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Streszczenie: Celem prezentowanych badavi bylo: (1) sprawdzenie, czy oce-
na i akceptacja ryzyka to dwa niezaleine procesy psychologiczne oraz (2) jaki
wplyw na oba procesy ma poziom aspiracji. Sprawdzano, czy oceny ryzyka sq
niezalezne, a wybory zalezne od aspiracji. W Eksperymencie 1, 72 pracownikom
firmy high-tech prezentowano pakiety akcyjne. Poziom aspiracji, zdefiniowa-
ny jako procentowy zysk z inwestycji, byl narzucony przez instrukcje. W Eks-
perymencie 2, 93 uczestnikom turniejow brydzowych prezentowano rozklady
kart oraz pary mozliwych kontraktow, z ktorych pierwszy dawat pewngq nizszq,
a drugi niepewnq wyzszq wygrang. Poziom aspiracji, narzucany przez instruk-
cje, odnosit sig do liczby punktéw IMP w rozgrywce knock-out. W obu ekspery-
mentach zastosowano schemat porownan miedzygrupowych dla dwéch pozio-
mow aspiracji. Respondenci oceniali ryzyko prezentowanych opcji i wybierali
jedng z nich. Na podstawie uzyskanych wynikow mozna stwierdzié, ze oceny
ryzyka byty takie same, niezaleznie od poziomu aspiracji, natomiast wybory re-
spondentow byly rézne, przy réznym poziomie aspiracji. Jest to zgodne 7 tezq, Ze
ocena i akceptacja ryzyka to dwa niezalezne procesy psychologiczne.
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IMPACT OF ASPIRATIONS ON RISK JUDGMENT
AND ON RISKY CHOICES

Abstract: The presented experiments are aimed at determining: (1) whether
risk perception and risk acceptance are two distinct psychological processes and
(2) how aspirations affect each process. It has been tested whether risk is indepen-
dent of and preferences are depend on aspirations. In Experiment 1 72 employees
of a high-tech company were presented with pairs of risky projects. The aspiration
level was defined as the target return on the project and was set through an explicit
instruction. In Experiment 2 93 bridge players were presented with pairs of con-
tracts — one a sure thing and the other a risky one. The aspiration level was related
to the team IMP points after the first part of a knockout tournament and was set
through an instruction. In both experiments with a between-subject design, two
different aspiration levels were set for each group. All respondents were asked to
judge riskiness of presented options and to select one. The results indicate that
risk perception is insensitive to changes in aspirations, but preferences are. This
supports distinctness of risk perception and risk acceptance.

Keywords: risk perception, risky choice, risk attitudes, aspirations, R-V
models, cumulative prospect theory (CPT), security-potential/aspiration (SP/A)
model of choice.

1. Postawy wobec ryzyka a ksztalt funkcji uzytecznosci

Awersja do ryzyka w teorii oczekiwanej uzytecznosci. W teorii oczekiwanej uzy-
tecznosci (EU) stosunek jednostki do ryzyka wyraza si¢ w ksztalcie funkeji uzytecz-
noSci. Okresla sie go na podstawie wyboru miedzy otrzymaniem z pewnoScia jakiej$
sumy pieniedzy a loterig, ktérej warto$¢ oczekiwana odpowiada tej sumie. Wyb6r
loterii oznacza pozytywny stosunek do ryzyka, a wybor pewnej wyplaty — unikanie
ryzyka. Zgodnie z wklesta funkcja uzytecznosci przyjmowang w modelu EU - ktéra
opisuje fakt, ze obiektywnie takim samym przyrostom pieniedzy odpowiada maleja-
cy przyrost satysfakcji - ludzie powinni zawsze przejawia¢ awersje do ryzyka.

Niezgodnosé zalozenia nt. awersji do ryzyka z rzeczywistym zachowaniem ludzi.
Wyniki badan nad zachowaniem graczy w kasynie czy na wyscigach konnych sg
jednak niezgodne z zatozeniem o bezwzglednej awersji do ryzyka (np. Grifith, 1949;
McGlothin, 1956). Na przyktad, McGlothin (1956), na podstawie danych z 9248 wy-
$cigéw konnych na przestrzeni 1156 dni, stwierdzit konsekwentnie negatywne posta-
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wy wobec ryzyka jedynie u 0séb wygrywajacych. Natomiast przegrywajgcy zmieniali
sposdb gry, preferujac pod koniec dnia zaktady z mato prawdopodobnymi wysokimi
wygranymi. Lichtenstein i Slovic (1973) potwierdzili ten wynik dla graczy w kasynie.

Stan posiadania a postawy wobec ryzyka. Rossett (1965) wykazal, ze preferencije
zakladéw z wysokimi mato prawdopodobnymi wyptatami mozna wyjas$niaé, w opar-
ciu o funkcje uzytecznosci zaproponowang przez Friedmana i Savagea (1948). Aby
wyjasni¢ fakt, ze ludzie nie tylko sie ubezpieczaja, ale takze kupujg losy na loterie,
zaproponowali oni funkcje uzytecznosci, ktéra jest wklesta dla niskiego i wysokiego
stanu posiadania, a wypukla dla $redniego. Na podstawie takiej funkcji uzytecznosci
mozemy przewidywaé, ze osoby biedne bedg preferowaé albo pewnoéé, albo sytuacje
ryzykowne, w ktérych mozna wiele zyskaé, chociaz jest to mato prawdopodobne.

Punkt odniesienia a postawy wobec ryzyka. Rozumowanie Rossettiego (1965) bylo
skorygowanego przez Aliego (1977), ktéry analizowal zachowania graczy na wysci-
gach konnych w Saratoga, Roosvelt i Yonkres. Ali (1977) stwierdzit zgodno$é¢ zacho-
wania graczy z funkcjg u Friedmana i Savagea, tj. pozytywny stosunek do ryzyka przy
niskim stanie posiadania. Biedniejsi gracze (z Saratoga), co prawda, nizej obstawiali
zaklady niz pozostali, ale stawiali na ryzykowne zaktady, tj. na mato prawdopodobne
wysokie wygrane. Jednak Ali zauwazyl tez, ze pod koniec dnia przy zmniejszonym
kapitale ($rednio o 14%) wszyscy gracze podejmowali bardziej ryzykowne zaklady niz
na poczatku dnia. Wobec tego stwierdzil, ze istotnym elementem w postawach wobec
ryzyka jest nie tylko stan posiadania, ale takze jego zmiana wobec status quo. Funkcja
uzytecznoSci graczy jest wiec zgodna raczej z funkcjg uzyteczno$ci Markowitza (1952),
w ktérej uwzglednia sie punkt odniesienia niz z funkcjg Friedmana i Savagea.

