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Wstep

Ryzyko jest zjawiskiem o kluczowym znacze niu dla powstawania, funkcjonowania i
rozwoju przedsiebiorstw. Juz podjecie decyzji 0 samodzielnym prowadzeniu dziatalnosci jest
zawsze efektem mniej lub bardziej Swiadomej analizy ryzyka, dokonanej przez
przedsiebiorce.

Podobnie dzieje sie w trakcie rozwoju przedsiebiorstwa. Wiasciciel przedsiebiorstwa
lub zatrudniony menedzer kazdego dnia staje przed konieczno$cig podejmowania wazkich
decyzji, ktére moga przynies¢ rozkwit lub upadek kierowanej organizacii.

Coraz powszechniej wyrazana jest opinia, ze w okr esie ostatnich dwdch dekad rézne
rodzaje ryzyka w niespotykanym dotychczas stopniu zaczety wptywac na gospodarke. Jest to
przede wszystkim skutkiem coraz bardziej skomplikowanego przebiegu procesow
ksztattujacych globalny ruch okrezny dobr i pieniedzy.

Przedsiebiorcy stojg obecnie nie tylko wobec znanych im ,tradycyjnych” rodzajoéw
ryzyka, jak chociazby zwigzanych z wytrwalg i pomystowg konkurencjg, ale réwniez
napotykajg na zupetnie nowe i zaskakujace.

Takie zjawiska, jak gwattowny rozwdj technologiczny, procesy globalizacyjne,
terroryzm, ruchy ekologiczne sg zrdédiem zupetnie nowych rodzajow ryzyka w dziatalnosci
przedsiebiorstw. Ryzyko tworzy sie¢ wzajemnych interakcji i wyzwaniem dla analizy ryzyka
w przedsiebiorstwie staje sie ich identyfikacja oraz oszacowanie wptywu na podmiot
gospodarujacy.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze ryzyko, ktore jest tradycyjnie kojarzone z ponoszeniem
straty, we wspotczesnej gospodarce jest analizowane réwniez z punktu widzenia
pozytywnego wptywu na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. Praktycznie kazde ryzyko mozna
bowiem analizowa¢ zaréwno z punktu widzenia negatywnych, jak i pozytywnych skutkéw
jego oddziatywania.

Coraz czeSciej juz nie tylko odebranie czeSci rynku konkurentom, ale nawet
zachowanie obecnej pozycji, wymaga odwaznego podejmowania ryzyka przez

zarzadzajacych matym badz srednim bgdz duzym przedsigbiorstwem.



Ryzyko uzyskuje rdwniez zupetnie nowy wymiar w rzeczywistosci gospodarki opartej
na wiedzy, gdzie najistotniejsze staje sie zdobycie przewagi informacyjnej, ktéra moze
przesadzi¢ o sukcesie lub porazce w walce z konkurencja.

Duze zainteresowanie ryzykiem, na ktore napotykajg wszystkie wspdtczesne
organizacje, nie tylko przedsiebiorstwa, powoduje réwniez gwattowny rozwdj metod analizy
ryzyka, a w dalszej perspektywie rowniez kontroli jego skutkow. Dzieki temu mozna
analizowac coraz to nowe rodzaje ryzyka.

Z drugiej strony, najbardziej niebezpieczne i brzemienne w skutkach bywajg te rodzaje
ryzyka, ktore nie zostalty lub nie mogty byé z rdznych przyczyn zidentyfikowane i
przeanalizowane.

Polskie przedsiebiorstwa a w szczegolnosci te najliczniejsze, mate i $rednie (MSP)
napotykaja w swojej dziatalnosci niezwykle réznorodne rodzaje ryzyka o pozytywnym i
negatywnym wptywie. Pomimo zaledwie kilkunastoletniej historii funkcjon owania w realiach
gospodarki rynkowej dziatajg dzisiaj w podobnych uwarunkowaniach spoteczno-
gospodarczych i napotykajg podobne ryzyko, jak mate i $rednie przedsiebiorstwa w innych
krajach Europy.

Co wiecej, w efekcie wejscia Polski do Unii Europejskiej r odzime przedsigbiorstwa
weszty na jednolity rynek europejski (JRE). Jednakze dzieki procesom integracji politycznej i
gospodarczej, rozpoczetym przed momentem oficjalnej akcesji, polscy przedsiebiorcy
zetkneli sie juz wczesniej z ryzykiem zwigzanym z funkcjonowaniem na JRE. Pewne rodzaje
ryzyka mogty, oczywiscie, zosta¢ dostrzezone dopiero po oficjalnym dotgczeniu Polski do
zjednoczonej Europy.

Podstawowym celem poznawczym ksigzki jest prezentacja mechanizmu wptywu
ryzyka na funkcjonowanie i rozwoj polskich matych i Srednich przedsiebiorstwa w realiach
jednolitego rynku europejskiego.

Takie sformutowanie wymusza holistyczne i zintegrowane spojrzenie na ryzyko.
Analiza tylko tych rodzajéw ryzyka, ktére w bezposredni, czesto narzucajacy sie sposob sa
wigzane z problematyka integracji europejskiej, mogtaby spowodowac przeoczenie istotnych
zalezno$ci majacych wpltyw na obiektywny , catosciowy obraz ryzyka, na ktére napotykajg na
jednolitym rynku polscy przedsiebiorcy. Podkreslié jednoczesnie nalezy, ze przedmiotem
dociekarn jest w rownym stopniu negatywna (zwigzana z ponoszeniem strat) i pozytywna
(zwigzana z osigganiem korzysci), strony oddziatywania ryzyka.

Osiagnieciu celu podstawowego miaty stuzy¢ nastepujace cele czastkowe:



- zidentyfikowanie jak najszerszego katalogu ryzyka, na ktére napotykajg w swojej
dziatalnosci gospodarczej polscy mali i $redni przedsiebiorcy,

- o0szacowanie zidentyfikowanego ryzyka w wymiarach wielkosci prawdopodobienstwa
wystgpienia oraz wielkosci skutkdw oddziatywania,

- rozwazenie catosciowego wptywu ryzyka na rdzne aspekty dziatalnosSci matego i $redniego
przedsiebiorstwa z polskiego sektora MSP,

- wyodrebnienie najistotniejszych obszardw ryzyka zwigzanych z funkcjonowaniem polskich
MSP na jednolitym rynku europejskim.

Zasadniczg teza opracowania mowi, ze warunki funkcjonowania na jednolitym rynku
europejskim sg Zrodtem istotnego ryzyka pozytywnego i negatywnego dla polskich matych i
Srednich przedsiebiorstw. Rozpoznanie i oszacowanie rodzajow ryzyka ma kluczowe
znaczenie dla ich funkcjonowania, przetrwania i rozwoju.

Dodatkowe tezy badawcze sg nastepujace:

1. Ryzyko jest syntezg strategicznych, operacyjnych i finansowych aspektéw ryzyka
pozytywnego i negatywnego, specyficznych dla kazdego podmiotu.

2. Analiza barier funkcjonowania matych i srednich przedsiebiorstw daje ograniczony obraz
zagrozen i szans dla funkcjonowania sektora MSP na JRE.

3. Analiza pozytywnych i negatywnych aspektéw ryzyka ma taki sam istotny wptyw na
catosciowy obraz funkcjonowania przedsiebiorstwa w w arunkach ryzyka.

4. Mozliwa jest obiektywna, catosciowa analiza ryzyka funkcjonowania matych i $rednich
przedsiebiorstw na JRE w okre$lonym czasie.

Podstawowg metode badawczg, ktorag przyjeto w empirycznej czesci opracowania jest
studium przypadku (case study). Zastosowanie tej metody umozliwito szczegdtowg
obserwacje ryzyka w matych i S$rednich przedsiebiorstwach, gdzie analiza ryzyka
dokonywana przez zarzadzajgcych organizacjg ma zazwyczaj niesformalizowany, a czesto
wrecz nieSwiadomy charakter.

Zrédta wykorzystane w pracy obejmuja krajowa i zagraniczng literature dotyczaca
teorii ryzyka, teorii wyboru jak réwniez zwigzang z metodami identyfikacji i opisu ryzyka.
Podkresli¢ nalezy wykorzystanie Zrodet internetowych, promujacych najbardziej aktualne,
zintegrowane podejscie do analizy ryzyka w przedsiebiorstwie. W celu ukazania
podstawowych uwarunkowar funkcjonowania sektora MSP wykorzystano cykliczne badania
krajowe i zagraniczne prowadzone przez agencje rzadowe, unijne oraz inne jednostki

badawecze.



Analiza ryzyka funkcjonowania polskich matych i $rednich przedsiebiorstw jako
zostata opisana w czterech rozdziatach.

