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STRESZCZENIE

W pracy zdefiniowana zostala sktonno$¢ do ryzyka, a takze pokazane zostaty powia-
zania pomiedzy funkcja uzytecznosci, a sktonnoscig do ryzyka z punktu widzenia zaréwno
agenta jak i pryncypata. Dla funkcji uzytecznoséci (odpowiadajacej danym wartosciom
wspotczynnika sktonnosci do ryzyka) zapisane zostaty modele optymalizacyjne, pozwala-
jace na okreslenie wptywu sktonnosci do ryzyka na forme kontraktu. We wnioskach konco-
wych przedyskutowane zostaly sposoby tworzenia kontraktu z uwzglednieniem sktonnosci
do ryzyka agenta.

Stowa kluczowe: sktonnosci ludzkie, sktonnos¢ do ryzyka, funkcja uzytecznosci a skton-
nos$¢ do ryzyka, metody pomiaru sktonno$ci ludzkich, model agent—pryncypat

Wstep

Przy tworzeniu r6znego rodzaju kontraktow jedng z grup czynnikow, ktore po-
winny by¢ uwzgledniane sg sktonnosci ludzkie. W przypadku modelu agent—pryncypat
szczeg6lIng role odgrywa poziom sktonnosci do ryzyka zard6wno pryncypata, jak i agenta.
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Sktonno$¢ mozna zdefiniowaé jako ,,nachylenie postawy” wzgledem czego$
lub kogo$ zwiekszajace prawdopodobienstwo okreslonych zdarzen [Hozer, Doszyn
2004]. Zgodnie z powyzsza definicja, sktonnos$¢ do ryzyka to ,,nachylenie postawy”
wzgledem mozliwych do podjecia dziatan wiazacych si¢ z ryzykiem, zwigkszajace
prawdopodobienstwo ich realizacji.

Przy pomiarze sktonnos$ci stosowana moze by¢ metoda czgstosciowa oraz try-
gonometryczna [Hozer, Doszyn 2004]. W przypadku metody czgstosciowej, nateze-
nie sktonno$ci mozna wyznaczy¢ w nastepujacy sposob:

o (1)

gdzie:
s, — sklonno$¢ wykazywana przez i-ty obiekt (osobg, zbiorowos¢, etc.),

m, — liczba przypadkow, w ktorych stwierdza si¢ wystepowanie sktonnosci,
n, — liczba przypadkow ogotem.

Miara (1) nalezy do przedziatu <0,1>. Sktonnos¢ do ryzyka danej osoby (skton-
no$¢ indywidualna) to frakcja przypadkow, w ktorych podjete zostaty dziatania o ry-
zykownym charakterze. Nawiazujac do miary (1), m, to liczba podjetych dziatan
ryzykownych, natomiast #, to liczba wszystkich mozliwych do podjecia dziatan,
ktore wiaza si¢ z ryzykiem. Indywidualng sktonno$¢ do ryzyka wyznacza si¢ wigc
na podstawie danych w postaci szeregéw czasowych.

Zbiorowa sktonno$¢ do ryzyka to natomiast frakcja osob wykazujacych skton-
no$¢ do ryzyka. Wyznaczajac sktonnos¢ do ryzyka okreslonej grupy osob (sktonnosé
zbiorowg), nalezy podzieli¢ liczbe 0sob, co do ktorych mozna przyjac, iz taka skton-
no$¢ wykazuja przez liczebno$¢ grupy. Przy wyznaczaniu sktonnosci zbiorowych
wykorzystuje si¢ dane przekrojowe!.

Metoda trygonometryczna pozwala na geometryczna interpretacje sktonno-
sci. W metodzie trygonometrycznej sktonnos¢ to ,,nachylenie”, ktéore mozna zmie-
rzy¢, wyznaczajac kat o miedzy przeciwprostokatng a odpowiednig przyprostokatna
(rys. 1). Na jednej przyprostokatnej zaznacza si¢ frakcj¢ zdarzen w probie, gdzie

! Dysponujac zbiorem danych panelowych mozna wyznaczy¢ zardwno sktonnosci indywidu-
alne, jak i zbiorowe.
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wystepuje interesujace nas zdarzenie (sl.), natomiast druga przyprostokatna mierzy
frakcje zdarzen w probie, gdzie nie wystepuje interesujace nas zdarzenie (1 -, )

Rys. 1. Trygonometryczna interpretacja sktonno$ci

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Kat «,, ktéry pokazuje, jakie jest natgzenie sktonnosci, mozna wyznaczy¢
W nastgpujacy sposob:

1—s.
tga, =—t )
S.

1

s, — frakcja zdarzen (osob), wsrod ktorych wystepuje sktonnos¢ (czgstosciowa mia-
ra sktonnosci).