Markowitz (1952) zauwazyl, ze jesli do funkcji uzytecznosci Friedmana i Savagea
wprowadzimy punkt odniesienia (customary wealth), ktérym jest status quo, inter-
pretowane jako stan posiadania w danym momencie, to mozna wyja$ni¢ zmiany
postaw wobec ryzyka, opierajac sie na réznym ksztalcie funkcji uzytecznosci dla
wynikéw ponizej i powyzej status quo.

Idea Markowitza zostata w psychologii rozwinigta przez Kahnemana i Tversky’e-
g0 (1979, Tversky i Kahneman, 1992), ktérzy zaproponowali Teori¢ Perspektywy (PT/
CPT). Zgodnie z tg teoria, ludzie przejawiaja awersje wobec ryzyka jedynie w przy-
padku wynikéw pozytywnych. Natomiast w przypadku wynikéw negatywnych, dla
ktérych funkcja uzytecznosci jest wypukta, obserwujemy sktonnoéé do wyboréw ry-
zykownych. O kodowaniu wynikow w kategoriach zyskow i strat decyduje punkt od-
niesienia. Wyniki powyzej punktu odniesienia to zyski, a ponizej to straty. Poniewaz
ludzie inaczej odbierajg zyski i straty, to punkt odniesienia wptywa na preferencije.
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2. Aspiracje a postawy wobec ryzyka

Aspiracje jako punkt odniesienia w modelu CPT. Aspiracje mozna uwzglednié
w teorii skumulowanej perspektywy, przyjmujac, ze jest to punkt odniesienia (Heath,
Larrick & Wu, 1999; Sokotowska, 2006). Na przyktad Heath i in. (1999) wykazali,
ze liczba os6b, ktére preferowaly alternatywe ryzykowna w stosunku do pewnej wy-
platy, wzrosta z 24% do 47%, kiedy respondenci mieli narzucony jasno okreslony
cel i jednocze$nie pewna wyptata byla ponizej tego celu. W kolejnym eksperymencie
(Larrick, Heath i Wu, 1999) wykazali, ze jedynie 11% oséb wybieralo opcje pewna,
kiedy jej warto$¢ byta nizsza niz zalozony cel. Sktonno$¢ do podejmowania ryzyka
autorzy ttumaczg unikaniem pewnej straty.

Na podstawie Teorii Perspektywy mozna wyjas$ni¢ tzw. paradoks Bowmana
(1982), tj. niezgodng z zalozeniami w modelu EU, sktonno$¢ menedzeréw do ak-
ceptacji wyzszego ryzyka przy nizszym zysku*. Bowman (1982) ttumaczyt zaobser-
wowang negatywna relacj¢ miedzy zyskiem i ryzykiem tym, ze firmy, ktére Zle sobie
radza, podejmujg wyzszy poziom ryzyka, poniewaz chcg uniknaé pewnej straty. Jesli
oczekiwany wynik jest na poziome zatozonego celu (poziomu aspiracji) lub powyzej,
to obserwujemy awersje do ryzyka.

Przewidywania, ze bycie powyzej poziomu aspiracji prowadzi do wyboréw mniej
ryzykownych, zostaly potwierdzone empirycznie (np. Fiegenbaum i Thomas, 1988; Fie-
genbam, 1990; Lehner, 2000; Miller i Chen, 2004) i zazwyczaj nie budza watpliwosci.
Inaczej jest, jesli chodzi o postawy wobec ryzyka w sytuacji, w ktorej jesteSmy ponizej
poziomu aspiracji. W niektérych badaniach stwierdzono, ze prowadzi to do akceptacji
bardziej ryzykownych mozliwosci (np. Greve, 1988; Miller i Chen, 2004). Ale obserwo-
wano takze brak zmiany postaw wobec ryzyka (Audia i Greve, 2006), a nawet zwiekszo-
ng awersje do ryzyka (np. Miller i Bromiley, 1990; Wiesman i Bromiley, 1996).

Realizacja celu i walka o przetrwanie a postawy wobec ryzyka. Niejasne wyniki
empiryczne nt. postaw wobec ryzyka, kiedy oczekiwany wynik jest ponizej aspira-
cji, niektérzy autorzy ttumacza przez wprowadzenie dwoch punktéw odniesienia —
pierwszy z nich to aspiracje, a drugi to przetrwanie. Zdaniem Lopes (1987) oraz
Marcha i Shapiry (1987, 1992) istniejg dwa kluczowe punkty odniesienia: wynik po-
zytywny (ktéry chcieliby$Smy uzyskac) i negatywny (ktéry musimy uzyskac). Na pod-
stawie tych punktéw definiowane sg takie pojecia, jak sukces, porazka, przetrwanie.
Uwaga moze si¢ przesuwaé od jednego punktu do drugiego. Preferencje zaleza od
tego, na czym jest skupiona uwaga.

4 Zgodne z zalozeniami w teorii EU wybieramy bardziej ryzykowne alternatywy, tylko jesli zysk jest wyzsz
g y y ) TYZY! ywy, tylko ySK ] YZSzy

(pozytywna zalezno$¢ miedzy zyskiem a ryzykiem).
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Zgodnie z modelem Aspiracje/Przetrwanie, zaproponowanym przez Marcha
i Shapire (1987, 1992), jesli osiagniecie celu jest tatwe, decydent jest skoncentrowa-
ny na unikaniu zagrozenia, ktére mogloby go przesunaé ponizej zalozonego celu.
Powoduje to unikanie ryzyka przez menedzeréw dobrze prosperujacych firm. Tylko
kiedy spodziewany zysk jest bardzo wysoki, menedzerowie moga koncentrowaé sig
bardziej na mozliwo$ciach niz na stratach i podejmowa¢ dzialania ryzykowne. Jesli
osiagniecie celu jest zagrozone, to decydent skupia sie na dzialaniach, ktére moga
zapewnic jego realizacje, co powoduje akceptacje ryzyka. Wyjatek stanowi sytuacja,
w ktérej straty moglyby zagrozi¢ przetrwaniu przedsi¢biorstwa. Potwierdzajg to wy-
niki Laughhunna, Paynea i Cruma (1980) oraz Marcha i Shapiry (1987).

