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Ryzyko w dziatalnosci gospodarczej

Wstep

Ryzyko i niepewnos$¢ nieodtacznie towarzysza podejmowaniu decyzji go-
spodarczych. Poniewaz nie mozna catkowicie uniknaé ryzyka, nalezy poznac
rzadzace nim mechanizmy i nauczy¢ si¢ nim zarzadzaé. Pojecie ryzyka jest
obecnie uzywane w roznych dziedzinach nauki i nie ma jednej uniwersalnej
definicji ryzyka.

Etymologia ryzyka nie zostala dotychczas jednoznacznie wyjasniona.
W jezyku perskim rozi(k) oznacza los, dzienna zaplate, ale tez chleb. W jezyku
arabskim risq znaczy los, dopust bozy. Hiszpanskie ar-rico to odwaga i niebez-
pieczenstwo, angielskie risk — sytuacja powodujaca niebezpieczenstwo lub
mozliwo$¢, ze zdarzy sig co$ ztego. Greckie riza podobnie jak wloskie ris(i)co
oznacza rafe, ktora statek powinien omina¢, a wigc niebezpieczenstwo, ktérego
powinien uniknaé [Kaczmarek 2003, s. 11-12]. Najczgsciej jednak podaje sig,
ze stlowo ryzyko (ang. risk, fr. risque, niem. Risiko) pochodzi od tacinskiego
risicum oznaczajacego szansg, prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia
pozytywnego lub negatywnego, sukcesu lub porazki [Nahotko 2001, s. 37-38],
lub tez od starowtloskiego risicare oznaczajacego tyle, co odwazy¢ si¢ [Bern-
stein 1997, s. XIX—XX].

Artykul ma na celu oméwienie podejécia do ryzyka i sktonnosci do ryzyka
w réznych nurtach ekonomii, rowniez w nowej ekonomii instytucjonalnej oraz
w teorii perspektywy.

Pojecie ryzyka i niepewnosci

Angielski ekonomista F. Knight twierdzil, ze w praktyce gospodarczej do-
minuja zdarzenia niepowtarzalne, do ktorych nie mozna zastosowaé zadnej
miary prawdopodobienstwa, czyli tzw. zdarzenia niepewne. Zdarzenia, ktorych
potencjalne istnienie mozna zmierzy¢ za pomoca prawdopodobienstwa mate-
matycznego, statystycznego lub szacunkowego, Knight okreslit mianem ryzyka
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[Gatarek 1 inni 2001, s. 79]. R. Gallati zdefiniowat ryzyko w we¢zszym zakresie
jako okolicznos$ci, w ktorych istnieje ekspozycja na przeciwnosci losu. W szer-
szym zakresie ryzyko okreslit jako warunki, w ktorych istnieje mozliwos$¢ od-
chylen od pozadanego oczekiwanego wyniku [Gallati 2003, s. 7-8].

Niektorzy autorzy twierdza, ze nie mozna jednoznacznie zdefiniowac ry-
zyka inaczej jak poprzez zbior opisujacych je cech [Jedynak, Szydto 1997,
s. 14-15]:

e zrddlo i przedmiot ryzyka, czyli powod, ktory czyni rozwazania nad ryzy-
kiem uzasadnionym oraz sytuacj¢ (zjawisko) rownoznaczna z przedmiotem
analizy ryzyka,

e mozliwe nastgpstwa ryzyka, czyli potencjalny charakter skutkow podjetych
decyzji oraz miary tych skutkow w ujeciu podmiotowym i przedmioto-
wym,

e podjecie ryzyka, czyli decyzja podjecia aktywnych dziatan zwiazanych
z realizacja zadan potrzebnych do uzyskania korzys$ci i minimalizacji strat,

e realizacja ryzyka, czyli wystapienie przewidywanych lub nieprzewidywa-
nych skutkow zdarzen, ktorych Zroédltem jest przedmiot ryzyka,

e mozliwo$¢ manipulacji ryzykiem, czyli podatno$¢ przedmiotu ryzyka na
stosowanie $rodkéow 1 metod ukierunkowujacych zachodzace procesy
w pozadanym kierunku.