W filozofii nauki wyodrebni¢ mozna dwie grupy teorii sktonno$ci. Do pierw-
szej z nich zaliczy¢ przyjdzie te teorie, w ktorych sktonnosc¢ ksztattuje sie w wyniku
oddzialywania wszystkich istotnych warunkéw wplywajacych na dane zdarzenie.
W tym ujeciu sktonno$¢ to ,,wlasciwos¢ sytuacji”, na ktorg wplywaja zaréwno ze-
wnetrzne czynniki obiektywne, jak i1 czynniki subiektywne (czynniki o charakterze
psychologicznym). W$rdd przedstawicieli tego typu teorii sktonnos$ci nalezy wyr6z-
ni¢ przede wszystkim K. R. Poppera, ktory zainicjowal powyzsze ujecie sktonnosci
[Popper 1959].

Druga grupa zas, to teorie, w ktérych sktonno$¢ traktuje si¢ jako wiasciwosé
obiektu (osoby, zbiorowosci), ktora wynika z jego struktury wewnetrznej. Ten spo-
sob analizowania sktonnos$ci propagowat m.in. C. Peirce [Gillies 2000]. W przypad-
ku 0s6b sktonnosci sg przede wszystkim wypadkowa struktury psychologicznej. Na
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ich formowanie wptyw moga mie¢ réwniez czynniki o charakterze socjologicznym,
kulturowym, etc.

W niniejszym artykule stosowane jest ujecie, zgodnie z ktorym sktonno$¢ do
ryzyka agenta (lub pryncypala) jest wynikiem oddziatywania warunkow o charakte-
rze obiektywnym i subiektywnym. W tym podejsciu sktonnos¢ do ryzyka zalezy nie
tylko od czynnikow psychologicznych (struktury psychologicznej), lecz roéwniez od
dochoddéw (i innych zewnetrznych czynnikéw o charakterze obiektywnym).

Sktonnosé do ryzyka a tworzenie kontraktéw w modelu agent-pryncypat

Zagadnienia, dotyczace metod tworzenia kontraktu w modelu agent—pryncy-
pat posiadaja liczne opracowania [Watson 2005; Malawski, Wieczorek, Sosnowska
1997].

W celu okreslenia powigzan migdzy sktonnoscig do ryzyka agenta (s), a opty-
malng formg kontraktu w pierwszym etapie, skonstruowana zostata funkcja uzytecz-
nosci, w ktorej jednym z parametréow jest sktonnos¢ do ryzyka agenta (s) Przyj-
mujemy, iz uzyteczno$¢ agenta zalezy od wysokosci wynagrodzenia (m) oraz od
poziomu wysitku agenta (a]. ) .

Funkcje uzytecznosci agenta mozna zapisa¢ w nastgpujacy sposob:

U(Wi,a‘, ) =aw/" — Ba; 3)

gdzie
U (wl.,a j) — uzytecznos$¢ agenta odpowiadajagca wynagrodzeniu na poziomie
w; oraz wysilkowi na poziomie a,,
o, — parametry,
s — sktonno$¢ do ryzyka agenta.

Na podstawie funkcji (3) mozna stwierdzi€¢, iz uzyteczno$¢ agenta zalezy
przede wszystkim od poziomu wynagrodzenia agenta (W,- ) , poziomu wysitku agenta
(aj.> oraz od sktonnosci agenta do ryzyka (s) Przyjmujemy, iz jest n poziomow
wynagrodzenia (i=1,2, ...,n) oraz k pozioméw wysitku (j=1,2, ...,k)% Poziom
akceptacji agenta, czyli poziom wynagrodzenia, ponizej ktorego agent nie jest za-
interesowany praca, to w,. Parametr s bedacy miara sklonnosci do ryzyka agenta

2 Wyzsza warto$¢ indeksu odpowiada wyzszemu poziomowi danej zmiennej.
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nalezy do przedziatu <0,1>. Funkcja (3) zostata skonstruowana w taki sposob, ze
jezeli s <0,5, to agent wykazuje niska sklonnos¢ do ryzyka. Jesli s =0,5,to agent
jest neutralny wzgledem ryzyka. Z kolei w przypadku, gdy s > 0,5, to sktonnos¢ do
ryzyka agenta jest znaczna.