W modelu SP/A (Security-Potential/Aspiration), zaproponowanym przez Lopes
(1990; Lopes i Oden, 1999) przyjmuje sie, ze wyb6r dokonywany jest na podstawie
dwéch, a nie jednego kryterium wyboru. Pierwsze kryterium — SP to maksymaliza-
cja konfiguralnie wazonej uzytecznosci, wyliczanej w podobny sposéb jak w modelu
CPT>, ale z uwzglednieniem réznic indywidualnych, ktére decydujg o przewazaniu
badz niedowazaniu najgorszych i najlepszych wynikéw. Drugie kryterium stanowia
aspiracje — A (tj. cel, ktéry jednostka chce lub musi osiggngé), ktére wplywaja na
wybdr w sposéb bezposredni, poniewaz atrakcyjno$¢ danej opcji jest oceniana na
podstawie prawdopodobienistwa, ze pozwoli ona zrealizowaé poziom aspiracji. Po-
niewaz SP i A to dwa rézne kryteria, kazde z nich moze wskazywa¢ na inny wybér.
W efekcie preferencje nie sg stale i niekoniecznie prowadza do akceptacji wyzszego
poziomu ryzyka. Potwierdzaja to wyniki uzyskane przez Sokotowska (2006). Stwier-
dzita ona, ze kiedy cele, takie jak minimalizacja ryzyka i osiggniecie poziomu aspi-
racji, nie byly w konflikcie, wigkszo$¢ badanych wybierata opcje mniej ryzykowne.
Kiedy jednak takie opcje nie pozwalaly na realizacje aspiracji, to badani albo wybie-
rali opcje bardziej ryzykowne, albo nie mieli jasnych preferencji.

3. Ocena ryzyka a wybé6r

Rozdzielnos¢ ocen ryzyka i wyboréw - modele teoretyczne. Wynik Sokotowskiej
(2006), podobnie jak opisane wczesniej wyniki nt. zachowania menedzeréw, nasu-
wajg watpliwosci, czy postawy wobec ryzyka mozna tlumaczy¢ jedynie, opierajac sie
na funkcji uzyteczno$ci. Markowitz (1959) zaproponowal model, w ktérym przyjmu-
je sie drugie kryterium wyboru, ktérym jest wariancja rozktadu wynikéw. Na pod-
stawie decyzji inwestycyjnych menedzeréw stwierdzil, ze przy ich podejmowaniu

5 Czyli zgodnie z formalizacja zaproponowang przez Quiggina (1982).
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uwzgledniali oni zar6wno oczekiwany zysk, jak i niepewno$é/zmiennosé wynikdw.
Drugie kryterium wyboru - wariancja rozktadu wynikéw - odnosi sie do oceny ry-
zyka. Wybér to kompromis miedzy dwoma sprzecznymi kryteriami — minimalizacja
ryzyka i maksymalizacjg wartodci (traktowanej jako EV czy EU), ktéry zalezy od
wagi przyktadanej do obu komponentéw:

Wybér = (-aR + V) (1)

gdzie:
R - ryzyko,
V - zysk,
a i wzgledna waga ryzyka i zysku przy wyborze.

Zgodnie z modelem Markowitza (1959), decydent bytby zawsze zainteresowany
maksymalizacjg zysku i minimalizacja ryzyka. Jednak z opisanych wcze$niej badan
(np. paradoks Bowmana) wynika, Ze nie jest to zawsze zgodne z zachowaniem ludzi.
Problem ten prébowal rozwigzaé Bell (1988, 1995). Bell zauwazyl, ze pomiar ryzy-
ka na podstawie funkcji uzyteczno$ci nie pozwala uporzadkowaé sytuacji wedtug
ich ryzykownosci. W swoim modelu przyjat jednak, ze: (1) uporzadkowanie sytuacji
wedlug ryzykownosci jest mozliwe i ze (2) nasza awersja do ryzyka jest malejaca.
Wybieramy dzialanie X, ktore jest mniej ryzykowne, poniewaz uwazamy, ze nie sta¢
nas na wybor dziatania Y, ktére jest bardziej ryzykowne. Gdyby$my jednak mieli
wiecej pieniedzy, to wybralibySmy Y, a nie X. Przy wzro$cie stanu posiadania zmiana
preferencji wystepuje tylko raz i zawsze od dziatlan mniej do bardziej ryzykownych.

Przyjecie powyzszych zalozenh moze prowadzi¢ do definicji ryzyka, przy ktorej jest
ono okreslane wprost przez funkcje¢ oczekiwanej uzytecznosci (por. Bell, 1988, s. 1420).
Jednak przy takiej definicji zmiana preferencji w kierunku wyzszego ryzyka oznacza
jednoczesnie preferencie alternatywy, ktéra ma wyzszy zysk. Czyli tak jak w modelu EU
i Markowitza, decydent bytby zawsze zainteresowany maksymalizacjg zysku i minima-
lizacjg ryzyka, a jest to niezgodne z rzeczywistym zachowaniem ludzi. Wobec tego Bell
stwierdzil, Ze rzeczywiste zachowanie jest fatwiej opisad, jesli przyjmie si¢, ze ryzyko
i zysk to dwa rozlaczne pojecia — ryzykownos¢ danej alternatywy jest niezalezna od jej
warto$ci oczekiwanej®. Zgodnie z propozycjg Bella (1988, s. 1421) wybér zalezy od stanu
posiadania, natomiast ocena ryzykownosci powinna by¢ taka sama, niezaleznie od tego,
jaki jest stan posiadania. Podobne stanowisko nt. rozdzielnosci preferencji i ocen ryzyka
wyrazajg tez Sarin i M. Weber (1993) oraz Jia i Dyer (1996, Jia, Dyer i Butler, 1999).

Badania nad rozdzielnosciq ocen ryzyka i wyboréw. Takze w badaniach prébo-
wano wykazaé rozdzielno$¢ preferencji od szacowania ryzyka (np. Lopes, 1984; Pay-

¢ Zdaniem Bella (1988) powyzsze warunki sg spetnione jedynie dla wyktadniczej funkcji uzytecznosci.
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ne, 1975; Weber, Anderson i Birnbaum, 1992). Na przyktad w eksperymencie Soko-
towskiej i Pohorille (2000) dla 70% respondentéw mozna byto trafnie przewidywaé
akceptacje z ocen ryzyka. Jednakze dla pozostalych 30% btad takich przewidywan
byt bardzo wysoki. Podobne wyniki uzyskali Johnson, Wilke i Weber (2004), kt6rzy
stwierdzili, ze oceny ryzyka wptywaly na deklarowang akceptacje dziatan ryzykow-
nych, jednak w mniejszym stopniu niz ocena korzysci.

W referowanych wcze$niej koncepcjach teoretycznych teza o rozlacznosci pojeé
ryzyko i warto$¢ oczekiwana jest stawiana na podstawie niezalezno$ci ocen ryzyka
i zalezno$ci preferencji od stanu posiadania. Przy weryfikacji empirycznej tej tezy
takze kluczowe jest wykazanie, ze istniejg czynniki, ktére wplywaja na ocene ryzyka,
a nie wplywajg na wybér lub odwrotnie. Prébe taka podjeta Sokotowska (2006), kté-
ra wykazala, ze formutowane przez ludzi oceny ryzyka byly niewrazliwe na zmiany
w poziomie aspiracji, natomiast wybory zmienialy si¢ wraz ze zmiang aspiracji. Zbli-
zone wyniki uzyskali Sokotowska i Tyszka (1995). W badaniu poréwnywano postawy
Polakéw i Szwed6w wobec réznych technologii. Stwierdzono, ze Polacy mieli bardziej
przychylne postawy, mimo Ze oceniali zagrozenia wyzej, a korzysci nizej niz Szwe-
dzi. Sugeruje to przyktadanie innej wagi do komponentu pozytywnego i negatywnego
przez obie grupy, najprawdopodobniej ze wzgledu na rézny poziom aspiracji.