W literaturze przedmiotu czgsto rozpatrywane sa dwa podejscia do ryzyka
z punktu widzenia jego efektow. Wedlug pierwszego ryzyko jest traktowane
jako mozliwo$¢ poniesienia szkody lub straty, a samo ryzyko rozpatrywane jest
jedynie w kategoriach zagrozenia. Drugie podejscie definiuje ryzyko jako moz-
liwos¢ wystapienia efektu dziatania niezgodnego z oczekiwaniami, a odchyle-
nie od oczekiwanego rezultatu moze by¢ zaréwno negatywne, jak i pozytywne
[Jajuga, Jajuga 1998, s. 99]. Przedstawiane sa one jako ryzyko czyste i spekula-
cyjne [Tarczynski, Mojsiewicz 2001, s. 19]:

o ryzyko czyste (pure risk) wystepuje wowczas, gdy w stosunku do obecne-
go stanu alternatywa jest wystapienie straty,

e ryzyko spekulacyjne (speculative risk) wystepuje, gdy nieznane przyszte
zdarzenia moga spowodowaé zaréwno straty, jak i zyski.

Potocznie ryzyko rozumiane jest najczesciej jako ryzyko czyste, co ktadzie
nacisk na mozliwo$¢ pogorszenia si¢ sytuacji. Ryzyko utozsamiane jest z za-
grozeniem.

Mimo tego, ze juz od lat 20. ubiegtego wieku pojgcia niepewnosci i ryzyka
zostaly przez Knighta zdefiniowane i rozgraniczone, nadal zdarza si¢ zamienne
stosowanie tych poje¢, dominuja jednak interpretacje rozrézniajace niepewnos¢
i ryzyko [Grzybowski 1995, s. 20]. Wspolczesnie wigkszos¢ autorow definiuje
niepewno$¢ jako stan, w ktérym przyszte mozliwosci i szanse ich wystapienia
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nie sa znane. Pojecie ryzyka stosowane jest w sytuacjach, gdy rezultat zdarze-
nia nie jest znany, ale mozliwe jest zidentyfikowanie przyszlych sytuacji, oraz
gdy znane lub mozliwe do oszacowania jest prawdopodobienstwo zrealizowa-
nia si¢ poszczegolnych mozliwosci w przysztosci [Tyszka, Zaleskiewicz 2001,
s. 56-57]. Mozna stwierdzi¢, ze niepewnos¢ ma wymiar informacyjny, a jej
przyczyna jest bariera dostgpu do informacji lub niewiarygodnos$¢ uzyskanych
informacji. Ryzyko z kolei ma wymiar iloSciowy, poniewaz mozna dokonac
jego pomiaru.

Ryzyko w teorii agencji

Zagadnienie ryzyka mozna przeanalizowaé¢ w ujgciu ,,zwierzchnik-agent”
w nurcie teorii agencji z zakresu nowej ekonomii instytucjonalnej. Relacja
agencji powstaje, kiedy sytuacja jednego podmiotu, tzw. zwierzchnika
(np. pracodawcy, banku), zalezy od dziatalnosci drugiego podmiotu, tzw. agen-
ta (np. pracownika, kredytobiorcy). Wystgpowanie kwestii agencji wynika
z dwoch powodow. Po pierwsze, w relacjach migedzy zwierzchnikiem a agen-
tem wystegpuje asymetria informacji — agent wie wigcej o wykonywanych przez
siebie czynnosciach niz zwierzchnik i przynajmniej cze¢s¢ dziatalnosci agenta
jest trudna do zaobserwowania i interpretacji przez zwierzchnika. Po drugie,
funkcje celu agenta i zwierzchnika nie pokrywaja si¢ [Iwanek, Wilkin 1998,
s. 125]. Agent dazy do otrzymania jak najwyzszego wynagrodzenia za prace,
jednoczes$nie wktadajac w nia jak najwigkszy wysitek. Celem zwierzchnika jest
osiagnigcie jak najwyzszego zysku, okreslonego jako dochod wypracowany
przez agenta pomniejszony o jego wynagrodzenie.