Celem rozdziatu 1. jest przedyskutowanie najwazniejszych, teoretycznych aspektow
ryzyka. Scharakteryzowano w nim podstawowe nurty dyskusji do tyczace subiektywnego badz
obiektywnego charakteru ryzyka, roli rachunku prawdopodobienstwa oraz roli pojecia
uzytecznosci jako uniwersalnej miary ryzyka. Nastepnie rozwazono znaczenie podstawowych
zrodet ryzyka ze szczeg6lnym uwzglednieniem roli niepetne j informacji. Odkrycia zwigzane z
badaniami zjawiska asymetrycznej informacji w przekonywujacy sposéb wyjasniajg bowiem
wiele z tych zachowan podmiotéw w obliczu ryzyka i niepewnosci, ktére nie znajdowaty
przekonywujgcego uzasadnienia na gruncie tradycyjne j teorii ryzyka. Badania nad wptywem
niepetnej (asymetrycznej) informacji na ryzyko sg aktualnie jedng z najszybciej rozwijajacych
sie dziedzin badan nad ryzykiem.

W rozdziale 1. przeanalizowano réwniez problem rdznej postawy podmiotéw wobec
ryzyka i niepewnosci, to jest awersji, neutralnosci badZz zamitowania do ryzyka. Istota tych
zjawisk zostata wyjasniona na gruncie teorii uzytecznosci oczekiwanej. Wskazano réwniez
odmienny punkt widzenia, wykorzystujacy rezultaty badar ekonomii eksperymentalnej®.

Jako ze ryzyko materializuje sie w wielu roznych formach, w rozdziale
przeanalizowano definicje réznych rodzajow ryzyka, metody ich grupowania i klasyfikacji.
Wskazano zostaly teoretyczne i praktyczne aspekty klasyfikacji, ktérych wybrane elementy
zostaty nastepnie wykorzystane w czesci badawczej pracy.

Celem rozdziatu 2. jest préba przedstawienia autorskiej propozycji identyfikacji
ryzyka w ujeciu zintegrowanym. Wskazano w nim na zjawisko wzrostu oddziatywania ryzyka
na przedsiebiorstwa w wymiarze lokalnym i globalnym. Uzasadniono, dlaczego analiza
ryzyka nabiera obecnie pierwszoplanowego znaczenia dla funkcjonowania i rozwoju
organizacji.

Jako najbardziej odpowiednie narzedzie analizy ryzyka zaproponowano podejscie
holistyczne i zintegrowane. Jest to stosunkowo nowa metoda analizy ryzyka bardzo szybko
zyskujaca na znaczeniu w kregach akademickich oraz w praktyce przedsiebiorczosci. Na tej
podstawie przedstawiono autorskg propozycje, dotyczaca identyfikacji ryzyka w ujeciu

zintegrowanym, ktdra okresla cztery podstawowe grupy ryzyka: strategiczne, operacyjne i

'zaréwno badania nad niepetng informacjg , jak i zwiazana z nimi w wielu aspektach ekonomia
eksperymentalna, sg elementami zupeinie nowego, behawioralnego nurtu w badaniach ekonomicznych. Ryzyko
i niepewnos$¢ sg w nich fundamentalnymi zagadnieniami. Wa ge przypisywang tym nurtom badawczym
podkreslajg dwie kolejne Nagrody Nobla z ekonomii przyznane w roku 2001 i 2002 roku (za badania nad
asymetryczng informacja - G. Akerlof, J. Stiglitz i A. Spence w 2001, a w 2002 za badania z zakresu ekonomii
eksperymentalnej - D. Kahneman i V. L. Smith).



finansowe oraz ryzyko sity wyzszej. Taka Klasyfikacja ryzyka zostanie nastepnie
wykorzystana w analizie studiow przypadku ryzyka w przedsiebiorstwach w czesci
badawczej pracy.

W rozdziale 2. rozwazono réwniez zalety i ograniczenia czesto stosowanych metod
pomiaru ryzyka w przedsiebiorstwie. W efekcie zaproponowano wykorzystanie matrycy
ryzyka i mapy ryzyka jako najbardziej odpowiednich dla analizy ryzyka w matych i Srednich
przedsiebiorstwach.

Celem rozdziatu 3. jest wskazanie na te uniwersalne aspekty funkcjonowania sektora
polskich matych i Srednich przedsiebiorstw, ktore znajdg szczegétowe odniesienie w analizie
ryzyka na poziomie konkretnych przedsiebiorstw w czesci badawczej ksigzki.

Szczegolnie podkreslono takie aspekty funkcjonowania rodzimych matych i Srednich
przedsiebiorstw jak: handel zagraniczny, inwestycje, konkurencyjno$¢ i innowacje.
Nastepnie, w relacji do tych zagadnieri dokonano analizy dostepnych opracowan dotyczacych
wptywu akcesji do Unii Europejskie na polski sektor MSP. W dalszym ciggu rozdziatu 3.
rozwazono istote barier rozwojowych, na jakie napotykaja polskie mate i srednie podmioty.
Oceniono ich znaczenie z punktu widzenia przydatnosci dla oceny ryzyka.

Rozdziat 4. zawiera analize ryzyka dla pietnastu studiéw przypadku matych i $rednich
przedsiebiorstw. Opis kazdego studium zawiera podstawowg charakterystyke dziatalnosci
przedsiebiorstwa oraz szczegdtowe wyniki obserwacji ryzyka dokonane z wykorzystaniem
matrycy ryzyka. Dla przedstawienia catoSciowego obrazu ryzyka w wymiarze wielkosci
prawdopodobienstwa wystgpienia i skutkow oddziatywania wykorzystano metode
mapowania ryzyka.

W czeSci podsumowujacej rozdziat dokonano syntezy wynikdw badan, gdzie
wskazano na podobienstwa i rdéznice w ocenie znaczenia ryzyka przez badane podmioty.
Przede wszystkim za$, przedstawiono wnioski, ktore ptyng z wykonanych badan dla oceny
ryzyka funkcjonowania polskich matych i Srednich przedsiebiorstw na jednolitym rynku

europejskim.

I. RYZYKO. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA

Gtownym celem rozdziatu jest rozwazenie podstawowych aspektéw teoretycznych
pojecia ryzyka oraz wskazanie na te elementy teorii, ktore beda kluczowe dla dalszej analizy

ryzyka w przedsiebiorstwie.



Teoria ryzyka zajmuje we wspotczesnej ekonomii bardzo wazne miejsce, chociaz
jeszcze sto lat wczesniej tylko nieliczni badacze podejmowali proby zbadania zjawiska
ryzyka. Juz na poczatku badan nad ryzykiem zarysowat sie spor co do jego obiektywnego
badZ subiektywnego charakteru. Z punktu widzenia analizy ryzyka przedsiebiorstwa
rozstrzyganie w ksigzce tego sporu miatoby ograniczone znaczenie. Na tym etapie analizy
ryzyka istotne jest rozwazenie znaczenia pojecia niepewnosci, ktére bardzo czesto utozsamia
sie z ryzykiem lub traktuje jako szczegdlny przypadek ryzyka. Na podstawie analizy pojec
ryzyka i niepewnosci przeprowadzonej w ksigzce zdecydowano, ze dla z punktu widzenia
celu prowadzonych badan bardziej precyzyjne bedzie postugiwanie sie pojeciem ryzyka.
Konsekwencjg tego bedzie réwniez mozliwos¢ wykorzystania rozbudowanego aparatu
identyfikacji i pomiaru ryzyka.

W tym sensie autor niniejszego opracowania opowiedziat sie posrednio po stronie tych
nurtdw w badaniu ryzyka, ktore co najmniej dopuszczajg jego mierzalny, a wiec i obiektywny
charakter.

Podstawowe wymiary ryzyka, ktére znajdujg swoje bezposrednie zastosowanie w
trakcie analizy ryzyka badanych podmiotéw to skutki oddziatywania ryzyka oraz
prawdopodobienstwo wystapienia okreslonych zdarzen.

Oczekiwana uzyteczno$C jest najbardziej uniwersalng miarg efektéw wystepowania
ryzyka, a jednoczes$nie jedng z podstawowych koncepcji uzywanych przy teoretycznych
rozwazaniach korzysci badz strat odnoszonych przez decydenta z podejmowania decyzji.
Teoria oczekiwanej uzyteczno$ci daje bowiem przekonywujace wyjasnienie sposobu
zachowania sie podmiotow decyzyjnych, ktére stojg w obliczu zyskow lub strat w
nastepstwie swoich decyzji. Nalezy jednak zauwazy¢, ze choC teorie zwigzane z oczekiwang
uzyteczno$cig wyjasniajagce zachowanie podmiotow w obliczu wielu opcji decyzyjnych
znalazty rowniez swoj aksjomatyczny wyraz to sg one czesto podwazane na drodze
eksperymentalnej.

Prawdopodobienstwo  jest kolejnym, kluczowym pojeciem, ktére znajduje
zastosowanie w opisie ryzyka. Bez wzgledu na to, ze cze$¢ badaczy ryzyka, jak Knight czy
Shackle uwaza, ze istnieje grupa zdarzen, ktdre majg catkowicie nieprobabilistyczny
charakter, badZ jak Neyman i Parsons w ogdle, Swiadomie pomija role prawdopodobienstwa
w opisie ryzyka, to w przypadku podejmowania préb opisu i kontroli ryzyka, jezyk rachunku

prawdopodobienstwa jest niezastgpiony.



