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O czym bedzie mowa

Maksymalizacja oczekiwanych wyptat (EV)

Teoria oczekiwanej uzytecznosci (EUT):
Maksymalizacja oczekiwanej uzytecznoSci
wynikowych poziomow bogactwa
Rank-dependent utility (RDU): maksymalizacja
wazonej uzytecznosci bogactwa

Teorla perspektywy (CPT): Maksymalizacja
wazonej uzytecznosci zmian poziomu bogactwa
wzgledem punktu odniesienia



Stany Swiata, zdarzenia

« Stany Swiata s (w rachunku prawd.:
zdarzenia elementarne): np. wygrana
Clinton, Trumpa, Stein, Johnsona...

* Zdarzenia E: podzbiory zbioru stanow
swiata (np. wygrana kobiety, wygrana
Trumpa)



_oterie

* Loteria: funkcja przypisujaca kazdemu stanowi
swiata liczbe rzeczywistq (,,ilos¢ pieniedzy”)

* Np. paddypower.com oferowal zaklad 2/11 na
Clinton. Stawiamy 1108, co oznacza loterig:

(Clinton: 20, Trump:-110, S:-110, J:-110...)
* Podobnie 110$ na Trumpa (odds 9/2) daje
(Trump: 495, nieTrump:-110)
* Loterie bedziemy zapisywac jako X, VY, Z.

* Loterie mozna dodawaé: x+y przypisuje x(s)+y(s)
kazdemu S



Preferencje (na loteriach)

Oznaczenia:

e XZEY: X nlegorszeody

o x>y: X lepsze od y (XY i nieprawda, ze y>=X)

* X~Y: X réownie dobre co y (Xz=y I y=X)

Z.aalozenia (tzw. slaby porzadek):

* Spodjnosc: dla wszystkich X,y zachodzi xzzy lub y>Xx
(by¢ moze oba)

* Przechodnio$é: dla wszystkich x,y,z jesli Xy oraz y>z
{0 Xz

Dodatkowo: monotonicznos¢: jesli X(s)=y(s) dla
wszystkich stanéw Swiata s, to Xy (I x>V jesli choé
jedna nierownosc¢ jest ostra)



Funkcja reprezentujaca

* Def: f. V reprezentuje preferencje > jesli
Xzy wtedy 1 tylko wtedy gdy V(X)>V(y)
* Def.: pewny ekwiwalent, CE(X) to kwota
taka, ze CE(X)~X.
 Pewny ekwiwalent reprezentuje preferencje

(Dowod korzysta z przechodniosci i
monotonicznosci).

* (czy 2CE+S5 tez jest funkcja reprezentujaca?)



Maksymalizacja wartosci
oczekiwanej (EV)

» Def. Jesli istnieja takie prawd. zdarzen w
partycji (poprawne, tj. nieujemne i sumujace
sie do 1) py,... P, Ze EV(X) definiowane jako
P X t... X, jest rowne CE(X), to powiemy, ze
decydent maksymalizuje wartos¢ oczekiwang

* (czyli EV jest funkcja reprezentujaca
preferencje)

* Uwaga: to wciaz moze by¢ idiotyczne. Np.
przypisywanie p=1 temu, ze wypadnie 6 na
uczciwej kosci.




Jak mozna uzasadnia¢ EV?

* Def: Addytywnos¢: xzy=>x+zzy+z dla dow.
X,Y,Z

* Def: Dutch Book (arbitraz) zachodzi gdy
suma loterii uwazanych za niegorsze jest dla
kazdego stanu swiata gorsza niz suma loterii
uwazanych za nielepsze, np.

(A: 50; B: 40) 7 (A:100; B: 0)

(A: 40; B: 50) Va (A:0; B:100)ale

(A:90; B: 90) to mniej niz (A:100; B: 100)




Czy mozna zrobi¢ Dutch book
przeciw paddypower.com?

(zakladamy, ze tylko Clinton i Trump maja
szanse)

0~(C: -20; T: 110) [110%$ na Clinton]

0~(C: 110; T: -495) [110%$ na Trumpa]
to nie dziala

0~(C: -100; T:550) [550% na Clinton]
0~(C: 110; T:-495) [110% na Trumpa]
0 zawsze wiecej niz zero!