Wystgpowanie asymetrii informacji implikuje negatywne skutki dla gospo-
darki. Po pierwsze, podmioty znajdujace si¢ na pozycji zwierzchnika musza
uswiadomi¢ sobie problemy zwiazane z formulowaniem prawidtowych wnio-
skow na podstawie zachowan agentow. Po drugie, wystgpowanie asymetrii
informacyjnej moze by¢ przyczyna zawodnoS$ci rynku 1 moze utrudnia¢ zawie-
ranie optacalnych kontraktow czy transakcji. Po trzecie, asymetria informacji
czgsto jest przyczyna niespojnosci bodzcoéw, poniewaz jedna ze stron (agent)
moze podejmowac dziatania sprzeczne z interesem drugiej strony (zwierzchnik)
[Kaczmarek 2003, s. 59—60]. Istotne jest rowniez to, ze zwierzchnik dysponuje
matym zakresem wiedzy, ale duzym uprawnien — agent ma duza wiedzg o wy-
konywanych przez siebie czynnosciach, ale mata wiadzg.

Wystepowanie relacji agencji prowadzi do powstawania réznych kategorii
kosztow [Iwanek, Wilkin 1998, s. 126]:
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kosztow monitorowania agenta przez zwierzchnika,

kosztow, jakie musi ponie$¢ agent, aby sta¢ si¢ wiarygodnym dla

zwierzchnika,

e strat powstajacych, kiedy mimo wysitkow zwierzchnika nie udaje mu si¢
sktoni¢ agenta do dziatania zgodnego z jego celami.

Relacja agencji 1 wynikajace z niej koszty sa tez punktem wyjscia dla za-
poczatkowanych przez Jensena i Mecklinga rozwazan uzalezniajacych struktu-
re kapitalu od konfliktow interesow pomiedzy grupami wywierajacymi wpltyw
na dysponowanie aktywami spotki [Gajdka 2002, s. 188].

Z kwestia agencji tacza si¢ bezposrednio zjawiska ukrywania przez agenta
informacji ze szkoda dla zwierzchnika przed zawarciem kontraktu (hidden in-
formation) oraz ukrywania przez agenta wlasnych dziatan przed zwierzchni-
kiem (hidden action). Niekiedy agentowi optaca si¢ ujawnia¢ informacje niedo-
stepne potencjalnemu zwierzchnikowi, np. w celu wynegocjowania korzyst-
niejszych warunkéw umowy, tzw. zjawisko sygnalizowania [Iwanek, Wilkin
1998, s. 127]. Przyktadem ukrywania informacji moze by¢ ch¢¢ zatajenia przez
kredytobiorcg (agenta) informacji o swojej nieuczciwosci lub zamierzeniu wy-
tudzenia kredytu. Ukrywanie dziatan moze przybra¢ formg falszowania spra-
wozdan finansowych $wiadczacych o pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej
dhuznika. Odpowiednia ochrona banku (zwierzchnika) przed skutkami ukrywa-
nia informacji przez kredytobiorce moze polega¢ na zadaniu przedstawienia
historii sptat wczesniejszych zobowiazan danego dtuznika lub szczegdtowych
informacji na temat kondycji finansowej kredytobiorcy.

Ryzyko w ujeciu statystycznym

Analiza ryzyka odwotujaca si¢ do danych historycznych umozliwia wyko-
rzystywanie miar ryzyka opartych na analizie statystycznej. Najczesciej wyko-
rzystywane sa miary zmiennos$ci, miary wrazliwosci oraz miary zagrozenia.