Nawet wyniki badann ekonomii eksperymentalnej, cho¢ w duzej mierze na drodze
empirycznej podwazajg probabilistyczny charakter procesu decyzyjnego w warunkach
niepewnosci, w duzej mierze postugujg sie jezykiem rachunku prawdopodobienstwa.

Wyniki badar prekursoréw ekonomii eksperymentalnej, Tverskiego i Kahnemanna
zwrocity uwage na niedostatecznie dostrzegany aspekty ryzyka jakim jest informacja. W
rzeczywistosci gospodarki opartej na wiedzy to wiasnie informacja posiadana przez podmioty
decyzyjne, najczesciej nierbwnomiernie ,,rozdzielona” wsrdd uczestnikdw gry rynkowej jest
jednym z najwazniejszych zrédet ryzyka. Jednocze$nie odkrycia zwigzane z badaniami
zjawiska asymetrycznej i niepetnej informacji w przekonywujacy sposéb wyjasniajg wielu z
tych zachowan podmiotow w obliczu ryzyka i niepewnosci, ktére nie znajdowaty
przekonywujgcego uzasadnienia na gruncie tradycyjnej teorii ryzyka.

Kazde rozwazania nad teoretycznymi aspektami ryzyka wiodg roéwniez do
spostrzezenia, ze postawy decydentéw, nawet wobec tego samego ryzyka sg rozne. Istniejg
rozne wyjasnienia dlaczego pewni decydenci przejawiajg awersje do ryzyka , podczas gdy inni
chetnie je podejmuja, badZ tez pozostajg wobec ryzyka neu tralni. Bardzo istothnym wnioskiem
ptynacym z ich analizy jest to, ze przyczyny réznej akceptacji ryzyka przez decydentow sg
bardziej ztozone niz prosta, matematyczna maksymalizacja korzysci. ChoC przedsigbiorcy sg
zazwyczaj sytuowani w grupie decydentdw o wysokiej tolerancji na réznego rodzaju ryzyko,
to w rozdziale badawczym pracy bedzie mozliwe okreSlenie tych czynnikow ryzyka, ktore
majg wptywaja na ich postawe wobec ryzyka w prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

Niezwykle istotne dla szczegétowych rozwazan nad ryzykiem w przedsiebiorstwach,
ma uzgodnienie najpetniejszej, a zarazem uniwersalnej klasyfikacji ryzyka. Propozycji
klasyfikacji ryzyka jest bowiem bardzo wiele. Tworzone sg zaleznie od zapotrzebowania i
punktu widzenia badacza przedmiotu. Wy daje sie jednak, ze zaréwno w literaturze krajowej,
jaki i zagranicznej mozna zidentyfikowacC pewien podstawowy kanon klasyfikacyjny ryzyka.
W efekcie, w rozdziale 2 ksigzki bedzie mozliwe zaproponowanie klasyfikacji ryzyka

najbardziej odpowiedniej dla badan ryzyka w sektorze matych i Srednich przedsiebiorstw.

1.1. Kierunki badania ryzyka

1.1.1. Ryzyko a niepewnos¢. Definicje pojec
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Ryzyko jest to pojecie, ktore okresla sytuacje wyboru przez decydenta jednej, sposrod
co najmniej dwdch opcji decyzyjnych, ktdrych prawdopodobieristwo zajscia moze by¢
zarowno niemozliwe do okreslenia, jak i okre$lone z pewnym prawdopodobienstwem.
Ryzyko moze mie€ zar6wno aspekt pozytywny - osiggniecie przez decydenta korzysci, jak i
aspekt negatywny - ryzyko poniesienia straty.

NiepewnoscC jest natomiast stanem umystu, ducha ujawnionym przez decydenta, ktory
staje w obliczu dwdch lub wiecej mozliwosci wyboru .

Pochodzenie pojecia ryzyka® ukierunkowuje analize tego zjawiska na $ciezke opisu
przysztych zdarzen. Ryzyko, jako pojecie zwigzane z przysztoscig, mozna opisywaé poprzez
skutki, jakie zrodzi w przysziosci. By¢é moze to charakter podstawowego problemu
zwigzanego z badaniem ryzyka - konieczno$¢ przewidywania skutkow zdarzen w przysztosci
- byt przyczyna tego, ze tematyka ryzyka ekonomia zajeta sie stosunkowo pézno °. Natomiast
juz pierwsze préby opisu pojecia miaty bezpoSredni zwigzek z probami osiggniecia
ekonomicznych korzysci z tytutu ich praktycznego zastosowania w szybko rozwijajacej sie
dziedzinie ubezpieczen oraz w hazardzie®.

Pojecia ryzyka i niepewnosci sa w jezyku potocznym tradycyjnie uzywane zamiennie.
Analizujac strone znaczeniowg obu poje¢, nalezy zwréci¢ uwage, ze ryzyko istnieje na
ptaszczyZznie wolicjonalnej. Dotyczy zagrozer badZ szans zwigzanych z podje ciem lub
zaniechania okres$lonych dziatan, co w przysztosci bedzie miato okre$lone nastepstwa.

Pojecie niepewnos$ci, z punktu widzenia ekonomii, nie powinno odnosi¢ sie do
obiektywnie dokonywanego przez podmiot opisu Srodowiska. Obiektywna ocena stanu

natury’® jest bowiem dla podmiotu ograniczona przez zaséb posiadanych informacji, ich

2 Stowo ,,ryzyko” moze mie¢ klika zrédet pochodzenia: etymologie tego pojecia wywodzi sie przede
wszystkim od wioskiego stowa risicare (,0odwazyC sie”). Zblizone znaczenie majg rowniez arabskie stowo
,»rsq” czy ftacinskie ,risicum”. Greckie stowo ,rhiza” odnosi sie do niebezpieczefnstw zwigzanych z
zeglowaniem w poblizu niebezpiecznych wybrzezy. Chinski ideogram, opisujacy ryzyko sktada sie z dwoch
czesci: pierwsza oznacza hiebezpieczenstwo, a drugi szanse, mozliwos¢. ,,Orientalna” interpretacja wybiega
wiec nawet ponad tradycyjne, negatywne widzenie ryzyka. Por. www.stern.ny.edu.

® Nalezy zauwazy¢, ze akturialna teoria ryzyka, rozwinieta przez ubezpieczenia, pierwsza dziedzine
przedsiebiorczosci, w ktérej podjeto sie kontroli ryzyka, wykorzystujgc elementy teorii rachunku
prawdopodobienstwa, rozwijata sie wtasciwie niezaleznie od gtdwnych nurtow badawczych. Por. K. H. Borch,
Economics of insurance, Elsevier Science Publishers B.V. 1990, s.106.

* Pierwsze proby analizy ryzyka byty zwiazane z hazardem. ,, Al - zahr” oznacza po arabsku gre
w kosci. Rozwazania na temat szans wygrania w grach hazardowych prowadzit okoto 1494 roku Wtoch
L. Paccioli. W 1545 roku ukazata sie Ksiega o grach losowych jego rodaka G. Cardano. Por. P. L. Bernstein
Przeciw bogom. Niezwykte dzieje ryzyka, WIG Press, Warszawa 1997, s. 32-40.

® Pojecie stanu natury (uzywa sie tez okre$lenia stan $wiata) zostato wprowadzone przez K. J. Arrowa.
Oznacza ono, ze dobra bedace przedmiotem wyboru dec ydenta, mozna opisac nie tylko okreslajac ich fizyczne
wiasciwosci oraz potozenie w czasie i przestrzeni, ale rowniez przez stan, w jakim sie znajdujg. W tym
rozumieniu ,,kwintal zb6z zebrany w trakcie deszczowego lata” jest czym innym niz ,,kwintal zb6z zebrany w
czasie stonecznego lata”. Podmiot, majacy do wyboru tak wyrdznione dobra, moze im przypisa¢ rézne ceny. W
ten spos6b mozna wyodrebni¢ dowolng, wykluczajgca sie ( deszczowe warunki - stoneczne warunki) ilos¢ stanéw

11



adekwatnosci oraz stopnia wiary w ich prawdziwos$¢. Srodowisko ma w rzeczywistosci, z
»punktu widzenia” natury, ktora jest w swej istocie deterministyczna, charakter jednoznaczny.
Niepewnos¢ ma w swej istocie charakter epistemologiczny i pojecie to w polu
zainteresowania ekonomii moze pojawic¢ si¢ dopiero w momencie podejmowania przez
podmiot okreslonych decyzji jako ryzyko, ktore ma charakter systemowy.