Czy mozna zrobi¢ Dutch book

przeciw paddypower.com?

Drogie, paddypower, postawcie u mnie 550$ na
Clinton 1 110% na Trumpa. Zawsze bede do
przodu.

[niestety nie wolno zalozy¢ si¢ na ujemna
kwote...]

Inaczej mowigc, implikowane
prawdopodobienstwa, przy ktorych zaklad bylby
fair, to p(C)=11(2+11), p(T)=2(9+2). Ich suma u
kazdego booka bedzie wieksza od 1, co oznacza,
ze gdy postawimy (stosowng kwote) na E i nie-E,
na pewno stracimy pieniadze.



EV a addytywnosci i Dutch Book

Tw. (De FInetti). Zal6zmy staby porzadek,
monotonicznoS¢ i istnienie CE. Wowczas rownowazne

$9

. Addytywnos¢

1. Brak Dutch Book (arbitrazu)
[11. Maksymalizacja EV

Uwaga: Koncepcja arbitrazu odgrywa kluczow3a role
w finansach. By nie bylo mozliwosci arbitrazu, aktywa
muszg by¢ wyceniane wedlug EV. Np. ceny aktywow
(100 gdy A) 1 (100 gdy nie-A) musza sumowac sie do
100. Zob. tez put-call parity.




Zastosowanie w eksperymentach:
proper scoring rules

Jak skloni¢ badanego do podania
prawdziwego, subiektywnego
prawdopodobienstwa danego zdarzenia?

Mowimy mu tak: podaj nam to
prawdopodobienstwo, r

Jezeli zdarzenie zajdzie, otrzymasz 1-(1-r)?
Jesli nie, otrzymasz 1-r?

(czyli jesli zajdzie co wg Twojej oceny bylo
malo prawdopodobne, zostaniesz ukarany)



Quadratic scoring rule Is proper

Oznaczmy prawdziwe subiektywne pr. zdarzenia przez
p. Badany podajac pewne I uzyska srednio:

E(m)=p[1-(1-r)7] + (1-p) [1-r]

Jakie r maksymalizuje te oczekiwana wyplate?
Plerwsza pochodna:

JE(m)

o =2p(1-r) = 2(1-p)r

Druga pochodna ujemna, przyrownujemy do zera:

2p(1-r)=2(1—p)r wiec p=r
Strictly proper scoring rule: podanie prawdziwej
wartosci lepsze niz cokolwiek innego

Udowodnij, ze In(r), In(1-r) tez tak dziala




Teoria oczekiwanej uzytecznosci

* Intuicja: niekoniecznie kazdy kolejny dolar
cleszy nas tak samo

 EUT: istnieje pewna f. U:R—R, taka, ze
decydent maksymalizuje
EUX)=p,U(X))+.... +pU(X,)
* Widaé, ze szczegolny przypadek U(a)= a dla
wszystkich a daje EV.



Aksjomatyzacja EUT

* Def. Aksjomat niezaleznoS$ci. Podstawienie
czegos lepszego poprawia loteri¢: z Xy
wynika

* Tw. (VN-Morg.) Niezaleznos¢, ciaglos¢ (mniej
wiecej to samo co istnienie CE), przechodnios¢
i spojnos¢ lacznie implikuja EUT.



Mierzenie subiektywnych
prawdopodobienstw w EUT

* Chcemy wiedzie¢ jak kto$ ocenia p(E)

* Najprostszy sposob Jest taki: Co wolisz?
(jeden z wyborow wcielimy w zycie —
Becker DeGroot Marschak mechanism)

Wyptata zalezna od E | Wyptata z okreslonym
prawdopodobienstwem

1008 jesli E 100S z pr. 1%

100S jesli E 100S z pr. 37% Jesli tu akurat indyf, to p(E)=0,37

1008 jedli E 1008 z pr. 99%



Paradoks petersburskKi

* Ile zaplacil(a)bys za gre, w ktorej z pr. 1/2
dostajesz 2 zl, z pr. 1/4 dostajesz 4 zl.,
Z pr 1/8 dostajesz 8 zl. itd.