W tym artykule opisane sg dwa eksperymenty, ktére dostarczaja dalszych dowo-
déw empirycznych na niezalezno$¢ ocen ryzyka i zalezno$¢ wyboréw od aspiracji.
W odréznieniu od badan Sokotowskiej i Pohorille (2000), w ktérych modelowano
jedynie oceny ryzyka i akceptacje¢, w tym badaniu sprawdza si¢ wplyw aspiracji na
kazdy z tych dwéch proceséow. Jednocze$nie w odréznieniu od badan Sokotowskiej
(2006) w obecnym badaniu skorzystano z ,naturalnych” zadan - inwestowania na
gieldzie i zachowania w rozgrywkach brydzowych.

3. Cel badan

W dwoch prezentowanych tutaj eksperymentach sprawdzano teze o niezalezno-
Sci ocen ryzyka od aspiracji i o zaleznosci preferencji od aspiracji dla decyzji inwe-
stycyjnych i dla decyzji o wyborze kontraktu do rozegrania w meczu brydzowym
typu knock out.

Poziom aspiracji i oszacowane ryzyko moga prowadzi¢ do konfliktu, ktéry w za-
leznosci od poziomu obu tych wielkoéci determinuje wybér. Jesli ocena i akcepta-
cja ryzyka to dwa rézne procesy, aspiracje powinny mie¢ znaczenie przy wyborze
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poprzez wplyw na wzgledne wagi przypisywane do zysku i ryzyka, a nie poprzez
zmiang w ocenie ryzyka.

W celu weryfikacji tych hipotez respondentom prezentowano 2 opcje o takiej sa-
mej wartosci oczekiwanej, ale zréznicowane ze wzgledu na wysokosé¢ ryzyka, oraz
manipulowano aspiracjami. Zadaniem respondentéw byta ocena ryzyka kazdej opcji
i wybér jednej z nich.

Eksperyment 1

1. Zadanie badanych

Respondenci oceniali ryzykowno$¢ inwestycji pieniedzy w akcje trzech spétek A,
B i C na skali od 0 (bardzo mate ryzyko) do 7 (bardzo duze ryzyko) oraz wybierali
jedna z dwdch, te, w ktorg chcieliby zainwestowaé. Wyboru dokonywano dwukrot-
nie: (1) miedzy A i C oraz (2) miedzy Bi C.

2. Konstrukcja prezentowanych wariantéw wyboru

Respondentéw proszono, aby sobie wyobrazili, ze wygrali 100 000 PLN. Zato-
zono, ze latwos$¢ uzyskania pieni¢dzy eliminuje efekt zaangazowania w ich wypra-
cowanie i wyréwnuje stan posiadania, a wiec takze uzyteczno$ci wyptat prezento-
wanych inwestycji dla respondentéw. Poniewaz wygrana kwota byla taka sama dla
wszystkich respondentéw, uznano, ze mozliwy efekt house money, jesli wystapi, to
powinien by¢ taki sam w obu grupach i wobec tego nie ma to znaczenia dla weryfi-
kowanej hipotezy. Respondentom prezentowano trzy fikcyjne spétki A, B i C, ktérych
akcje mozna zakupié na gieldzie (por. tabela 1).

Tabela 1. Wartoéci EV, odchylenie standardowe od WIG ($redni indeks dla gieldy) oraz $rednie
oceny ryzyka uzyskane od respondentéw dla akgji trzech spélek prezentowanych badanym

A B C WIG
EV 105,30 110,60 106,30 105,00
Std 3,90 10,10 11,20 3,30
Var 15,30 102,20 125,10 10,70
Srednie oceny ryzyka 1,58 4,19 5,00 -

Inwestycje A, B, C przedstawione w tabeli 1 zostaly tak skonstruowane, aby ich
warto$¢ oczekiwana byla bardzo zblizona, przy ré6znym poziomie ryzyka, definiowa-
nym przez wariancje. Warto takze zaznaczy¢, ze wobec tego opcje A, B, C réznig si¢
w zakresie najlepszych i najgorszych mozliwych wynikéw. Jest to wazne ze wzgledu
na opisang nizej manipulacj¢ poziomem aspiracji.

Respondentom prezentowano inwestycje tak, jak na wykresie 1, gdzie wartosci
akcji spotek A, B i C przedstawiono w poréwnaniu z warto$cig WIG (Warszaw-
ski Indeks Gieldowy), czyli z ,obiektywnym wskaznikiem”, ktéry wyraza laczna
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warto$¢ wzgledng spétek obecnych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych (GPW) w
stosunku do warto$ci w poczatku jego notowania (indeks 16 kwietnia 1991 réwnat
si¢ 1000 pkt). Przy opisie wariantéw nie podano zadnych innych informacji. Taka
prezentacja pozwala na analize wyboréw respondentéw jedynie w odniesieniu do
oczekiwanego zysku (EV) i wariancji.

Wykres 1. Opcja A, B i C w odniesieniu do WIG w Eksperymencie 1

Na podstawie wykresu 1 widaé, ze akcje A, B i C réznig sie ze wzgledu na: (1)
wahania cen akcji w stosunku do trendu ogélnego, tj. odchylnie standardowe od WIG
oraz ze wzgledu na (2) zmiane ceny w czasie, tj. rbwnomierny trend (A), spadkowy
trend (B) i rosnace kursy (C). Zgodnie z definicja ryzyka wg Markowitza, zakup akcji A
jest najmniej ryzykowny (odchylenie standardowe jest najmniejsze), natomiast zakup
akcji B i C jest bardziej ryzykowny, przy czym zakup C jest najbardziej ryzykowny.
Srednie oceny ryzyka podane przez respondentéw dla trzech wariantéw (por. tabela
1) potwierdzajg te zatoZenia i r6znice w ocenie ryzyka sg istotne statystycznie (analiza

wariancji z jednym czynnikiem wewnatrz-obiektowym: F,, |, =186,05, p<0,001).

3. Respondenci i manipulacja poziomem aspiracji

Badaniem objety zostal zesp6t pracownikéw jednej firmy high-tech. W badaniu
wzigly udzial 72 osoby. Wszyscy respondenci to mezczyzni w przedziale wiekowym
30-35 lat. Osoby te maja podobny status spoteczny i wykonujg ten sam zawdéd. Ba-
danie mialo charakter ankietowy. Respondentéw podzielono losowo na dwie réwno-
liczne grupy. Kazda z grup miala inny poziom aspiracji narzucony przez instrukcje.
W pierwszej grupie respondenci mieli za zadanie otrzymaé zwrot z inwestycji na
poziomie 10%, a w drugiej — na poziomie 20%. Uzyskanie takiej stopy zwrotu zapew-
nialo realizacje celu - zakupu bardzo atrakcyjnego wyjazdu zagranicznego. Nizszy
dochéd nie pozwalat na realizacje takiego wyjazdu.
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4. Aspiracje a ocena ryzyka

W tabeli 2 przedstawiono $rednie oceny ryzyka oraz wybory respondentéw mie-
dzy akcjami spétek z uwzglednieniem poziomu aspiracji.