Nie nalezy jednak wycigga¢ wniosku, ze miedzy tymi pojeciami istnieje prosta
zalezno$¢ w rodzaju: wieksza niepewno$¢ = wieksze ryzyko. Niepewno$¢, w zaleznosci od
sytuacji, w jakiej znajduje sie decydent, moze by¢ najwieksza réwniez wtedy, gdy szanse sg
rowne, a prawdopodobienstwo zdarzenia wynosi %. Ryzyko zwigzane z wydarzeniem - jak
wskazywat A.H. Willet - zmienia sie wraz z niepewno$cig z nim zwigzang, lecz nie stopniem
prawdopodobienstwa zajscia zdarzenia. Dla zobrazowania problemu mozna wyobrazi¢ sobie
przykiad ,,gry” zwanej rosyjska ruletka. Jezeli w rewolwerze o 6 komorach znajdujg sie trzy
naboje, to szansa przegrania wynosi %. Jezeli w rewolwerze znajdg sie 4 naboje, szansa
Htrafienia” wzrosnie. Odpowiednio d odawanie kolejnego naboju zmniejszajacego niepewnos¢
(az do petnego magazynka - catkowitej pewnosci przegranej) powoduje w istocie wzrost
ryzyka, a nie jego zmniejszenie®. Podany przyktad wskazuje, ze zwiazki przyczynowo -
skutkowe pomiedzy niepewnoscig a ryzykiem majg skomplikowany charakter, nie
zawezajacy sie jedynie do okreslenia prawdopodobienstwa zajscia pewnych zdarzen.

Pojecia ryzyka i niepewnosci istniejg i splatajg sie wzajemnie zarowno w jezyku
potocznym jak i w teorii ekonomii’. Autorem podstawowego rozréznienia w swojej,
fundamentalnej dla badan nad ryzykiem pracy Risk, uncertainty and profit jest F. Knight®.
Knight opisat ryzyko i niepewno$¢ jako dwa w istocie odrebne zjawiska - co, nawet obecnie,
powoduje gorace polemiki.

Podstawowym uzasadnieniem dla przyjecia odrebnosci obydwu pojeé jest niemoznosé
dokonania probabilistycznej analizy kluczowych zdarzenh w ekonomii, bedacych przyczyng
powstawania zysku i najwazniejszym czynnikiem postepu. Sg to zjawiska jednostkowe,
niepowtarzalne - stad ryzyko z nimi zwigzane okresla sie czasami jako ryzyko wiasciwe.

Zdefiniowanie niepewnosci jako ryzyka niemierzalnego daje mozliwo$¢ pewnej klasyfikacji

natury bedacych przedmiotem wyboru decydenta. Por. K.J. Arrow: Eseje z teorii ryzyka, PWN, Warszawa 1979,
S.61.

® Ibidem, s. 5.

" Na przyktad definicja amerykanskiego Commitee of Insurance Terminology definiuje ryzyko jako
niepewnos$¢ otrzymania wynikow zdarzenia, gdzie istniejg dwie lub wiecej mozliwosci. Por. J. F. Qutreville
Theory and practice of insurance, Kluwer Academic Publishing, 1998 Edition, s. 4.

= Knight, Risk, uncertainty and profit, First Edition, The Riverside Press Cambridge, 1921.
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zdarzen jednostkowych. Okreslenie niemierzalne oznacza brak mozliwosci opisania pewnej
grupy zjawisk w kategoriach probabilistycznych.

Dla Knighta taka definicja niepewno$ci dawata rowniez uzasadnienie do zastosowania
metod redukcji niepozadanych nastepstw zjawiska niepewnosci niemierzalnej metodami
analogicznymi, jak w przypadku niepewnos$ci mierzalnej .

Krytycy rozréznienia ryzyko - niepewnos¢ wskazujg na niekonsekwencje w definicji
obu poje€ i brak uzasadnienia dla wykluczenia rachunku prawdopodobienstwa dla analizy
zjawisk jednostkowych.

Bez wzgledu na kontrowersje nalezy natomiast uznaé, ze rozrOznienie ryzyka i
niepewnosci kieruje zainteresowania teorii ekonomii na zjawiska przyszte, ktére - jak sie
wydawato - wymykajg sie analizie. Jednoczesnie rozw6j nauki wraz z wzrostem mozliwosci
techniki obliczeniowej dajg coraz wieksze mozliwosci przewidywania nastepstwa zdarzen,
ktore traktowane byly jako catkowicie nieprzewidyw alne. Na przykfad zdjecia satelitarne
umozliwiajg aktualnie przewidywanie zjawisk atmosferycznych. Mozna im réwniez - stosujac
coraz bardziej zaawansowane techniki modelowania i prognozowania - przypisa¢ okre$lone
prawdopodobienstwa zajScia. Dzieki temu ekonomiczne skutki wystepowania klesk
zywiotowych  badZz urodzajow mozna  aktualnie przewidywa¢ z  okreSlonym

prawdopodobienstwem.

1.1.2. Ryzyko obiektywne i subiektywne

Jako jeden z podstawowych problemoéw dotyczacych ryzyka zarysowuje sie spor -
faktycznie z zakresu ontologii - w kwestii przyjetych podstawowych zatozen, co do istoty
opisu ryzyka. Istotg toczonej dyskusji jest wyjasnienie, czy ryzyko ma charakter obiektywny,
dostepny dla kazdego decydenta i obserwatora jednakowo, czy moze jest ono zwigzane
z subiektywnym postrzeganiem sytuacji decyzyjnej przez kazdego decydenta i obserwatora
niezaleznie? Obiektywizm badz subiektywizm ryzyka w tym rozumieniu dotyczy zaréwno
oceny sytuacji, w ktorej decydent dokonuje wyboru opcji decyzyjnej, ksztatcie samej podjetej
decyzji, jak i jej wynikdw. Z natury rzeczy spor dotyczacy subiektywnosci lub obiektywnosci
procesu poznawczego jednostki, w tym jednostki stojacej w obliczu wyboru , nie moze by¢
ostatecznie rozstrzygniety. Istotne jest natomiast, ze na gruncie zalozen zwigzanych z
wymienionymi stanowiskami funkcjonujg dwa gtéwne nurty pogladéw na temat ryzyka.

Obiektywny nurt zostat zapoczatkowany przez Laplace’a i Bayesa znalazt swoj

najaktualniejszy wyraz w teoriach gier Neumanna-Morgensterna (oraz ich pdzniejszych
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rozwinieciach), natomiast nurt subiektywny reprezentowaty miedzy innymi teorie rozwiniete
przez Walda (maksyminu), Savage’a (minimaksu), Neymana - Pearsona oraz Schackle’a.
Istnieje rowniez grupa teorii ryzyka, ktéra pomija lub zaniedbuje kwest ie zardbwno problem
subiektywnosci, jak i obiektywnosci, jako nieistotng dla przyjetych przez siebie form opisu
ryzyka. Wymieni¢ tu nalezy: teorie preferencji stanu Arrowa, teorie informacyjne czy
ekonomie eksperymentalng.

Podstawowe nurty badan nad ryzykiem zostaty przedstawione na rysunku 1.1.

Badania nad ryzykiem

Nurty subiektywne i obiektywne Inne formy opisu ryzyka
[ | | | |

| | | | |
Teorie obiektywne Teorie subiektywne Teorie nie- Teoria Teorie asymetrii
oczekiwanej oczekiwanej zwigzane z preferencii informacji
uzytecznosci, uzytecznosci oczekiwang stanéw Akerlof, Stiglitz,
Teoria gier Ramsey, de Finetti, uzytecznoscia Arrow, Debreu. Spence.
von Neumann, Savage, Aumann. Schackle , Allais Ekonomia
Morgenstern, Wald, Marschak, eksperymentalna
Marschak, Markowitz, - ! Hurwicz. Tversky, Kahneman.
Baumoll. || || B ]

Rysunek 1.1. Gtéwne nurty badan ryzyka
Zr6dto: Opracowanie wiasne

Nalezy podkresli¢, ze dyskusja nad aspektami teorii ryzyka pozostaje bardzo zywa i
jest jedng z tych dziedzin ekonomii, ktdre znajdujg sie w centrum nieustannego
zainteresowania badaczy®. Poszukiwanie wiarygodnego, teoretycznego uzasadnienia
zachowania decydentéw w obliczu ryzyka moze mie¢ bowiem praktyczne zastosowanie dla

kontroli ryzyka oferujace trudne do przecenienia korz ysci.

% Niezwykle szeroka analize historii badan nad ryzykiem przedstawia P. L. Bernstein, op.cit., s. 207-
308.
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Przyktadem zastosowania elementéw obiektywnych teorii ryzyka moga by¢ teoria
gier, ktorg stosuje sie do analizy zachowan podmiotéw rynkowych. W okresie zimniej wojny
byta ona nawet wykorzystywana do poszukiwania strategii politycznych dla konkurujgcych
supermocarstw. Niezwykle wazne zastosowanie znalazty réwniez udoskonalane metody
ilosciowe analizy ryzyka. Prace Markowitza staty sie fundamentem dla opracowanych
modeli matematycznych budowy portfeli inwestycyjnych minimalizujagcych w zatozeniu
ryzyko inwestorow. Aktualnie modele takie sg stosowane przez wszystkie instytucje
finansowe obecne na rynkach kapitatowyc h*°.

Proby poszukiwania praktycznych aplikacji sg réwniez czesto podejmowane dla
subiektywnych teorii ryzyka oraz teorii ryzyka zakladajgce alternatywne wyjasnienia
zachowania decydentéw. Przyktadem moze by¢ propozycja alokacji ryzyka w inwestycjach
infrastrukturalnych, wykorzystujace miedzy innymi prace K. J. Arrowa™.

