyjnych doprowadzit do
powstania skumulowanej teorii perspektywy D. Kahnemana A. Tverskyego®,
ktérej to kluczowa implikacjg jest czteropolowy schemat stosunku ludzi do ryzyka
(ang. fourfold pattern of risk attitude). Udowodniono w nim, ze u decydentéw wy-
stepuje”®:

1. Unikanie ryzyka dla umiarkowanie lub wysoce prawdopodobnych zyskow.

2. Poszukiwanie ryzyka dla umiarkowanych lub wysoce prawdopodobnych strat.

3. Poszukiwanie ryzyka dla mato prawdopodobnych zyskéw.

4. Unikanie ryzyka dla mato prawdopodobnych strat.

Teoria perspektywy znalazta szerokie uznanie i zastosowanie w wyjasnieniu
dokonywanych wyboréw. Przyktadowo R. H. Thaler”” odwotujac si¢ do niej roz-
wingl zasady tak zwanego umystowego ksiegowania u kupujacych, do ktérych
naleza:

1. Zasada rozdzielania zyskéw — wigksza satysfakcja odczuwana jest z kilku
mniejszych zyskéw niz z jednego.

2. Zasada taczenia strat — mniejsze niezadowolenie wystepuje w przypadku
jednej wigkszej straty niz kilku mniejszych.

3. Zasada taczenia mniejszej straty z wigkszym zyskiem — odczuwana jest
wigksza satysfakcja z jednego zsumowanego zysku powstatego w przypadku pota-
czenia mniejszej straty z wickszym zyskiem niz z ich oddzielnego otrzymania.

4. Zasada rozdzielania mniejszego zysku od wigkszej straty — mniejsze nieza-
dowolenie wystepuje w przypadku rozdzielenia mniejszego zysku od wigkszej
straty niz ich laczne zsumowanie.

Powyzsze przestanki pozwalaja wyprowadzi¢ wniosek, ze obecnie teoria per-
spektywy najbardziej realistycznie odnosi si¢ do rzeczywistego podejmowania
decyzji w warunku ryzyka.

Zakonczenie

Zdefiniowanie ryzyka napotyka szereg metodologicznych trudnosci. Najcze-
$ciej jest ono opisywane jako mierzalna niepewnos$¢, ktérag mozna kwantyfikowac.
Owo kwantyfikowanie ryzyka w oparciu o obiektywne i statystyczne prawdopodo-
bienstwo w pewnym sensie eliminuje niemierzalng niepewnos$¢. Innymi stowy,
mierzalne ryzyko jest antyteza dla niemierzalnej niepewnosci.

D, Kahneman, A. Tversky, Advanced in prospect theory, cumulative representation of uncer-
tainty, Journal of Risk and Uncertainty nr 5, 1992, s. 297-323.

2T Tyszka, Decyzje..., op. cit., s. 217.

2" R H. Thaler, Mental accounting matters, Journal of Behavioral Decision Making nr 12, 1999,
s. 183-206.
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Paradygmat racjonalno$ci decydenta jest nadal szeroko dyskutowany w eko-
nomii i psychologii. Wyniki badan wskazuja, ze decydenci nie zawsze dokonuja
racjonalnego wyboru na podstawie reguly maksymalizacji oczekiwanej uzyteczno-
sci, jak zaktadat J. von Neumann i O. Morgenstern. Wynika to przede wszystkim
z trudno$ci w obiektywnym obliczeniu prawdopodobienstwa zdarzenia oraz w liczbo-
wym opisie uzyteczno$ci. Dlatego L. Savage zaproponowat wykorzystanie prawdopo-
dobienstwa subiektywnego w swojej teorii subiektywnej oczekiwanej uzyteczno$ci.
Obecnie jednak najbardziej pewnym wyjasnieniem rzeczywistych wyboréw jest
teoria perspektywy D. Kahnemana, A. Tverskyego, w ktdrej uwzglednia si¢ funk-
cje wag decyzyjnych i wartosci dla zyskow 1 strat.

Pojawiajaca si¢ refleksja w toku prowadzonych badan stala si¢ przyczynkiem
do wskazania kierunkéw dalszej eksploracji, przede wszystkim w aspekcie analizy
i szacowania wag decyzyjnych. Nie budzi zastrzezen fakt, ze zachodzi potrzeba
wielokierunkowych, poglebionych badan w tych obszarach. Przy czym, uzyskane
efekty moga stanowi¢ inspiracj¢ do dalszych poszukiwan teoretycznych i prak-
tycznych zmierzajacych do glebszego zrozumienia i wigkszego usprawnienia pro-
cesu podejmowania decyzji w warunkach ryzyka.
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