Tabela 2. Srednie oceny ryzyka i wybory miedzy akcjami spélek dla respondentéw z niskim
i wysokim poziomem aspiracji

Inwestycje Srednie oceny ryzyka Liczba osdb, ktére wybraty dang inwestycje:
w akeje | poziom aspiracji: | Poziom aspiracii: Poziom aspiracii: Poziom aspiracii:
spofki: zwrot 10% zwrot 20% zwrot 10% zwrot 20%

N Odsetek N Odsetek
A 1,44 1,72 Wybor 1 21 0,583 12 0,333

C 5,03 4,97 15 0,417 24 0,667

B 4,22 417 ) 18 0,500 23 0,639

c Wybor2 =g 0,500 13 0,361

Zgodnie z przedstawionymi wcze$niej rozwazaniami poziom aspiracji nie powi-

nien zmienia¢ ocen ryzyka. W celu sprawdzenia tej tezy wykonano analize wariancji

z jednym czynnikiem wewnatrz-obiektowym (oceny ryzyka dla spétek A, B i C) oraz

jednym czynnikiem miedzyobiektowym (aspiracje — niskie i wysokie). Stwierdzono

bardzo duze réznice w ocenie ryzyka dla spétek (F
0,724), ale nie zaobserwowano ani efektu aspiracji (F(1,70) =0,527,p =

(2,140

, = 184,06, p<0,001; eta =

0,470; eta =

0,007), ani istotnej statystycznie interakcji obu czynnikéw (F(Z,l 40)=0,237, p=0,789;
eta = 0,003). Zostalo to zilustrowane na wykresie 2.

Wykres 2. Oceny ryzykownosci zakupu akcji spélek A, B i C przez respondentéw o réznym
poziomie aspiracji w Eksperymencie 1

Srednie oceny ryzyka

6 .

5 .

4 -

3 .

2 7 . .

& = Aspiracje stopa

zwrotu 10%

1 == Aspiracje stopa
zwrotu 20%

0 T

spotki A spotki B spotki C
Zakpu akcji
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Wynik ten jest kluczowy dla calego badania, poniewaz oznacza, ze mimo iz oce-
ny ryzyka dla poszczegdlnych opcji znaczaco si¢ réznily, to réznice te nie wynikaty
z poziomu aspiracji.

5. Aspiracje a wybory

W badaniu oczekiwano wplywu aspiracji na wybory respondentéw. Zgodnie
z modelem Markowitza, przy takiej samej wartosci oczekiwanej ludzie powinni wy-
bieraé te opcje, dla ktérej wariancja (ryzyko) jest nizsza. Jesli jednak uwzglednimy
poziom aspiracji, to wybory mogg by¢ inne. Jesli nie wystepuje konflikt miedzy kry-
terium maksymalizacji oczekiwanego zysku a realizacja poziomu aspiracji — tak jak
w przypadku wyboru miedzy akcjami A i C przy zalozonej warto$ci zwrotu 10% (ni-
skie aspiracje), ludzie powinni wybiera¢ opcje mniej ryzykowne, czyli A. Jesli jednak
poziom aspiracji jest wysoki (20%), respondenci powinni wybraé inwestycje C, ktora,
pomimo Ze jest bardziej ryzykowna, to pozwala zrealizowaé aspiracje. Na podstawie
tabeli 3 mozna stwierdzié, ze wigkszo$¢ oséb o niskim poziomie aspiracji wybrala
spétke A, natomiast wiekszo$é oséb o wysokim poziomie aspiracji podjeta decyzja
o inwestowaniu w spétke C. Réznice te sg istotne statystycznie (chi-kwadrat = 4,53,
df =1, p <0,05) i zgodne z teza, Ze aspiracje wplywajg na preferencje.

W drugim wyborze mamy do czynienia z inwestycjami o duzej wariancji i wy-
raznej zmianie warto$ci akcji w ostatnim okresie. Inwestycja B jest nieco mniej ry-
zykowna zgodnie z definicjg Markowitza. Poniewaz respondenci takze ocenili nizej
ryzyko inwestycji w akcje sp6tki B i jednoczes$nie B i C nie réznia si¢ ze wzgledu na
EV ani tez ze wzgledu na mozliwo$¢ realizacji poziomu aspiracji, to respondenci
powinni czesciej wybieraé inwestycje w akcje spotki B. Na podstawie tabeli 3 stwier-
dzamy, ze wiekszo$¢ os6b wybrala te wlasnie inwestycje. Nie zanotowano istotnej
statystycznie zalezno$ci pomiedzy poziomem aspiracji oséb badanych a podjeta de-
cyzjg inwestycyjng (chi-kwadrat = 1,42, df = 1, p > 0,05).

6. Réznice indywidualne

Na rysunkach 1-2 przedstawiono czgsto$¢ decyzji inwestycyjnych w zakresie wybo-
ru pomiedzy spétka B i C w zaleznos$ci od decyzji inwestycyjnych w zakresie wyboru
pomiedzy spdtkg A i C wérdd respondentéw o wysokim i niskim poziomie aspiracji.

Na podstawie rysunku 1 stwierdzamy, ze wiekszo$¢ oséb z niskim poziomem aspi-
racji, ktére podczas pierwszego wyboru wskazaly na spétke A, w ramach drugiej de-
cyzji inwestycyjnej wybraly spotke B. Jednocze$nie wigkszos$¢ oséb, ktére podczas
pierwszego wyboru wskazaty na bardziej ryzykowng spétke C, mimo ze wybér bez-
pieczniejszej opcji A, pozwalal zrealizowad aspiracje, wybrata ten sam wariant inwe-
stycyjny réwniez podczas drugiego wyboru (chi-kwadrat = 13,83, df = 1, p < 0,001).
Taki wynik wskazuje, ze niezaleznie od aspiracji (wplyw sytuacji) niektérzy ludzie dos¢
konsekwentnie poszukuja ryzyka (wybér C) badz go unikaja.
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Rysunek 1. Wzoér preferencji - w wyborze miedzy A i C oraz B i C przy niskich aspiracjach

Pierwszy wybor:

Drugi wybor: B

Rysunek 2. Wz6r preferencji — w wyborze miedzy A i C oraz B i C przy wysokich aspiracjach

Pierwszy wybor: A

B‘/\CA B ‘/\CA

9]

Drugi wybor:

Na podstawie rysunku 2 stwierdzamy, ze w grupie oséb o wysokim poziomie
aspiracji, bez wzgledu na decyzje inwestycyjng podjetg w ramach wyboru pomiedzy
spotkg A i C, wiekszo$¢ oséb podczas wyboru pomiedzy spétka B i C wybrata spétke
B. Wobec tego nie zanotowano istotnej statystycznie zaleznosci pomiedzy decyzja
inwestycyjng przy pierwszym i drugim wyborze (chi-kwadrat=0,06, df=1, p>0,05).
Taki wybér wskazuje, ze kiedy wybdr bezpieczniejszy pozwala zrealizowaé poziom
aspiracji i jednoczes$nie poziom ryzyka jest dos¢ wysoki, to wigkszo§¢é wybiera ten
wariant i nie ujawniajg sie réznice indywidualne.