Wyktadnik funkcji (3) o postaci s/ (1 — s) jest mniejszy od jedno$ci, gdy
5<0,5. Jezeli s=0,5, to s/(1—s)=1 natomiast w sytuacji, gdy s>0,5, to
s/ (1 — s) >1

Te trzy przypadki odpowiadaja, czesto podawanym w literaturze, trzem typom
funkcji uzytecznosci (rys. 2). Jezeli s <0,5, to mamy do czynienia z funkcjg uzy-
tecznosci asekuranta (funkcja wklesta wzgledem poczatku uktadu wspoétrzednych).
Jesli s =0,5, to funkcja uzytecznosci jest funkcja liniowa i charakteryzuje osobg
neutralng wzgledem ryzyka. Z kolei, gdy s> 0,5, to funkcja uzytecznosci jest wy-
pukta wzgledem poczatku uktadu wspotrzednych i opisuje osobe o wysokiej skton-
nosci do ryzyka (ryzykanta).

Rys. 2. Funkcje uzytecznosci osoby o duzej (4DB) i niskiej (ACB) sktonnosci do ryzyka
oraz osoby obojetnej wobec ryzyka (4B)

Uw)

v

Zrodto: opracowanie wilasne.

Liczba wynikow dzialania agencji e, odpowiada liczbie pozioméw wynagro-
dzenia agenta n (i =1, 2,...,n). Agent otrzymuje wynagrodzenie uzaleznione od wy-
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niku osiggnigtego przez agencje. Zaktadamy, iz pryncypal i agent znajg prawdopo-
dobienstwa osiagnigcia danego wyniku e, przez agencje w zaleznosci od poziomu
wysitku agenta a, . Prawdopodobienstwa te mozna przedstawi¢ w postaci tabeli (ta-
bela 1).

Tabela 1. Prawdopodobienstwa osiagniecia danego wyniku przez agencje
w zalezno$ci od poziomu wysitku agenta

e
! € € e,
a Pu P e P
a, P P . Py
a Pu P> P

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wigkszy poziom wysitku agenta zwigksza prawdopodobienstwo osiggnigcia
przez agencj¢ lepszego wyniku. Z kolei mniejszy poziom wysitku agenta prowa-
dzi do wzrostu prawdopodobienstwa uzyskania przez agencj¢ gorszych wynikow.
Wigksze zatem bedg prawdopodobienstwa w lewej, gérnej czgsci tabeli 1 oraz w jej
prawej, dolnej czesci. Nizsze natomiast bedg prawdopodobienstwa w gornej, prawej
czesci oraz w dolnej, lewej czesci zestawienia.

Oczekiwana uzyteczno$¢ agenta, odpowiadajgca poziomowi wysitku a, jest
réwna:

n

EU’ = i:pﬁU (wia)) =22 py(aw " = Ba,) @
i=1

i=1

Warunek uczestnictwa mozna zapisac nastepujgco:
EU =3 p, (aw"™ —Ba,)>U(w,0) 5)
i=1

Warunek uczestnictwa uwzglednia to, iz agent nie podejmie pracy jezeli ocze-
kiwana uzytecznos¢, wigzaca si¢ z wysitkiem na poziomie a,, bgdzie mniejsza od
uzytecznosci odpowiadajacej minimalnemu (mozliwemu do zaakceptowania) wy-
nagrodzeniu w, .
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Warunek motywacyjny mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob:
EU* > EU’, gdzie j=1,2,....k —1 (6)
Warunek (6) mozna rowniez zapisac jako:

Xn:p,ﬂ. (ozwl'."/(lf” — ﬁak) > Xn:pﬁ (awf/“”) - ﬁaj ) ,gdzie j=1,2,...,k—1 7
i=1 i=1

Z warunku motywacyjnego (7), wynika, ze:

Zn:pki <aW[S/(H) — Ba, ) - i:pji (O‘Wfs/(m) — fa, ) >0
i=1 i=1

n

Z(pkiawjf/(F” — piPa, — pjiawztv/(lﬂ) + p,iBa; ) >0

i=l1

i(aw}”“m (pk,» — Dy ) - 5(1%% — P4 )) 20=

i=1
o py = p;) 2 B(pua, — pya;)

Jezeli p,, — p,, =0 to mozemy zapisac, ze

g(pkiak - pjiaj>

1-s
K

w, >

1

(pki _pji>

Funkcja ptacy odpowiadajaca danemu wynikowi dziatania agencji ksztattuje
sie w ten sposob, iz przy duzej sktonnosci do ryzyka (0,5<s<1) wynagrodzenie agen-
ta jest funkcja rosngcg coraz wolniej. W przypadku obojetnosci wzgledem ryzyka
wynagrodzenie ro$nie liniowo. Przy matej sktonnosci do ryzyka (0<s<0,5) wynagro-
dzenie agenta jest funkcja rosnacg coraz szybciej.