Niezwykle aktualne sg rowniez osiagniecia teorii ryzyka zwigzane z a symetrig
informacji oraz wyniki badan ekonomii eksperymentalnej. Ze wzgledu na niezwykle
znaczenie informacji dla wspdtczesnej gospodarki tematyka ta zostata opisana bardziej

szczegOtowo w podrozdziatach 1.2. oraz 1.3.

1.1.3. Oczekiwana uzytecznosé

Koncepcja oczekiwanej uzytecznosci jest zwigzana z poszukiwaniem uniwersalnej
miary efektow decyzji podmiotéw w warunkach niepewnosci. Uniwersalnej, a wiec takiej,
ktora wyraza catkowity zbior korzysci decydentow w sposob abstrakcyjny, niezawezajacy sie
do jednostek pienieznych czy ilosci okreslonych débr. Koncepcja taka umozliwia
jednocze$nie porownywanie korzysci z wyboru dobr i koszykéw dobr catkowicie réznego
rodzaju®.

W ekonomii klasycznej idea pojecia oczekiwanej uzytecznosci ** pojawia sie jako
syntetyczna miara korzy$ci odnoszonych przez decydenta z okre$lonych dziatan. Decydent w

warunkach niepewnosci podejmowatby takie dziatania, ktére maksymalizujg jego

10 Obszerny opis wieloczynnikowego modelu analizy ryzyka (tzw. Arbitrage Pricing Theory) podaje
C. Alexander w: The handbook of risk management and analysis, John Willey and Sons, 1996 s. 175-177.

Y por. T. Kamiriska, Makroekonomiczna ocena efektywnosci inwestycji infrastrukturalnych na
przyktadzie transportu, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdarnsk 1999, s. 211-218.

12 podejmowano réwniez préby nadania uzytecznosci wymiaru liczbowego w ramach koncepcji
uzytecznosci kardynalne;j.

13 Autor pojecia uzytecznosci D. Bernoulli pierwotnie uzywat okre$lenia ,, oczekiwania moralnego”
Ibidem, s. 109.
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uzyteczno$¢. Z matematycznego punktu widzenia korzys¢, jakiej oczekuje decydent, mozna
przedstawi¢ za pomocg pojecia wartosci oczekiwanej.

Podstawowe obserwacje podejmujgcych decyzje wskazujg jednak, ze to nie prosta
maksymalizacja uzytecznosci jest podstawowym czynnikiem wyboru.

Znanym eksperymentem logicznym na sprawdzenie tej hipotezy jest tak zwany
paradoks petersburski. Opisana jest sytuacja, w ktorej grajacy rzuca moneta, az do pojawienia
sie orfa. Gdy orzet pojawi sie w n-tym rzucie grajacy otrzyma wyptate 2 dukatow. Pytanie
brzmi: ile rzucajacy monetg powinien zaptaci¢ za udziat w grze?

Warto$¢ oczekiwana takiej gry wyniesie:

0

E(x) =i§1( 12)"-2"=(1/2) - 2+ (1/4) 2%+ (1/8) 23+ .= 1+1+1 +1l..= ®

Jako ze wyptata z takiej gry jest nieograniczona, oznaczatoby to, ze za udziat w takiej
grze optaca sie zaplaci¢ kazde wpisowe. Oczywiscie, kioci sie to z zyciowym
doswiadczeniem - jednostka nie bedzie sktonna ponies¢ bardzo duzych kosztéw za nawet
bardzo duza wygrana, lecz w niezdefiniowanej przysztosci **.

Logicznie spojne wyjasnienie, dlacze go ludzie nie sg sktonni braé udziat w grze na
takich warunkach, daje prawo malejgcej uzytecznosci krancowej: ludzie , oceniajac
ryzykowne przedsiewziecie, nie kierujg sie spodziewanym zyskiem z zainwestowanych
zasobow, lecz spodziewang uzytecznoscig krancowg efektow.

W Swietle zasady malejacej uzytecznoSci krancowej warto$C rozpatrywanej gry
wyniesie wiec:

0

E(u) = zl (1/2)"-u@")=@/2) u(2) + (1/4) -u(2 %) + (1/8) -u2®) +..< o
gdzie:

u( x) — uzyteczno$é konsumowanych dobr (nie je st ona linearna w stosunku do wartosci tych
ddbr, lecz wzrasta w tempie malejgcym).

Aby osiggna¢ maksymalne zadowolenie, decydent maksymalizuje uzyteczno$¢, ktéra
ma charakter obiektywny, jest jednakowo postrzegana przez kazdy podmiot. Dla poréwnania
rowniez zwolennicy subiektywnej uzytecznosci wskazuja, ze decydent maksymalizuje
uzyteczno$¢ wyboru - o tyle jednak specyficzng, ze subiektywnie tworzong przez samego

decydenta.

4 |stnieje tu oczywiscie kwestia okre$lenia granic sktonnosci do udziatu w grze dla kaz dej jednostki. Na
przyktad: moze to by¢ kwota zaréwno 100 tys. jak i 100 min, jednak kwota skonczona.
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Zaletg koncepcji uzytecznosci obiektywnej jest to, ze praktycznie umozliwia réwn iez
jej identyfikacje z zyskami wyrazonymi w jednostkach pienieznych. Relacje miedzy
uzytecznos$cig a pienigdzem przedstawia funkcja von Neumanna - Morgensterna (Rysunek
1.2)).

Uzytecznos¢ I
A
I
AU3 :
AU2 /
Ml M2 M3 Dochod

Rysunek 1.2. Uzytecznos$¢ pienigdza. Fu nkcja von Neumanna - Morgensterna
Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie: H. R. Varian, Mikroekonomia, Wydawnictwo
Naukowe PWN, 2002, s. 96.

Osoba, dla ktérej uzytecznos¢ dochodu rosnie w malejacym stopniu, ma malejgca
uzyteczno$¢ krancowg dochodu (funkcja 1). Funkcja Il odnosi sie do osoby o statej
krancowej uzytecznosci dochodu, natomiast funkcja Il - o rosngcej kraricowej uzytecznosci
dochodu.

Prosta, matematyczna analiza funkcji uzytecznosci mogtaby wskazywaé, ze dla
decydenta korzystniej jest znajdowac sie na krzywej o rosngcej uzytecznosci krancowej —
wowczas uzytecznos$¢ rosnie dla niego szybciej niz dochdéd. Odwrotnie - w przypadku, gdy
decydent znajduje sie na krzywej o malejacej uzyteczno$ci krancowej. Inaczej ujmujac:
szybszy przyrost uzyteczno$ci powinien powodowac, ze rezultaty tego przyrostu sg bardziej
pozadane. Problem jest jednak o wiele bardziej ztozony, a zwigzany z r6znym nastawieniem
decydentow do ryzyka - zjawiskiem awersji do ryzyka. Omoéwiono je w rozdziale 1.3.

Koncepcja uzyteczno$ci pienigdza lub innej obiektywnie postrzeganej miary

osigganych efektow - moga by¢ one wyrazone w dowolnych jednostkach miar fizycznych
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dobr (na przyktad ilos¢, waga, objetos¢ itp.) - jest bezposrednio krytykowana w literaturze
reprezentujacej subiektywny nurt badai nad ryzykiem. | tak, F. Ramsey argumentuje®, ze
ujawnione przez decydenta decyzje sa wynikiem tgcznej oceny (nie rozumianej jednak jako
suma) zarobwno uzytecznosci wynikéw decyzji, jak i szacunku subiektywnego
prawdopodobienstwa zajScia zdarzenia. Nie mozna, wiec bezposrednio odwzorowywaé
uzytecznosci na jakiekolwiek obiektywne miary. Ocena uzytecznosci - o ile nie przyjmie sie
jej odwzorowania w jednostkach pienieznych - jest w rzeczywisto$ci niezmiernie trudna ze
wzgledu na podstawowy problem z kwantyfikacjg pojecia. Problem ten powraca w
nieznacznie zmienionej formie wraz z probg kwantyfikacji uzytecznosci krancowej - uzytej
do wyjasnienia zachowania decydenta.

Jesli jednak spojrze¢ na problem uzytecznosci z punktu widzenia nowoczesnej teori i
zachowania konsumenta, okazuje sig, ze dla okreslenia preferencji konsumenta w wyborze
okreslonego koszyka débr szukanie wspdlnego mianownika uzytecznosci nie ma znaczenia.
To uzyteczno$é jest sposobem opisania preferencji, przy czym istotne jest, ktory koszyk ddébr
ma wyzszg uzyteczno$¢, a nie o ile. Uzytecznos¢ ma w istocie charakter porzadkowy,
hierarchizujgcy wybor poszczeg6lnych koszykéw débr. Zbiory preferowanych koszykow
konsumpcji, uszeregowane od mniej do bardziej preferowanych, pozwalajg - w
wiekszosci przypadkow™® - zbudowaé takie funkcje uzytecznosci, ktdre beda opisywaty
wybrane uporzadkowanie preferencji.