Eksperyment 2
1. Cel badania

W Eksperymencie 2 hipoteze o zaleznosci preferencji od aspiracji weryfikowano
w odniesieniu do zachowania brydzystéw. Przedmiotem badania byt wybér pewnych
lub ryzykownych kontraktéw w meczu brydzowym typu knock out przez osoby wy-
grywajace i przegrywajace’ pierwszg ture meczu.

2. Respondenci

Badanie zostato przeprowadzone z udziatem 93 graczy w brydza, uczestnikéw
rozgrywek regionalnych oraz krajowych, w tym mistrzostw Polski. Badanie miato
miejsce podczas towarzyskich rozgrywek w Warszawie (kwiecien — czerwiec 2007

7 W meczu brydzowym knock out przegrywajacy jest wykluczony z dalszej rozgrywki. Przypomina on system

rozgrywek w pilce noznej, gdzie od ¢wieréfinatéw druzyna, ktéra przegrywa, konczy walke, a ta, ktéra wy-
grywa, idzie dalej.
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roku) oraz podczas XXXV Grand Prix Warszawy odbywajacego sie w dn. 24 sierpnia
2007 - 2 wrzeénia 2007.

3. Manipulacja poziomem aspiracji
Poziom aspiracji byl narzucony przez nastepujaca instrukcje:

,Grasz mecz brydzowy typu knock out, ktéry sktada si¢ z dwéch serii po 16 roz-
dan. Po zakonczeniu pierwszej serii podano wyniki. Dowiedziales sie, ze Twoja dru-
zyna wygrywa réznica 35 IMP8. Przystepujesz do drugiej serii meczu, grajac na linii
NS. Twoi przeciwnicy, ktérzy przegrywaja w stosunku do Twojej druzyny 35 IMP,
grajag w drugim pokoju na linii NS i rozgrywajg dokladnie te same rozdania. Poka-
zemy Ci 6 spos$rod 16 rozdan z tej serii, ktére Ty i Twdj partner macie rozgrywac.
We wszystkich przypadkach zalozenie jest, ze obie strony sg po partii. Przy kazdym
rozdaniu podane sg dwa mozliwe kontrakty. Chcielibysmy wiedzie¢, ktéry z nich
rozgrywalbys$ w tej sytuacji.

Rozgrywajacym jest zawsze S (chyba Ze jest specjalna adnotacja)”.

Uzyto dwoch wersji ankiety — w wersji pierwszej (przedstawionej wyzej) gracze
po pierwszej serii meczu brydzowego mieli przewage nad przeciwnikami, w drugiej
wersji przegrywali w stosunku do przeciwnikéw réznicg 35 IMP.

4, Zadanie respondentéw

Po zapoznaniu sie z opisem sytuacji wyjSciowe]j uczestnikom badania przedsta-
wiano sze$¢ rozdan. Do kazdego rozdania przypisane byly dwa mozliwe kontrakty.
Kontrakty byly skonstruowane przez ekspertéw na podstawie rzeczywistych sytu-
acji z mistrzostw $wiata, zgodnie z zalozeniami opisanymi w nastgpnym punkcie. W
Aneksie 1 przedstawiono rozdania prezentowane respondentom.

Uczestnikéw proszono o wybér jednego z dwéch kontraktéw. Na przyklad, dla
Rozdania 1 pytano: Czy wolisz gra¢ 6 pik czy 7 pik, po wiscie w kréla karo?”. Proszo-
no ich takze o ocene szans (w procentach) na wygranie wybranego przez siebie kon-
traktu oraz liczby lew, ktére mozna stracié, gdyby kontraktu nie udato sie wygrac.

5. Konstrukcja bodzc6w eksperymentalnych

Wszystkie prezentowane rozdania byly skonstruowane w ten sposéb, ze zawieraty
jeden kontrakt, ktéry — zdaniem ekspertéw — mozna bylo wygraé z pewnoscig. Wy-
grana byla jednak nizsza niz w przypadku kontraktu ryzykownego i nie mogta popra-
wié sytuacji rozgrywajgcych. Kontrakty te bedziemy dalej nazywaé pewnymi. Druga
mozliwo$¢ to kontrakt trudniejszy do wygrania. Prawdopodobienistwo wygrania wy-

8 IMP - international match points — punkty obliczane wg specjalnej, degresywnej tabeli, w ktérej w zalezno-

$ci od réznicy punktéw w stosunku do innych par otrzymuje si¢ odpowiednig liczbe punktéw IMP.
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nosito od 20% dla Rozdania 4 do 75% dla Rozdania 6. Wygrana pozwalala jednak na
uzyskanie przewagi nad przeciwnikiem w danym rozdaniu. W tabeli 3 przedstawio-
no charakterystyke kontrakt6w ryzykownych podang przez ekspertéw dla 6 rozdan.

Zgodnie zzasadg maksymalizacji oczekiwanego zysku (EV) badani powinni wybieraé
kontrakty ryzykowne, tylko dla rozdan 5 i 6. Jesli uwzgledni¢ prawidtowosci psycho-
fizyczne, takie jak silniejsze odczucie strat niz zyskow oraz wyzsze wagi dla wynikéw
negatywnych, uwzglednione w funkcji i wartosci i wazonego prawdopodobiefistwa,
w modelu CPT, to wszystkie kontrakty ryzykowne sg niekorzystne.

6. Sprawdzenie zalozen eksperymentalnych - oceny prawdopodobiefistwa sukcesu
i wielkosci strat dla prezentowanych kontrakt6w

Oceny prawdopodobiefistwa sukcesu dla kontraktow pewnych i ryzykownych.
W celu sprawdzenia zgodnosci ocen ekspertéw i respondentéw przeanalizowano
$rednie oceny prawdopodobienistwa sukcesu dla kazdego z 12 kontraktéw podawane
przez osoby, ktére zdecydowaly sie na wybor danego kontraktu (por. wykres 3).