Jezeli ryzyko zostanie zdefiniowane jako zrdéznicowanie mozliwych do
osiagnigcia zyskow z inwestycji, to miara ryzyka moze by¢ wariancja lub od-
chylenie standardowe. Wariancja zysku V?ngl zdefiniowana jest nastgpujaco:

H2)=3~E@) b,

gdzie: z, — zysk zwiazany z i-tym wynikiem inwestycji,

p; — prawdopodobienstwo i-tego wyniku inwestycji,

E(Z) — warto$¢ oczekiwana zysku; E(Z) = i DizZ; -
i=1
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Odchylenie standardowe S(Z ) zdefiniowane jest natomiast jako pierwia-
stek z wariancji:

5(2)=\12).

Zaréwno w wariancji, jak i w odchyleniu standardowym in plus i in minus
odchyleniom przypisywane sa takie same wagi ryzyka. Poniewaz jednak wy-
stapienie odchylenia negatywnego oznacza potencjalna stratg, a dodatniego
sytuacj¢ pomyslna, dlatego niekiedy celowe jest uwzglednianie tylko ujemnych
odchylen od wartosci oczekiwanego wyniku, co uwzgledniane jest w miarach
semiwariancji oraz semiodchylenia standardowego [Jajuga, Jajuga 1998, s.
104-105]:

n
v(Z) = zpidiz,
i=1

gdzie: v (Z) — semiwariancja zysku,

0, gdy z, 2 E(Z)
"2 -E@),  gdvz<E@)

Semiodchylenie standardowe za$ jest pierwiastkiem kwadratowym z se-
miwariancji.

Semiwariancja i semiodchylenie standardowe odpowiadaja wariancji i od-
chyleniu standardowemu przy zalozeniu, ze ryzyko traktowane jest jako zagro-
zenie, zatem rozpatrywane sa tylko ujemne odchylenia od oczekiwanego zysku
(ryzyko czyste).

W przypadku poréwnywania ryzyka w roznych podmiotach celowe wydaje
si¢ wykorzystywanie wspolczynnika zmienno$ci, zdefiniowanego jako iloraz
odchylenia standardowego i $redniej arytmetyczne;j.

Zysk a ryzyko

Mozna tez rozpatrywac ryzyko w powiazaniu ze stopa zwrotu, gdyz nieod-
facznie towarzyszy ono osiaganiu zysku. Stopa procentowa (stopa zwrotu) mo-
ze by¢ analizowana w rozbiciu na dwa czynniki: ceng czasu i ceng ryzyka. Ce-
na czasu jest wynagrodzeniem dla inwestora za wyrzeczenie si¢ biezacej kon-
sumpcji, cena ryzyka jest dodatkowa premia z tytulu ryzyka utraty zainwesto-
wanego kapitalu. Na rozwinigtych rynkach finansowych stopa zwrotu jest suma
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realnej stopy procentowej, stopy inflacji, premii plynnosci oraz premii za ryzy-
ko, co jest rownoznaczne zapisowi [Jajuga, Jajuga 1998, s. 43—44]:

F=roAn A,

gdzie:

r — stopa zwrotu (stopa procentowa),

r,— realna stopa procentowa,

r; — stopa inflacji (zalezno$¢ migdzy nominalng i realng stopa zwrotu a sto-
pa inflacji wynika z rownania Fishera postaci: 1+r = (1 + r,,)« 147 ),
ktore dla niskich poziomoéw stop procentowych i inflacji przyjmuje plo-
stac: r=r. +r,),

r, — premia ptynno$ci wynikajaca z faktu, ze kredytodawcy preferuja bar-
dziej ptynne instrumenty krotkoterminowe, a kredytobiorcy niewyma-
gajace refinansowania instrumenty dlugoterminowe,

7, — premia za ryzyko, czyli dodatkowe wynagrodzenie za ponoszenie ry-
zyka przez inwestora w postaci nadwyzki nad stopa zwrotu z inwesty-
cji wolnej od ryzyka.

Zgodnie z powyzszym, wyzej oprocentowane papiery wartosciowe musza
charakteryzowa¢ si¢ badZ wyzszym ryzykiem, badz nizsza ptynno$cia. Jedno-
czesnie bardziej plynne i bezpieczniejsze papiery wartosciowe beda przynosity
nizsza stopg zwrotu.