Uzyteczno$¢, jako pojecie porzadkujace preferencje, znajduje szerokie zastosowanie w
teorii gier von Neumanna-Morgensterna. Wedtug teorii gier podmiot podejmujacy wybor w
warunkach ryzyka posiada funkcje uzytecznosci von Neumanna - Morgensterna.
Uzytecznos$¢ oczekiwang opisuje zaleznosSc:

E(U)=Z U(xi) pi

gdzie:
E(U) - uzyteczno$¢ oczekiwana,
U(x) - funkcja uzytecznosci,
X1...Xj - warto$ci wyplat,
p1...pi - prawdopodobienstwo i-tej wyptaty.
o 15 por. J. Marschak, Probability in the Social Sciences, The Free Press 1954, Cowles Foun dation Papers,
s. 179.

'8 Nie da sie zbudowac takiej funkcji dla przypadku nieprzechodnich preferencji (decydent ma
nieprzechodnie preferencje A >B >C >A, gdy niemozliwe jest zbudowanie takich funkcji uzytecznosci,
ze u(A) > u(B) > u(C) > u(A).
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Teoria gier opisuje wybor konsumenta zwigzany z traktowaniem uzytecznosci
w kategoriach krzywych obojetnosci, a nie malejacych przyrostow krancowych dla okres$lenia
»Sciezek” poszczegdblnych uzytecznosci w ramach rozwazanych loterii.

Centralne miejsce zajmuje okreslenie preferencji decydenta w zakresie loterii, w ktorej
bierze udziat, a nie w zakresie preferencji otrzymania okreSlonych wynikéw. Uzytecznos¢ jest
funkcjg loterii, a nie okreslonych wynikéw, gdyz sg one obiektywnie istniejgce i niezalezne
(w zakresie podjetego wyboru, wybranej Sciezki postepowania) od decydenta. Z drugiej
strony, wychodzac od strony preferencji z zakresie dystrybucji wynikoéw gry, w ramach
wybieranych loterii, mozna prébowac¢ wydedukowa¢ preferencje w stosunku do okreslonych
wynikow.

Réwniez problem wyboru w warunkach ryzyka jest opisany w kategoriach preferencji
konsumenta jako decydenta. Preferencje decydenta zostajg ujawnione w formie
podejmowanych decyzji, ktére powodujg okreslone skutki. W jezyku teorii gier decydent ,
podejmujac okreslone decyzje uczestniczy w zakkadach ( loteriach).

Analogicznie, jak konsument wybiera okreslone koszyki dobr (x1, X2), (Y1, Y2), (21, 22)
itd., tak decydent wybiera pewne loterie p, g, r. Wedlug von Neumanna i Morgensterna
wszyscy decydenci zachowujg sie w podobny, racjonalny sposéb, a elementarne sposoby
zachowania decydentdw opisuje zbior aksjomatow prowadzacych do optymalnych decyzji w
warunkach niepewnosci. Podstawowe aksjomaty zachowan decydentéw w warunkach
niepewnosci sa nastepujace*’:

1) Aksjomat kompletnosci - zaklada sie, ze kazde dwie loterie sa poréwnywalne. Przy
dowolnych loteriach p oraz q albo p = q albo g = p, albo zachodzi jednoczes$nie jedno i
drugie, co oznacza obojetno$¢ decydenta wobec obu loterii .

2) Aksjomat przechodniosci: dla loterii p, g, r. Jezeli p>q orazgq =r to p=r.

3) Aksjomat ciggtosci (zwany rowniez ,,archimedejskim”) - jezeli istniejg trzy loterie takie,
Ze p = = r, to mozna znalez¢ takg kombinacje najbardziej i najmniej preferowanych loterii,
dla ktérych istniejg takie prawdopodobienstwa a, B nalezace do przedziatu [0,1], ze mozna
znalez¢ taka kombinacje najbardziej i najmniej preferowanych loterii p oraz r, ze

ap + (1-o)r > q oraz takag kombinacje, ze ,posrednia” w preferencjach loteria spetnia

warunek q > Bp + (1-B)r.

7 por. History of economic thoughts, www.cepa.newschool.edu oraz D. Kreps, A course in
Microeconomic Theory, Harvester 1990, s. 74-75.
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4) Aksjomat niezaleznosci - dla istniejgcych loterii p,q ,r istnieje takie
prawdopodobienstwo o, nalezace do przedziatu [0,1], ze p jest bardziej preferowane niz q
wtedy i tylko wtedy, jezeli kombinacja prawdopodobienstw loterii p orazr,

ap + (1-0) r jest Scisle preferowane w stosunku do kombinacji ag + (1-o)r. Innymi stowy
oznacza to, ze preferencje miedzy p oraz q pozostajg niezmienione, jezeli s one obydwie
kombinowane w ten sam sposob z trzecig loterig r.

Aksjomaty zaprezentowane przez von Neumanna i Morgensterna zaktadajg pewien
optymalny i racjonalny model zachowan decydenta. Istnieje jednak szereg empirycznych
dowodéw na to, ze decydenci, podejmujac decyzje, nie dziataja w zgodzie z nimi*®.

Alternatywny poglad na istote uzytecznosci jako wielkos¢ porzadkujacg atrakcyjnosé
poszczegolnych opcji wyboru przedstawit K. J. Arrow. Wedtug opracowanej przez niego
teorii preferencji stanu®® istota decyzji w warunkach niepewnosci jest takie przeksztatcenie
stanu natury, aby decyzja podmiotu sprowadzata sie do prostej maksymalizacji funkcji
uzytecznosci dla zbioru débr znajdujgcych sie w pewnym stanie. Rozwaza sie dobra w
kontekscie stanu, w ktérym sie znajduja. Stan dobra w tym rozumieniu okre$la nie tylko jego
fizyczne whasciwosci, ale réwniez ,,sytuacje”, w ktorej sie znajduje. Przypisujac koszykowi
dobr w pewnym stanie okreslong cene i wielko$¢, teoria postuluje przedstawienie funkcji
uzytecznosci *° w nastepujacej postaci:

U(X1,...%n ) = Us(X1) + Ua(x2) + ... + U n (X))
gdzie:

U(X1,...,Xn ) - UZyteczno$¢ zestawOw zawierajacych dobro x 1 X, - i tak dalej.

Nastepnie okres$la sie preferencje decydenta co do wyboru indywidualnego optimum
uzytecznosci zwiazanej z okre$lonym stanem natury 2.

Rosngca liczba przedstawianych przyktadéw eksperymentow dowodzacych tamania
przez konsumentdéw poszczegolnych aksjomatéw (a w kranicowych przypadkach w ogole ich
nierespektowania) budzi jednak rosnace watpliwosci co do ich prawdziwosci. Alternatywny

model, ktéry wyjasnia zachowanie w warunkach niepewnosci w oderwaniu od modelu

18 przyktadem ztamania aksjomatu niezaleznosci jest tak zwany paradoks Allaisa, opisany w 1953 roku
przez ekonomiste francuskiego, laureata Nagrody Nobla, Maurice'a Allais, Zostat on nastepnie zilustrowany
klasycznym eksperymentem przez Kahnemana i Tverskiego. Por. D. Kahneman, A. Tversky, Prospect Theory:
An Analysis of Decision under Risk, Econometrica n. 47, 1979, s. 263-290.

9por. K. J. Arrow, op. cit., s. 60.

20 |hidem, s. 69.

2! podstawowa staboscia teorii preferencji stanéw, na ktéra zwraca sie uwage, jest praktycznie
nieskonczona liczba standw konieczna do opisania przez sformutowang w ten sposob funkcje uzytecznosci .
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oczekiwanej uzytecznosci, opiera sie na krytykowanym modelu zachowan. Stad jego
angielska nazwa non - expected utility®.

ZaznaczyC jednak nalezy, ze pomimo licznych zastrzezen i eksperymentalnych
dowoddéw na tamanie aksjomatéw preferencji, wiekszo$¢ teorii ryzyka wcigz jednak zaktada,
ze decydenci stosujg sie do opisanych aksjomatéw zachowan - teoria oczekiwanej

uzytecznosci daje bowiem odpowiedzi na wiele podstawowych problemdw teorii wyboru.
1.1.4. Rola prawdopodobienstwa w analizie ryzyka

W literaturze dotyczacej ryzyka, po opisaniu i porzadkowaniu dokonywanych przez
decydentow wyboréw, podejmuje sie zazwyczaj wysitek przewidywania skutkow decyzji, a
wiec, jak czesto sie to okre$la: kontrolowania przysztosci. Mozna tu wskaza¢ podstawowe
Kierunki badan:

- objasniajace niepewne nastepstwa za pomocg jezyka rachunku prawdopodobienstwa ,
- niepostugujace sie w ogdle kategoriami rachunku prawdopodobienstwa

i korzystajace z innych zasad (zazwyczaj opartych na stopniu przekonania),
- proébujace pogodzi¢ te dwa nurty.