Wykres 3. Oceny prawdopodobieristwa sukcesu dla kontraktéw ,,pewnych” i ryzykownych
w Eksperymencie 2 w obu grupach eksperymentalnych®

Srednie oceny prawdopodobieristwa wygrania

mprzegrywajacy

| Wygrywajacy
> > > > > > > > > > > >
= = = = = = = = = = = =
= = = = = = = = = = = =
8 L 8 L g L 8 L 8| L g g
~ L R | x R X | x R x 2
> = > = > = = = = = - =
2 . = ) Z ] 5 3 Z ; Z ]
o o o o o =)
> > > > > >
= E B = E B
Rozdanie 1 | Rozdanie 2 | Rozdanie 3 | Rozdanie 4 | Rozdanie 5 | Rozdanie 6

(1) Dla wszystkich 6 rozdan obserwujemy istotne statystycznie réznice w ocenie prawdopodobienistwa suk-
cesu dla kontraktu pewnego i ryzykownego (F, 5,=12,49; 76,81; 131,51; 56,54; 34,95; 12,91; p < 0,001;
eta=0,124; 0,466; 0,599; 0,391; 0,291; 0,135). Jednoczes$nie nie zaobserwowano istotnych statystycz-
nie réznic dla Rozdan 2-6, miedzy ocenami prawdopodobienistwa w dwéch grupach eksperymentalnych
(F1 o1y=0,216;0,309; 0,886; 0,414; 0,205; p=0,643; 0, 580 0,349; 0,521; 0,651 oraz eta=0,002; 0,003; 0,010;
0, 005 0,002). W przypadku Rozdania 1 ,wygrywajacy” wyzej ocenili prawdopodobienstwo sukcesu dla
kontraktu ryzykownego (F, 5,,=4,20; p=0,043; eta=0,046). Nie zaobserwowano istotnych statystycznie in-
terakcji migdzy tymi czynnikami.
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Z wykresu 3 wynika, ze $rednie oceny prawdopodobienstwa sukcesu podane
przez respondentéw nie sg rowne 100%, nawet dla kontraktéw uznanych za pewne
przez ekspertéw, z wyjatkiem Rozdania 6. Mozna sadzié, ze ludzie rzadko szacuja
prawdopodobiefistwo wygrania na 100%, bo uwzgledniajg mozliwo$¢ popelnienia
bledu, co odbiera przekonanie, ze wygrana jest pewna. Nalezy tez zaznaczy¢, ze nie
wszyscy badani reprezentowali réwnie wysoki poziom umiejetnoéci. Srednie oce-
ny prawdopodobienstwa sukcesu sg jednak bardzo wysokie w przedziale 83-100%.
Z kolei $rednie oceny prawdopodobienstwa sukcesu w kontraktach ryzykownych sg
znacznie mniej zr6znicowane niz oceny ekspertéw. Dla pigciu kontraktow $rednie
oceny sg zblizone do 50%. Wyjatkiem jest sytuacja 6, gdzie najcz¢sciej badani ocenia-
li prawdopodobiefistwo wygrania na 75% (tak samo jak eksperci).

Podsumowujac, z wykresu 3 wynika, ze $rednie oceny prawdopodobienistwa suk-
cesu sg istotnie statystycznie wyzsze dla kontraktu pewnego niz dla kontraktu ryzy-
kownego (por. przypis do wykresu 3). Wazne jest takze, Ze nie obserwujemy réznic
w ocenie prawdopodobienstwa sukcesu (z wyjatkiem Rozdania 1) miedzy obiema
grupami eksperymentalnymi (por. wykres 3). Mozna wiec przyjaé, Ze oceny respon-
dentéw sa zgodne z przyjetymi zalozeniami nt. ryzykowno$ci obu kontraktéw.

Ocena wielkosci strat. Zgodnie z przyjetym scenariuszem, w meczu typu knock
out o pozycji decyduja zdobyte punkty IMP. Respondenci byli zgodni z ekspertami, ze
najwieksze straty w punktach IMP mozna ponie$é w sytuacji 1 i 3. Sprawdzano takze
zgodno$¢ oczekiwanej straty w IMP wyliczanej z ocen ekspertéw i z ocen badanych
(por. tabela 3).

Dla obu grup najwigksza oczekiwana strata dotyczy rozdan 11 3. Réznice w no-
minalnych warto$ciach pomiedzy ekspertami i badanymi wynikajg z oméwionych
r6znic w ocenie prawdopodobiefistwa.

7. Aspiracje/cel a wybory

W tabeli 4 przedstawiono wybory wszystkich respondentéw oraz wybory w zalez-
nosci od sytuacji brydzysty po pierwszej turze meczu.

Na podstawie tabeli 4 stwierdzamy, ze wybory respondentéw nie wskazuja na awer-
sje do ryzyka, ale obserwujemy tez réznice w czesto$ci wyboru kontraktéw ryzykownych
miedzy grupami. Oczekiwano, ze respondenci, ktorzy w pierwszej turze uzyskali wynik
gorszy niz przeciwnicy, bedg w drugiej i ostatniej turze czesciej wybierali kontrakty ryzy-
kowne, aby nadrobic straty. Na podstawie tabeli 4 mozna stwierdzi¢, ze zgodnie z ocze-
kiwaniami respondenci, ktorzy przegrali w pierwszej rundzie rozgrywek, czeSciej wy-
bierali kontrakt ryzykowny, ale dajacy wyzsza wygrang niz ci, ktérzy wygrali pierwsza
runde rozgrywek. W trzech przypadkach na sze$¢ zalezno$¢ ta jest istotna statystyczne.
W pozostalych przypadkach obserwujemy nieistotng statystycznie tendencje.
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Tabela 4. Proporcja os6b, ktére wybieraly kontrakt ,pewny”") w grupie przegrywajacych
i wygrywajacych pierwsza cze$¢ meczu brydzowego typu knock out

" e:\:)s:x:gx ci dwux‘i,:;';\‘:: ;:; -p Przegrywajacy Wygrywajacy Chi-kwadrat p
1 0,82 0,001 0,69 0,95 9.944 0,002
2 0,34 0,003 0,28 0,42 1,968 0,162
3 0,67 0,002 0,56 0,79 5,537 0,019
4 0,42 0,146 0,31 0,54 4,384 0,033
5 0,18 0,001 0,17 0,21 0,224 0,636
6 0,08 0,001 0,05 0,12 1,634 0,201

(M Uzyte tutaj okreslenie kontrakt ,pewny” jest uproszczeniem w stosunku do subiektywnych ocen badanych,
ktorzy niekoniecznie oceniali prawdopodobiefistwo sukcesu przy wyborze kontraktu jako 1. Jednakze na
podstawie oceny prawdopodobiefistwa sukcesu dla kontraktu ,pewnego” i ryzykownego przedstawione na
wykresie 3 mozna stwierdzi¢, ze oceny te byly bardzo wysokie dla kontraktéw ,pewnych” i istotnie staty-
stycznie wyzsze niz dla kontraktéw ryzykownych. Mozna wiec przyjaé, ze wybory tych kontraktéw wskazuja
na wybor bezpieczniejszej opcji i z pewnym uproszczeniem na awersje do ryzyka.