W przypadku osoby o wysokiej sktonnosci do ryzyka taki sam przyrost ptacy
daje wyzszy przyrost uzytecznosci, niz w przypadku osoby o niskiej sktonnosci do
ryzyka. Osoba o wysokiej sktonnosci do ryzyka osiggnie dany poziom uzytecznosci
przy nizszym poziomie ptacy, niz osoba o niskiej sktonnosci do ryzyka. W warun-
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kach ryzyka osoba lubigca ryzyko osigga znacznie wyzsza uzyteczno$¢ po uzyska-
niu danego wyniku, niz osoba o niskiej sktonnosci do ryzyka, w przypadku ktorej
ponoszenie ryzyka wiaze si¢ z dyskomfortem.

Fakt ten mozna uwzglednia¢ przy konstruowaniu kontraktow. Jezeli pryncypat
wie, iz dana osoba cechuje si¢ duza sktonnoscia do ryzyka, to w celu wymuszenia
pozadanych zachowan moze ustali¢ ptace na nizszym poziomie, niz w przypadku
osoby o niskiej sktonnosci do ryzyka. Osoba o niskiej sktonnoéci do ryzyka zaakcep-
tuje okreslone dziatania przy odpowiednio wyzszej ptacy niz ryzykant. ,,Nadwyzka”
wynagrodzenia jest konieczna, aby zrekompensowac asekurantowi fakt narazania
sie na ryzyko.

Rys. 3. Przyktadowe ksztaltowanie si¢ ptac w przypadku osoby
o duzej sktonnos$ci do ryzyka, osoby obojetnej wobec ryzyka oraz osoby
o niskiej sktonnosci do ponoszenia ryzyka

i i H 1x L L] [%] i i3 1 23 i 'l (X i

0,5<s<1 s=0.5 0<s<0,5

Zrodto: opracowanie wlasne.

Warunek motywacyjny ma sktania¢ agenta do podejmowania wysitku na naj-
wyzszym poziomie a,. Tym samym oczekiwana uzyteczno$¢, odpowiadajaca wy-
sitkowi na poziomie maksymalnym (ak) powinna by¢ wigksza od oczekiwanych
uzytecznoS$ci przy nizszych poziomach wysitku.
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Pryncypat dazy do minimalizowania oczekiwanych kosztow zatrudnienia
agenta, odpowiadajacych maksymalnemu poziomowi wysitku agenta a,:

S pw, — min @®)

i=1

EUj — Zn:pﬁ (awf/('*” — ﬂaj) > U(WO,O)
i=1

Zpki (awliv/(l—Av) _ 5% ) > pﬁ <ams/(17,sr) N ﬂaj)
i=l i=1
Optymalny kontrakt powinien spetnia¢ warunki (5), (7) oraz (8). Rozwigzanie
optymalne zalezy m.in. od sktonnosci do ryzyka agenta (s).

Podsumowanie

Decyzje gospodarcze zaleza od wielu roznorodnych czynnikéw, w tym m.in. od
sktonnosci ludzkich. W dziatalnosci gospodarczej do$¢ szczegodlne znaczenie ma
sktonnos¢ do ryzyka, ktéra warunkuje wiele aspektow dziatalnosci gospodarcze;.
Od sktonnosci do ryzyka zalezy m.in. to, jakg forme kontraktu mozna uzna¢ za opty-
malng, w danych warunkach ograniczajacych.

Na podstawie przedstawionych w artykule rozwazan mozna stwierdzié, iz jezeli
agent cechuje si¢ wysokg sktonnoscig do ryzyka, to dang uzytecznos¢ osiagnie przy
ptacy nizszej, niz osoba o niskiej sktonnosci do ryzyka. Osoba o duzej sktonnosci do
ryzyka odczuwa bowiem dodatkowg satysfakcje z uczestniczenia w dziataniach wig-
zacych si¢ z ryzykiem. Dodatkowa uzyteczno$¢, wynikajaca z wysokiej sktonnosci
do ryzyka powoduje, iz dany poziom uzytecznosci moze zosta¢ osiagnigty przy niz-
szej placy. Osoba o niskiej sktonnosci do ryzyka odczuwa z kolei dyskomfort uczest-
niczac w réznego rodzaju ryzykownych przedsigwzigciach. W celu osiggniecia zato-
zonego poziomu uzytecznosci wynagrodzenie musi by¢ odpowiednio wyzsze po to,
aby zrekompensowac swego rodzaju przykros¢ zwiazang z podejmowaniem ryzyka.
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WAYS OF CREATING CONTRACTS IN AGENT-PRINCIPAL
MODEL AND PROPENSITY TO RISK

Abstract

In the article propensity to risk was defined. Dependencies between agent’s utility func-
tion and propensity to risk were emphasized. For given utility function (with assigned rate of
propensity to risk) optimization model that enables determination of impact of propensity to
risk on contract’s form were proposed. In conclusions problems connected with possibilities
of constructing contracts (setting wages) in Agent—Principal model with respect to propensity
to risk were discussed.

Translated by Mariusz Doszyn
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