* EV=00, ale dla wi¢kszosci osob CE jest niskie
(kilka-kilkanascie zlotych)

« Zgodne z EUT jesli np. U(a)=In(a) (wtedy CE
wychodzi 4)



Stosunek do ryzyka

Def.: Decydent

wykazuje awersje do ryzyka gdy dla kazdej loterii
X: EV(X) > x (ekwiwalentnie: EV(X)>CE(X))

jest neutralny wg ryzyka gdy dla kazdej loterii

X: EV(X)~X (EV(X)=CE(x))

wykazuje skionnosc¢ do ryzyka, gdy dla kazdej
loterii X, X > EV(X) (CE (X)>EV(X))




Wg EUT (ale nie gdy jest
pogwalcona!) ksztalt U okresla
stosunek do ryzyka

* Wkigsla f. U — awersja do ryzyka
* Liniowa f. U — neutralnos$¢ wg ryzyka (EV)
* Wypukla f. U — sklonnos$¢ do ryzyka

F. U moze by¢ lokalnie wklesla, gdzie indziej
wypukla. Wigc to, ze ktos czasem szuka ryzyka,
czasem unika, nie falsyfikuje od razu EUT.



Popularne parametryzacje U

» Constant Absolute Risk Aversion (stale U”/U”)
Z (p —parametr funkcji, a — poziom
bogactwa)

Ula) = —e P2

» Constant Relative RA (stale aU”/U”)

al™Y

Ula) =T
Ula) =In(a)dlay =1




Mierzenie RRA: Holt & Laury (2002)

Option A

Option B

Expected payoff
difference

1/10 of $2.00, 9/10 of $1.60
2/10 of $2.00, 8/10 of $1.60
3/10 of $2.00, 7/10 of $1.60
4/10 of $2.00, 6/10 of $1.60
5/10 of $2.00, 5/10 of $1.60
6/10 of $2.00, 4/10 of $1.60
7/10 of $2.00, 3/10 of $1.60
8/10 of $2.00, 2/10 of $1.60
9/10 of $2.00, 1/10 of $1.60

10/10 of $2.00, 0/10 of $1.60

1/10 of $3.85, 9/10 of $0.10
2/10 of $3.85, 8/10 of $0.10
3/10 of $3.85, 7/10 of $0.10
4/10 of $3.85, 6/10 of $0.10
5/10 of $3.85, 5/10 of $0.10
6/10 of $3.85, 4/10 of $0.10
7/10 of $3.85, 3/10 of $0.10
8/10 of $3.85, 2/10 of $0.10
9/10 of $3.85, 1/10 of $0.10

10/10 of $3.85, 0/10 of $0.10

$1.17
$0.83
$0.50
$0.16
—$0.18
—$0.51
—$0.85
—-$1.18
—$1.52
—$1.85

Proportion of choices

Number Range of relative risk

of safe aversion for Risk preference Low 20x 20x
choices Ux) = x'77/(1 — r) classification real*  hypothetical  real
0-1 r < —0.95 highly risk loving 0.01 0.03 0.01
2 -095 <r< —-0.49 very risk loving 0.01 0.04 0.01
3 —-0.49 < r < —0.15 risk loving 0.06 0.08 0.04
4 —-0.15 < r<0.15 risk neutral 0.26 0.29 0.13
5 0.15 < r <041 slightly risk averse  0.26 0.16 0.19
6 041 < r <0.68 risk averse 0.23 0.25 0.23
7 0.68 < r < 0.97 very risk averse 0.13 0.09 0.22
8 0.97 <r < 1.37 highly risk averse 0.03 0.03 0.11
9-10 1.37 < r stay in bed 0.01 0.03 0.06

W kazdym
wierszu
wybierz

A [safe]
lub B
[risky]



Liniowos¢ EUT

EU jest liniowa wzgledem prawdopodobienstwa,
nie jest liniowa wzgledem wyniku

Czyli kazdy dodatkowy % na wi¢ksza wyplate
cleszy nas tak samo

Zastosowanie w ekonomii eksperymentalnej: nie-
neutralnos¢ wzg. ryzyka utrudnia wnioskowanie.
Mozemy indukowa¢ neutralnos¢ przez
nagradzanie szansami na wieksza wyplate

(np. 50 zk raczej niz 10 zl.), nie bezposrednio
gotowka (binary lottery incentives)

Ale nie dziala ® (Selten et al., T&D 1998)



Paradoks Allais

Co wolisz:

A:(0,8:4000) czy B:(1:3000)7?