W artykule z 1952 1. pt. Portfolio selection H. Markowitz potaczyt analize
ryzyka z analiza stopy procentowej. Wykazat, ze jezeli stopy zwrotu papierow
warto$ciowych pozostaja w ujemnej zaleznosci korelacyjnej, to mozliwe jest
zebranie grupy papierow wartosciowych o wysokiej stopie zwrotu i duzym
ryzyku i stworzenie portfela papierow wartoSciowych o wysokiej stopie zwrotu
1 stosunkowo niewielkiej wariancji [Bernstein 1997, s. 227-229]. Wynika to
z faktu, ze bedaca miara ryzyka wariancja portfela ztozonego z dwoéch papie-
réw wartosciowych jest rowna sumie wariancji kazdego z tych aktywow i po-
dwojonej kowariancji mi¢dzy nimi:

V(X +Y)=v(X)+v(Y)+2cov(X,Y).

Jesli kowariancja jest wielko$cia ujemna, to wariancja portfela aktywow
jest nizsza niz suma wariancji aktywow wchodzacych w jego sktad.

Jako uproszczenie klasycznej teorii portfela Markowitza powstat jedno-
wskaznikowy model Sharpe’a, w ktérym stopa zwrotu z danego papieru warto-
sciowego R; daje si¢ w liniowy sposob uzalezni¢ od stopy zwrotu catego rynku
[Jajuga, Jajuga 1998, s. 162—163]:

Ri = al‘f‘ﬁlRM +el',
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gdzie:

Ry — rynkowa stopa zwrotu (np. indeks rynku),

a;, f; — parametry rownania,

e; — sktadnik losowy.

W wyniku oszacowania parametrOw powyzszego rownania otrzymuje si¢
tzw. linig¢ charakterystyczna papieru warto$ciowego:

Ri =ai+ﬂ iRM

w ktorej parametr f; wskazuje, o ile procent wzrosnie stopa zwrotu analizowa-
nego papieru wartosciowego, jezeli rynkowa stopa zwrotu wzro$nie o 1%.

Rozwinigciem modelu Sharpe’a jest model wyceny aktywow kapitatowych
CAPM (Capital Asset Pricing Model) autorstwa Sharpe’a, Lintnera oraz Mos-
sina. Opisuje on racjonalne dziatania wszystkich inwestorow w dazeniu do po-
siadania optymalnego portfela akcji i sktada si¢ z dwoch elementow: linii rynku
kapitatowego (Capital Market Line — CML) oraz zaleznos$ci migdzy wspol-
czynnikiem f a stopa zwrotu (Security Market Line — SML) [Jajuga, Jajuga
1998, s. 169].

Model CAPM ma nastgpujaca postac:

Capital Market Line:

R=Ry+|(Ry —Ry)/sy |s
Security Market Line:
R =R, +B(R, _Rf)

gdzie:

R — stopa zwrotu portfela,

Ry— stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka,

sy — ryzyko portfela rynkowego mierzone odchyleniem standardowym sto-

py zwrotu portfela rynkowego,

s — ryzyko portfela efektywnego mierzone jako odchylenie stopy zwrotu
portfela efektywnego, gdzie portfel efektywny definiowany jest jako
portfel charakteryzujacy si¢ minimalnym ryzykiem wsrod portfeli
o danej oczekiwanej stopie zwrotu lub maksymalna oczekiwana stopa
zwrotu wsrod portfeli o danym poziomie ryzyka; pozostate oznaczenia
jak wyzej.

W modelu CAPM stopa zwrotu z i-tego papieru wartosciowego jest suma

stopy zwrotu wolnej od ryzyka R, oraz iloczynu ryzyka systematycznego (ryn-
kowego) mierzonego wspdtczynnikiem f i premii za ryzyko \R,, —R )
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CAPM jest bardzo popularnym modelem opisujacym mechanizm wyceny
aktywow na rynku kapitalowym, przede wszystkim ze wzglgdu na proste i intu-
icyjnie akceptowalne wyjasnienie zalezno$ci migdzy stopa zwrotu a ryzykiem.
Model ten jednak, bedacy przyktadem traktowania ekonomii jako czgsci mate-
matyki stosowanej, nie uwzglednia calej zlozonosci zachowan ludzkich 1 nie-
mozliwos$ci opisania ich zalezno$ciami matematycznymi [McGoun, Zielonka
2000, s. 59].