Jezyk rachunku prawdopodobienistwa wydaje sie zazwyczaj najlepszym narzedziem
do opisu ryzykownych zdarzen. Niewatpliwie istnieje przekonanie, majace wiele dowoddéw
empirycznych, ze szacunek matematyczny prawdopodobiefstwa ma wiekszg wage, jest
blizszy prawdzie niz jakiekolwiek inne szacunki, na przyktad wynikajace z doSwiadczenia
czy ,.zdrowego rozsadku” .

Formalnie prawdopodobienstwo jest liczbowym stwierdzeniem co do mozliwosci
zaistnienia okre$lonego zdarzenia. Prawdopodobienstwo zdarzenia A okresla sie przez iloraz
wszystkich zdarzen elementarnych n(A) sprzyjajacych zajsciu zdarzenia do liczby n

wszystkich zdarzen elementarnych:

n(A)

P(A) =
n

22 Model non-expected utility jest oméwiony miedzy innymi w: M. J. Machina, Choice under
uncertaintgl. Problems solved and unsolved , Journal of Economic Perspectives, vol.1, 1987, s. 127-132.

2 Interesujace spojrzenie na role matematycznego opisu zjawisk ekonomicznych mozna znalezé w:
P.A. Samuelson, Economic Theory and Mathematics - an appraisal, Cowles Foundation, Reprinted from
American Economic Review, 1952, www.cowles.eco n.yale.edu.
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Dla kazdego zdarzenia 0< n(A) <n, co oznacza, ze prawdopodobienstwo miesci sie w
przedziale [0,1]; prawdopodobieristwo zdarzenia niemozliwego wynosi wiec zero, natomiast
zdarzeniu pewnemu przyporzadkowana jest wartoS¢ rowna 1. W obu przypadkach istnieje
pewnos¢ co do wyniku. Zbiér wzajemnie wykluczajacych sie wydarzen, mogacych zaistnie¢
w ramach préb losowych, z ktorych kazdemu wydarzeniu mozna prz ypisa¢ okreslone
prawdopodobienstwo, okresla funkcje gestosci rozktadu prawdopodobienstwa. Funkcja ta z
punktu widzenia teorii ryzyka jest przyporzadkowaniem okreSlonych  wartosci
prawdopodobienstwa pewnym zdarzeniom elementarnym.

Z ekonomicznego punktu widzenia zakfada sie, ze dla kazdego zbioru nakladéw
mozna przyporzadkowac zbior obiektywnie obserwowalnych rozktadow
prawdopodobienstwa efektéw. Podstawowymi zaletami przyjecia takiego zatozenia jest jego
prostota i mozliwo$¢ praktycznego zastosowania. W t en sposéb mozna uzy¢ funkcji gestosci
rozktadu prawdopodobienstwa jako podstawowego narzedzia wizualizacji ryzyka.

Funkcja gestos$ci moze przyjmowaé roznorodng postac. W teorii ryzyka najczesciej
przyjmuije sie zatozenie, ze ma ona rozktad normalny %,

Prawdopodobienstwo zajscia zdarzen oparte na obserwacji powtarzalnych , podobnych
lub identycznych zdarzen w przesztoSci nazywa sie czasami w literaturze
prawdopodobienstwem obiektywnym. W przypadku, gdy mamy do czynienia z e zdarzeniami
przysztymi, gdzie ani logika ani doswiadczenie historyczne nie moze by¢ zastosowane, mowi
sie 0 prawdopodobieristwie subiektywnym .

W  rachunku  prawdopodobienstwa  istniejg ~ dwa  sposoby  ustalania
prawdopodobiefistwa?®.

Szacowanie zdarzen a priori, mozliwe do zastosowania w przypadku zdarzen, dla
ktorych fatwo mozna okreslic mozliwe wyniki wystgpienia okreslonych rezultatow oraz
przypisanie okre$lonych prawdopodobienstw wystgpienia tych rezultatow (na przyktad rzut

monetg). Taki model szacowania jest bardzo prosty, nie da si¢ jednak zastosowaé do

24 paradygmat o normalnym rozktadzie funkcji gestosci przyjeto réwniez dla wielu metod kwantyfikacji
ryzyka, szczegblnie dotyczacych ryzyka finansowego. Zatozenie to ma jednak istotne wady. W literaturze
wskazuje sie na przyktad empiryczne dowody, ze funkcja rozktadu dochodéw z portfela inwestycyjnego ma
rozktad istotnie rézniacy sie od normalnego (jest zazwyczaj lewostronnie skosna, o pogrubionych ,,ogonach”
rozktadu). Z tej przyczyny bezkrytyczne zastosowanie metod pomiaru ryzyka opierajgcych s ie na zatozeniu
»hormalnej” dystrybucji dochodéw moze by¢ przyczyng istotnych btedéw. Por. R. C. Kimball, Failures in risk
management, New England Economic Review, January/February 2000, s. 5 -7.

por. J. F Qutreville, op.cit., s. 74.

%6 por. A. Balicki, W. Maka¢, Metody wnioskowania statystycznego, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2002, s. 91.

22


www.cowles.econ.yale.edu

szacowania wiekszosci zdarzenn gospodarczych, ktoére zazwyczaj majg charakter ztozony.
Nalezy rowniez wzig¢ pod uwage fakt, ze nawet w przypadku rzutu monetg rozktad
prawdopodobienstwa wynikéw jest pewng wartoscig idealng, bardziej zblizong do
rzeczywistosci w przypadku wielkiej, a mniej - w przypadku skoriczonej liczby rzutdw.
Bioragc pod uwage ztozony charakter zdarzen gospodarczych, z punktu widzenia
wnioskowania o prawdopodobienstwie zdarzen istotne jest, ze kazde zdarzenie gospodarcze
mozna probowaé roztozy¢ na zdarzenia elementarne. W przypadku zdarzern ztozonych
zastosowanie dla szacowania ryzyka znajduje metoda czestosciowa (oparta na prawie
wielkich liczb), ktéra ma charakter empiryczny, aposterioryczny. Szacowane tak
prawdopodobienstwo jest wynikiem stochastycznej zbieznosci do zera pewnego ciggu
zmiennych losowych.
Zalezno$¢ te opisuje prawo wielkich liczb Bernoulliego. Wykonujac serie n
doswiadczen, gdzie:
- prawdopodobienstwo osiggniecia sukcesu w pojedynczym do$wiadczeniu wynosi p,
- dla wielkich liczb n,
wowczas dla kazdego € > 0 prawdopodobienstwo, ze wzgledna czestos¢ osiggniecia sukcesu
bedzie, co do bezwzglednej wartosci, mato réznic sie od p, jest bliskie 1.
Prawo to wyraza zalezno$c:
limP (| kin—p |<e)=1
nooo
gdzie :
k - zmienna losowa
n - liczba do$wiadczen
p - prawdopodobienstwo wystgpienia zdarzenia (sukcesu) w jednym doswiadczeniu .
Prawo wielkich liczb w analizie ryzyka sugeruje poniekad mozliwos¢ nabywania
praktycznej (dostatecznej) pewnosci, co do prawdopodobienstwa zaistnienia pewnych zdarzen

na podstawie obserwacji ich skutkow i wyrazone jest wzorem Bayesa:

P(A/B;)P (B;)
P(Bi/A) =

_n P(A/Bi)P (Bi)

i=1

gdzie :

P( B;j /A) - prawdopodobienstwo a posteriori (prawdopodobienstwo wystgpienia zdarzenia
Bi po wystapieniu zdarzenia A),

P(Bj) - prawdopodobienstwo a priori,
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P(A/B;) - prawdopodobienstwo, ze A jest prawdziwe, jezeli B jest prawdziwe ,

B:...Bn - wzajemnie wykluczajgce sie hipotezy, z ktérych jedna jest prawdziwa .

Z twierdzenia wynika, ze prawdopodobienstwo a posteriori (przyczyn) P( Bi/A)
zalezy od prawdopodobienstw a priori (skutkow) przy okreSlonych hipotezach P(B;) oraz
prawdopodobienstwa zajscia zdarzenia A przy roznych hipotezach.

Zaktada sie wiec, ze znane jest prawdopodobienstwo zdarzenia a priori, czyli prostego
zdarzenia ekonomicznego, ktore jest elemen tem sktadowym zdarzenia ztozonego. Pojawia sie
oczywiscie pytanie: ktdre ze zdarzen jest jednostka elementarng rozpatrywanego zdarzenia?
Zaleznos$¢ ta ma bowiem jedynie wtedy sens, gdy znajdzie sie zdarzenie, ktérego nie da sie
juz bardziej roztozy¢. Osiagniecie takiego rezultatu wydaje sie by¢ bardzo dyskusyjne *.

Metoda szacowania ryzyka oparta na rachunku prawdopodobienstwa znajduje
skuteczne zastosowanie w aktuarialnej teorii ubezpieczen. Jest to jednak dziedzina
specyficzna, z duzg liczbg homogenicznych zdarzen, ktére stosunkowo tatwo mozna
klasyfikowal i grupowaC. Stad, miedzy innymi, wczeSnie znaleziono tu praktyczne
zastosowanie dla metod kontroli ryzyka®®. Jak jednak zastosowa¢ metode rachunku
prawdopodobienstwa dla opisu zdarzen gospodarczych innego typu? W literaturze dotyczacej
ryzyka dominuje bowiem poglad, ze, ze wzgledu na zmienno$¢ otoczenia i wnetrza
podmiotéw  gospodarujgcych, kluczowe zdarzenia gospodarcze majg  charakter
niepowtarzalny, jednostkowy .