Paradoks Allais

Co wolisz:

C:(0,2:4000) czy D:(0,25:3000)?



Paradoks Allais

A:(0,8: 4000) czy B:(1: 3000)7?
C:(0,2: 4000) czy D:(0,25: 3000)?
EU(C)=1/4 EU(A)
EU(D)=1/4 EU(B)

Zatem B > A & C > D (Jak wybiera bardzo
wiele 0s0b) stanowi pogwalcenie EUT

Intuicyjnie, roznica miedzy 0,8 a pewnoscia
jest wiecej niz 4 razy wazniejsza niz miedzy
0,2a0,25



Nieliniowos¢ wg
prawdopodobienstwa

Efekt mozliwosci: 1% szans na cos relatywnie
dobrego wydaje sie o niebo lepsze niz 0% szans

Efekt pewnosci: podobnie 100% na cos
relatywnie dobrego jest o niebo lepsze niz 99%
szans

(a 56% vs. 57% szans jest wtasciwie
nieodrdznialne)

Dlatego loterie i ubezpieczenia sg wzglednie
atrakcyjne



Intuicja dla nieliniowego przeksztal-
cania (wazenia) prawdopodobienstw

» Czy stosunek do ryzyka nie powinien
odnosic sie jakos do prawdopodobienstw?

* Dlaczego akurat krancowa uzytecznos¢
pieniadza mialaby opisywac stosunek do
ryzyka?

* A co z zachowaniem w warunkach ryzyka
ogdy nagrody sa nie-finansowe?



Przyktad: rosyjska ruletka
* Mozesz Kupic usuniecie jednej kuli

* Czy zaplacilbys tyle samo za zmniejszenie
liczby kul z5do 4,coz 1 do0?




Rosyjska ruletka

* Wiekszos¢ ludzi twierdzi, ze zaplaciloby
wiecej za usuniecie ostatniej kuli

* Teoria oczekiwanej uzytecznosci
(z dodatkowym zalozeniem, ze mniej dbamy
o spadkobiercow niz o siebie) przewiduje, ze
powinno by¢ odwrotnie: jesli kul jest duzo,
to s3 duze szanse, ze 1 tak nie nacieszymy sie
swoimi pieniedzmi.



Przeksztalcanie prawdopodobienstw
zamiast wynikow

FIGURE 5.1.1. Five SG observations
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Under expected utility, the Under Eq. 5.1.2, the curve can be
curve can be interpreted as the interpreted as the probability
utility function, normalized at weighting function w, to be
the extreme amounts. normalized at the extreme amounts
(w=0at $0 and w=1 at $100).




Jak przeksztalcac¢
prawdopodobienstwa?

. EUT: EU(X)=p,U(X)+.... +p U(X.)

* Naturalny pomyst:
NEUMX)=w(p )U(X)+.... +w(p,)U(X,),
gdzie w jest pewna niemalejaca funkcja
[0,1]—]0,1], w(0)=0, w(1)=1, ale istnieje
takie p, ze w(p)#p



Problem z takim ,,klasycznym”
przeksztalcaniem prawdopodobienstw

* Jesli w nie jest tozsamoscig, to znajdziemy
takiep,g,zep + q < 1,
w(p + q) # w(p) + w(q). Przyjmijmy, ze ,,>”
* Rozwazmy wybor:
A:(p:100;g:100+ &) vs B:(p + gq: 100)
A jest obiektywnie lepsze (dominuje
stochastycznie), jednak dla odpowiednio
malego € wybrane zostanie B




Przeksztalcanie wynikow

FIGURE 5.2.1. Expected value FIGURE 5.2.3. Expected utility
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Przeksztalcanie prawdopodobienstw