Stosunek do ryzyka

W 1979 1. J.K. Arrow przedstawit teori¢ pozwalajaca na jednolite trakto-
wanie problemu ryzyka gospodarczego na podstawie prawdopodobienstwa
obiektywnego oraz subiektywnych osadow decydentéw. Poniewaz prawdopo-
dobienstwa subiektywne sa uzaleznione od podmiotu podejmujacego decyzjg,
mozliwe jest, ze dwie osoby na podstawie réznych informacji w odmienny spo-
sob oszacuja prawdopodobienstwo tego samego zdarzenia. Prawdopodobien-
stwo obiektywne jest jednakowe dla wszystkich podmiotéw podejmujacych
decyzje [Malina i inni 1998, s. 13].

W literaturze przedmiotu wystegpuje podziat jednostek podejmujacych ry-
zyko na trzy kategorie wyrazajace roézne postawy wobec ryzyka: awersja do
ryzyka, neutralno$¢ wobec ryzyka oraz sktonno$¢ do ryzyka. Decydent wyka-
zuje awersj¢ do ryzyka, kiedy wyzsza uzyteczno$¢ daje mu sytuacja pewna
0 nizszej wartosci oczekiwanej niz gra losowa o wyzszej wartosci oczekiwane;.
Dla decydenta obojgtnego wobec ryzyka oba rozwiazania przynosza taka sama
uzytecznos$¢. Z kolei jednostki wykazujace sktonnos¢ do ryzyka preferuja gre
losowa o nizszej warto$ci oczekiwanej niz wyzszy wynik zdarzenia pozbawio-
nego ryzyka [Varian 20006, s. 247-248].

W $wietle najnowszych teorii rozpatrujacych zachowania ludzi w obliczu
ryzyka, stosunek decydentow do ryzyka jest uzalezniony od przyjetego punktu
odniesienia. Zagadnienia te obejmuje teoria perspektywy lub tez teoria pro-
spektu noblistow z 2002 r. D. Kahnemana i A. Tversky’ego, bedaca rozwinig-
ciem klasycznej teorii maksymalizacji oczekiwanej uzyteczno$ci von Neumana
1 Morgensterna. Jezeli perspektywa zostanie dobrana tak, ze wynik podj¢te]
decyzji bedzie traktowany jako zysk, wystapi awersja do ryzyka. Jesli jednak
punkt odniesienia zostanie tak dobrany, ze wynik decyzji bedzie postrzegany
jako strata, wystapi sktonno$¢ do ryzyka [Zielonka 2003, s. 23]. Przebieg funk-
cji warto$ci bedacej rozwinigciem funkcji uzytecznosci zostat przedstawiony na
rysunku 1.
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Funkcja 4
wartosci
_____________ :
1
Relatywna strata -X : Relatywny zysk
I
N : M >
1
1
1
I
I
I
1
1
1
Rysunek 1

Funkcja wartosci dla zyskéw i strat wedtug Kahnemana i Tversky'ego
Zrédto: Zielonka 2003, s. 24.