Podsumowanie i wnioski

W Eksperymencie 1 aspiracje wyraznie réznicowaly wybory migdzy zakupem akcji
A i C. Respondenci przy niskim poziomie aspiracji byli usatysfakcjonowani bezpiecz-
nym wyborem A. Wybér opcji A dawat szanse osiggniecia celu w wysokosci 10% stopy
zwrotu, wiec nie warto bylo angazowaé sie w bardziej ryzykowny wybér. Natomiast
w grupie o wysokim poziomie aspiracji wiekszo$¢ oséb podjeta decyzje o inwestowa-
niu w spétke C, mimo ze wszyscy oceniali to jako bardziej ryzykowne. Przy wysokich
aspiracjach zysk przy decyzji A nie dawat szansy na osiagniecie celu, w zwigzku z tym
respondenci zmuszeni byli do wyboru opcji bardziej ryzykownej.

Podobny efekt dla wyboréw i aspiracji zaobserwowano w Eksperymencie 2.
Mozna sadzié, ze zgodnie z modelem Marcha i Shapiry, koncentracja uwagi przez
przegrywajacych na poprawieniu sytuacji powodowala, ze czgsciej wybierali oni
ryzykowne kontrakty, ktére pozwalaly zniwelowaé dystans wobec przeciwnika.
I odwrotnie — koncentracja uwagi przez wygrywajacych na utrzymaniu korzystnego
status quo sklaniata ich do wyboru kontraktéw, ktére prowadzily do nizszych, ale
pewnych (czy prawie pewnych) wygranych.

Z kolei przy wyborze mi¢dzy dwiema ryzykownymi opcjami (B i C w Ekspery-
mencie 1) o podobnej EV, z ktérych kazda pozwalata zrealizowaé poziom aspiracji,
wigkszo$¢ respondentéw wybrala opcje oceniong jako mniej ryzykowna. Wynik ten
jest zgodny z opisanymi modelami Marcha i Shapiry oraz Lopes.

Wyniki uzyskane w obu eksperymentach sg wiec zgodne z cytowanymi wcze-
$niej wynikami, ktére wskazujg na zalezno$é postaw wobec ryzyka od poziomu
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aspiracji (Heath i in., 1999; Larrick i in., 1999; Laughhun i in., 1990; March
i Shapira, 1987; Sokotowska, 2006). Na przyktad w badaniu Marcha i Shapiry
z udzialem menedzeré6w amerykanskich, kanadyjskich i izraelskich respondenci
w zalezno$ci od sytuacji zachowywali sie inaczej. W sytuacji, gdy osiggany jest za-
ktadany cel (np. budzet menedzera), stara si¢ on utrzymac taki stan i koncentruje
sie na unikaniu dziatan mogacych przynie$é negatywne wyniki — w efekcie stara
sie unikaé dziatah ryzykownych. Inaczej jest w sytuacjach, gdy zaktadany plan jest
zagrozony, wtedy menedzerowie gotowi sg na podjecie ryzykownych dziatan. Moz-
na wigc sadzi¢, cho¢ nie badano tego bezposrednio, ze koncentracja uwagi zmienia
wagi przypisywane do zysku i ryzyka przy wyborze.

Warto zaznaczyé, ze cze$¢ respondentéw o niskich aspiracjach w Eksperymen-
cie 1 zdecydowalo si¢ na opcje oceniang jako bardziej ryzykowng w obu wyborach.
Osoby te nalezy zaliczyé do grupy poszukujacej ryzyka, czyli 0oséb zwykle wybiera-
jacych warianty ryzykowne. Ten wynik wydaje sie by¢ zgodny z modelem Lopes,
ktora podkresla znaczenie réznic indywidualnych w wazeniu wynikéw pozytywnych
i negatywnych przy ocenie atrakcyjnosci alternatyw wyboru. Wplyw réznic indywi-
dualnych wydaje sie by¢ jednak ograniczany przez czynniki sytuacyjne: aspiracje
i parametry alternatyw. W Eksperymencie 1 wigkszo$¢ oséb podczas wyboru pomie-
dzy zakupem akcji B i C wybrata spétke B. Taki wybdr wskazuje, ze kiedy opcja bez-
pieczniejsza pozwala zrealizowaé poziom aspiracji i jednoczesnie poziom ryzyka jest
dos¢ wysoki, to wigkszo$¢ wybiera te opcje i nie ujawniajg si¢ réznice indywidualne.

Kluczowy dla przeprowadzonych badan jest fakt, ze nie zaobserwowano zalez-
nosci ocen ryzyka od poziomu aspiracji. Stwierdzony brak réznic w ocenie ryzyka
miedzy respondentami o wysokich i niskich aspiracjach nie moze by¢ interpretowa-
ny nieudang manipulacjg eksperymentalng, poniewaz w takim przypadku nie wyste-
powalby opisany wyzej efekt aspiracji w przypadku wyborédw.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze poziom aspiracji nie ma wplywu na oceng
ryzyka, ale jest bardzo istotny ze wzgledu na wybér. Jest to zgodne z postulowang w
modelach teoretycznych (Bell, 1988, 1995; Jia i in., 1996; Jia i in., 1999; Markowitz,
1959; Sarin i Weber, 1993) rozdzielnoscig ryzyka i preferencji, ktéra potwierdzono
w niektérych badaniach empirycznych. Rozlgczno$é pojecia ryzyka i zysku, rozu-
mianego jako oczekiwana uzyteczno$¢, konfiguralnie wazona uzyteczno$¢ czy tez
globalna atrakcyjno$é, pozwala wyjasni¢ dobrze udokumentowane zjawiska empi-
ryczne, jak np. paradoks Bowmana (1982), niezgodne z definicjami ryzyka na pod-
stawie funkcji uzyteczno$ci. Modelowanie wyboréw ryzykownych jako konfliktu ma
takze inne zalety. Po pierwsze, nie sprowadza sie ludzkich nadziei, skapstwa i stra-
chu do prostego kryterium maksymalizacji przecietnego zysku (np. Coombs, 1975;
Lopes, 1987). Po drugie, pozwala to na szersze uwzglednienie wplywu sytuacji (np.
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aspiracji) i r6znic indywidualnych na wybér, poniewaz te czynniki moga zmniejszaé
lub zwigksza¢ wage jednego lub drugiego kryterium (Coombs, 1975; March & Sha-
pira, 1987, 1992; Mellers, Schwartz & E.U. Weber, 1997; E.U. Weber & Milliman,
1997; E.U. Weber & Hsee, 1998).
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