Ficure 5.5.1. Rank-dependent utility with linear utility
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Rank-dependent utility

X1 >x2 > ... >xn
Waga wydarzenia to réznica przeksztatconych rang:

RDU(x) = ) m;U(x;) =
; JE\Y

_ zn: w(pj + - +p1) —w(pj_1 + -+ p1)}U(x})
=1

J



Typowa funkcja wazaca
prawdopodobienstwa: inverse-S

1.0

Probability weight

0O 02 04 06 08 10
Probability



Odwrocone ,,S” nie jest uniwersalne

* Duze zroznicowanie pomiedzy badanymi
* Niektore wczesne badania mialy niewiele
obserwacji

* W wielu badaniach najbardziej
rozpowszechniony jest inny wzorzec (zwykle
wypukla PWF)



Jak okresli¢ przebieg PWF
i funkcje wartosci/uzytecznosci?

* PWF i ulacznie okreslajg stosunek do ryzyka

* Np. jesli (0,05:1000)>50, to skad wiadomo czy
to u(1000) czy w(0,05) jest wysokie?

* Price List technique & the midweight method
(van de Kuilen and Wakker, 2011).

* Najpierw szukamy takich x,<x,<x,, ze
U(X,)-U(Xy) = U(Xy)-U(Xo)



This is Round 0

300 PLN for shopping in Stokrotia with prob. 37 5%

200 PLN for shopping in Stokratia with prob. 37 5%

Option Left Option Right Your Decision

Row 1 600 PLN for shopping in Stokrotka with prob. 62.5% 600 PLN for shopping in Stokrotka with prob. 62.5%,

300 PLN for shopping in Stokratka with prob. 37.5% 200 PLN for shopping in Stokrotka with prob. 37 5%
Row?2 600 PLN for shopping in Stokrotka with prob. 62.5%, 700 PLN for shopping in Stokrotka with prob.62.5%,

300 PLN for shopping in Stokrotka with prob.37.5% 200 PLN for shopping in Stokrotka with prob.37.5%
Row3 GOOPLN for shopping in Stokrotka with prob 62 5%, B00PLN for shopping in Stokrotka with prob. 82 5%,

300 PLN for shopping in Stokrotka with prob. 37.5% 200 PLN for shopping in Stokrotka with prob.37 5%
EEwa B00PLN for shopping in Stokrotka with prob. 62.5%, 900PLN for shopping in Stokrotka with prob. 62.5%,

300 PLN for shopping in Stokrotka with prob.37 5% 200 PLN PLN for shopping in Stokrotka with prob.37.5%
Row§ 500 PLN for shopping in Stokratka with prob.62.5%, 1000 PLN for shopping in Stokrotka with prob. 62.5%,

300PLN for shopping in Stokrotka with prob.37.5% 200 PLN for shopping in Stokrotka with prob. 37 5%
Row6 600 PLN for shopping in Stokratka with prob. . 62.5%, 1100 PLN for shopping in Stokrotka with prob. 62.5%,

300 PLN for shopping in Stokrotka with prob. 37.5% 200PLN for shopping in Stokrotka with prob. 37 5%
Row? 600 PLN for shopping in Stokrotka with prob. 62.5%, 1200 PLN for shopping in Stokrotka with prob.62.5%, E

Option Left

Option Right

- value depends on the row

Show me the roulette wheel for row# |:|




Option Left

Option Right

100 PLMN for shopping in Stokrotka with prob. 25.0%
50 PLM for shopping in Stokrotka with prob. 75.0%

100 PLN for shopping in Stokrotka with prob.25.0%,
30 PLM for shopping in Stokrotka with prob. 75.0%

100 PLM for shopping in Stokrotka with prob. 25.0%,
50 PLM for shopping in Stokrotka with prob.75.0%

125 PLN for shopping in Stokrotka with prob.25.0%,
30 PLM for shopping in Stokrotka with prob.75.0%

100PLN for shopping in Stokrotka with prob.25.0%,
50 PLM for shopping in Stokrotka with prob. 75.0%