Charakterystycznymi wtasnosciami funkcji wartosci sa jej relatywna oce-
na, wzgledna wobec przyjetego punktu odniesienia, malejaca wrazliwos¢ na
dodatkowe zyski 1 straty oraz awersja do strat [Cieslak 2003, s. 83]. Funkcja
warto$ci jest wklesta dla zyskow, a wypukta dla strat, co wiaze si¢ z faktem, ze
subiektywna roznica wartosci pomigdzy zyskiem 10 a 20 j.p. jest wigksza niz
pomigdzy 110 a 120 j.p. Podobnie subiektywna réznica pomigdzy strata 10
a 20 j.p. jest wicksza niz pomigdzy 110 a 120 j.p. Inwestor bardziej cieszy si¢
z pierwszego zarobionego zlotego niz z drugiego, z drugiego bardziej niz trze-
ciego itd. W odniesieniu do zyskow obserwacja ta jest wyjasniana przez awer-
sj¢ do ryzyka. W dziedzinie strat natomiast, kiedy strata pierwszego zlotego jest
bardziej bolesna niz drugiego, drugiego bardziej niz trzeciego itd., malejaca
wrazliwo$¢ inwestora na kolejne straty stanowi bodziec do zachowan ryzykow-
nych [Cieslak 2003, s. 85]. Funkcja wartosci jest tez bardziej stroma w przy-
padku strat niz w przypadku zyskoéw, co wiaze si¢ z faktem, ze strata jest bar-
dziej odczuwalna niz zysk o takiej samej warto$ci bezwzglednej. Teoria per-
spektywy moze by¢ wykorzystywana zaréwno do opisywania podejscia do
ryzyka przedsigbiorstw, jak i inwestorow, gdyz w obu przypadkach skutki strat
zwykle sg istotniejsze niz skutki zyskoéw o tej samej wartosci.

W teorii perspektywy stosowane przez decydentdw wagi decyzyjne nie
musza odpowiada¢ prawdopodobienstwom. Zwykle przeszacowywane sa mate
prawdopodobienstwa i1 niedoszacowywane wysokie i $rednie jego wartosci.
Przyktadem tego efektu jest duza sklonno$¢ do ubezpieczania si¢ od bardzo
mato prawdopodobnych zdarzen, na ktorej zarabiaja ubezpieczyciele. Innym
przykltadem przeszacowywania malych wartosci prawdopodobienstwa moze
by¢ duza sktonno$¢ do uczestnictwa w grach losowych o ujemnej warto$ci
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oczekiwanej, ktore z bardzo matym prawdopodobienstwem daja bardzo duza
wyplatg (np. Duzy Lotek).

Kahneman i Tversky wyodrebnili tez zjawisko ,,efektu pewnosci”, polega-
jace na tym, ze silniej jest odczuwana redukcja prawdopodobienstwa dotyczaca
zjawiska pewnego niz wowczas, gdy odnosi si¢ do jakiego$§ innego prawdopo-
dobienstwa [Tyszka, Zaleskiewicz 2001, s. 112—-113]. Ubezpieczajacy si¢ sa
w stanie zaptaci¢ wyzsza kwote za zredukowanie ryzyka z 10% do 0 niz za
zmniejszenie go z 20% do 10%.

Podsumowanie

Ekonomisci roznie podchodzili do problemu ryzyka. Knight ktadt nacisk
na rozrdznienie pomig¢dzy zjawiskiem mierzalnego ryzyka a niepewnosci wyni-
kajacej z niemoznos$ci oszacowania prawdopodobienstwa. Osiaganie zysku
z dzialalno$ci gospodarczej zawsze wiaze si¢ z ryzykiem, przy czym wyzszej
stopie zwrotu towarzyszy wyzsze ryzyko. Z kolei w teorii perspektywy Kah-
nemana i Tversky’ego sktonnos¢ lub awersja do ryzyka decydentow zalezy od
tego, w jaki sposob zostanie dobrany punkt odniesienia i czy zmiana bgdzie
postrzegana jako potencjalny zysk czy jako potencjalna strata. Subiektywne
prawdopodobienstwa przypisywane zdarzeniom ryzykownym sa zwykle prze-
szacowywane dla matych wartosci prawdopodobienstwa i niedoszacowywane
dla duzych.
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Risk in economic activity

Abstract

A risk always accompanies an economic activity. In the paper research of
risk were presented. There is a tradeoff between risk and rate of return. Higher
risk accompany higher rate of return. The prospect theory of Kahneman and
Tversky was also presented and used to explain certain market situations.