Podstawowy problem to oszacowanie rozktadu prawdopodobienstwa zdarzerh o
niepowtarzalnym charakterze, o ile przyjac¢, ze taki rozktad w ogole istnieje. Uogodlnienie
prawa wielkich liczb zaktada rownowazenie sie fluktuacji wzajemnych rezultatow wielu préb
w dhugim okresie. Jednostka ludzka ma jednak, z oczywistych powoddéw, bardzo ograniczong
mozliwo$¢ doswiadczenia prawdziwosci takiego zatozenia. Na przyktad Keynes, ktory
prezentowat poglad posredni, uznajacy wkiad teorii cz estoSciowej do opisu niepewnych
zdarzen (jednakze oparty na stopniu przekonania d ecydenta) twierdzit, ze chociaz rozktady
prawdopodobienstwa rezultatbw niepewnych zdarzen uktadajg sie w pewien okreslony,
uporzadkowany sposob, to moga to by¢ elementy roznych, niezaleznych rozktadéw. Z tego
punktu widzenia prawdopodobienstwo niepewnych zdarzen istnieje, ale moze by¢ dla

obserwatora niemozliwe do zmierzenia.

27 Blizsza analiza zastosowania prawa Bayesa ujawnia rowniez istotne paradoksy wynikajace z zasady
racji dostatecznej. Wskazywat na nie m.in. Keynes . Pisze o tym K. J. Arrow, op. cit., s. 30.
%8 O powstaniu pierwszych towarzystw ubezpieczeniowych szerzej w: P.L. Bernstain, op. cit., s. 75 -82.
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Krytyczny do probabilistycznego widzenia ryzyka nurt w literaturze wskazuje
natomiast na utomno$¢ podstawowego zalozenia matematycznych metod opisu ryzyka.
Wedtug krytykow tego zatozenia, poszczegélne alternatywy zdarzen - w sensie
deterministycznym - sg rdwnie prawdopodobne. Jest to jednak nieuzasadnione. Determinizm
efektow powtarzalnych zdarzen jest bezposrednio rezultatem przyjecia prawa wielkich liczb.
W rzeczywistosci, prawo wielkich liczb mowi jedynie o prawdopodobienstwie zajscia
zdarzen. Jego przyjecie nie daje jednak zadnej deterministycznej pewnosci, ze w kolejnym
ciggu powtarzalnych n zdarzen otrzyma sie wynik zgodny z przyjetym zatozeniem
prawdopodobienstwa.

W odpowiedzi na te krytyke wskazuje sie, ze w literaturze prezentujacej poglady
odzegnujgce sie od zastosowania metod rachunku prawdopodobienstwa dla analizy
niepewnosci, rowniez postulowane sg pewne kroki majace na celu redukcje ,,prawdziwego”
ryzyka.

Typowym przyktadem jest postulat redukcji niepewnosci przez grupowanie. W
oczywisty sposob taka metoda redukowania niepewnosci nawiazuje do prawa wielkich liczb.
Niekonsekwentne jest rdwniez oczekiwanie, ze grupowanie zjawisk niepewnych w $wietle
zatozenia o niemierzalnej niepewnosci jest mozliwe. Na jakiej podstawie, bowiem grupowac
zdarzenia, ktore sg, zgodnie z definicjg tak okre$lonej niepewnosci, kompletnie rézne — na to
pytanie nie otrzymujemy odpowiedzi?°.

Jezeli przyjmie sie, ze niemozliwe jest okreSlenie p rawdopodobienstwa zajscia
jakiegokolwiek zdarzenia, potwierdza sie jednoczesnie, ze zajScie jakiegokolwiek stanowi
catkowite zaskoczenie dla jego obserwatora. Taki poglad prezentowat Shackle w teorii
potencjalnych zaskoczenn. Wedtug Shackle’a, poszczegdlnym zdarzeniom nie mozna
przyporzadkowac okreslonych prawdopodobienstw. Jest to konsekwencjg tezy, ze wybory,
jakie podejmuje jednostka, sa w catosci ,,wykreowane" przez nig, a wiec nie istniejg
obiektywne ich przestanki*°. Teoria zaskoczen nawiazuje wiec do ko ncepcji niepewnosci jako
zjawiska niemierzalnego. Jest to alternatywna postac teorii wyboru, zbudowana na podstawie
hipotezy, ze decydenci kreujg przyszte zdarzenia inaczej niz przez analize rozkiadu

prawdopodobienstwa. Do kazdego zdarzenia przypisuje sie zwigzany z nim stopien

2% Najlepszym przyktadem jest sam F. Knight, autor podziatu na ryzyko mierzalne i niemierzalne, ktéry
jednoczesnie postuluje takie metody ograniczania ryzyka niemierzalnego, jak grupowanie. Por. F. Knight, op.cit.
cz. 111, rozdziat V11, Structures and methods for meeting uncertainty.

%ghackle uwazat, ze zaden przedsiebiorca nie zajmuje sie w rzeczywistosci szaco waniem
prawdopodobieristwa zdarzen. Decydenta nie interesuje rozktad prawdopodobienstwa skutkdw decyzji, a jedynie
wartosci podstawowe definiowane jako ,,focal values”. Por. R. Koppl, Alfred Schutz and George Shackle: Two
views of choice, The review of Austrian Economics 2001, s. 181-191.
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potencjalnego zaskoczenia jako koncepcje porzadkujgca. Szereguje sie w ten spos6b
zdarzenia od najmniejszego do najwiekszego potencjalnego zaskoczenia (ktorym jest
zdarzenie niemozliwe).

Inng koncepcje, ktéra zaklada, Zze hipotezom zajscia zdarzen nie mozna
przyporzadkowac okreslonego prawdopodobienstwa , zaproponowali von Neyman i Pearson.
W przedstawionym przez nich opisie wyboru w warunkach ryzyka, w najprostszym
przypadku decydent ma do wyboru dwie hipotezy. Jedna z nich jest prawd ziwa. Hipotezom
tym mozna przyporzadkowac okreslone funkcje dochodu, a wybor w warunkach niepewnosci
sprowadza sie do wyboru funkcji maksymalizujacej dochéd 2.

Odnoszgc sie do tych teorii, nalezy zwroci¢ uwage, ze twierdzenie, jakoby zdarzenia
w zadnym wymiarze nie byty probabilistyczne, w swojej ortodoksji pomija fakt istnienia
grupy zdarzen, do ktorej znajduje zastosowanie szacowanie prawdopodobienstwa na
podstawie prawa wielkich liczb. Jest to nie tylko teoretycznie sensowne, ale réwniez
potwierdzone empirycznie. Nie mozna sie wiec, z tak dalece posunietg ortodoksja zgodzié.

Spor, ktory toczy sie o probabilistyczne spojrzenie na istote ryzyka , ma jeszcze jeden
bardzo istotny aspekt, na ktéry zwrocity uwage eksperymenty Tverskiego i Kahnemanna oraz
ich teoria perspektyw. Teoria ta stawia fundamentalne pytanie: jak poszczegdlne jednostki
dokonujg szacowania prawdopodobienstwa niepewnych zdarzen? A nawet dalej: czy taki
szacunek w ogole jest dokonywany? Na podstawie wynikow badan empirycznych twércy
teorii perspektyw stawiajg teze, ze decydenci w warunkach niepewnosci podejmujg decyzje,
ktore tamig jedng z podstawowych zasad rachunku prawdopodobienstwa - zasade
stochastycznej dominacji. Wedtug tej zasady hipoteza X stochastycznie ,,dominuje” nad
hipoteza Y, jezeli przyjecie hipotezy X daje wieksze Ilub réwne skumulowane
prawdopodobiefistwo osiaggniecia okre$lonego rezultatu niz przyjecie hipotezy Y .

Z rozwiniecia teorii perspektyw wynika, ze ocena prawdopodobienstwa zdarzen
podlega istotnym subiektywnym zakté ceniom w obszarze szacowania wagi przywigzywanej
przez decydentéw do réznych pozioméw prawdopodobienstwa. Zalezno$¢ te pomaga
zobrazowaé wprowadzenie funkcji wag decyzyjnych. Na rysunku 1.3. pokazano w jaki

sposéb niedoszacowywane sa $rednie i wysokie praw dopodobienstwa (funkcja wag

® Por., K. J. Arrow, op.cit., s. 37.

32 por. D. Kahneman, Maps of bounded rationality: A perspective of intuitive judgment and
choice, Nobel Prize Lecture, December 2002, s. 451 oraz N. Barberis, R. Thaler, A survey of behavioral finance,
National Bureau of Economics Reasearch Working Papers, Cambridge October 2002, s. 15 -21.
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