150PLN for shopping in Stokrotka with prob. 25.0%,
30 PLM for shopping in Stokrotka with prob.75.0%

100PLN for shopping in Stokrotka with prob. 25.0%,
50 PLM for shopping in Stokrotka with prob.75.0%

175PLM for shopping in Stokrotka with prob. 25.0%,
30 PLM PLN for shopping in Stokrotka with prob.75.0%

100 PLM for shopping in Stokrotka with prob.25.0%,
AOPLM for shopping in Stokrotka with prob.75.0%

200 PLM for shopping in Stokrotka with prob. 25.0%,
30 PLM for shopping in Stokrotka with prob. 75.0%

100 PLN for shopping in Stokrotka with prob. . 25.0%,
A0 PLM for shopping in Stokrotka with prob. 75.0%

225 PLM for shopping in Stokrotka with prob. 25.0%,
J0PLN for shopping in Stokrotka with prob. 75.0%

100 PLM for shopping in Stokrotka with prob. 25.0%,
50 PLMN for shopping in Stokrotka with prob. 75.0%

250 PLN for shopping in Stokrotka with prob.25.0%,
30 PLN for shopping in Stokrotka with prob. 75.0%




Standard sequence

« Mamy x,=100. Szukamy x, dajacego
indyferencje:

w(0,25)u(X, )+(1-w(0,25))u(50)=

w(0, 25)u(x1 )+(1-w(0,25))u(30)

* Witedy

u(X,)-u(Xq )=(1-w(0, 25))(u(50)-u(30))/w(0,25)

* W nastepnym kroku podstawiamy X; w miejsce
X, I Szukamy takiego x, by
W(0.25)u(x,)+(1-w(0,25))u(50) =

w(O0, 25)u(x2)+(1 w(0,25))u(30).

* Witedy

u(X,)-u(x,) = (1-w(0,25))(u(50)-u(30))/w(0,25) =
u(X; )-u(Xo)



Standard sequence

* Gdy wiemy juz, ze roznica uzytecznosci
mie¢dzy X; a X, jest taka sama co ta mi¢dzy
X, a X1, dajemy badanemu wybor:
X, Na Pewno czy (p: X,;1-p: X,)
* Jesli jest indyferentny dla danego p, w(p) musi
wynosic 0,5

* Analogicznie mozemy wyznaczy¢ w(0,75),
w1(0,875), w(0,25), w(0,125) itp.



Nastepny problem EUT:
Punkt odniesienia ma znaczenie
* Majatek osoby A wlasnie stopnial z 4 do 3
milionow
* Majatek osoby B wlasnie wzrost z 1 do 2
milionow
* Ktora z nich jest bardziej zadowolona
Ze swego stanu posiadania?



Kalibracja Rabina (2000)

Wiekszos¢ osdb odrzuca zakiad, w ktorym moze
wygrac 11S$ lub straci¢ 10S (szanse 50/50)

wg EUT: wzrost uzytecznosci z dodatkowych 11$
jest mniejszy niz spadek z utraty 105

Jesli przy wzroscie bogactwa o 21 f. U sie nie
zmieni, czterdziesty drugi S mogtby by¢ wart co
najwyzej (10/11)x(10/11) tego co pierwszy
1260-ty S bytby wart najwyzej ok. 0,0033 tego co
pierwszy (Absurdalna awersja do ryzyka!)

(i samo wazenie prawdopodobienstw tego nie
wyjasni)



Jesli odrzucam (0,5:101; 0,5:-100),
to odrzuce (0,5:5750, 0,5:-4000) itp.:
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Teoria perspektywy Kahnemana i Tversky’ego

* Funkcja wartosci/uzytecznosci zdefiniowana
na zmianach wzgledem poziomu
odniesienia, nie poziomach bogactwa

* Straty bola bardziej niz zyski cieszg
(awersja do straty/loss aversion)

* (zwyKkle zaklada sie, ze
U = Au dla ujemnych,
gdzie u jest rozniczkowalne

w zerze. LA: A>1 /

URE 3.—A hypothetical value function




Teoria perspektywy Kahnemana i
Tversky’ego

X1>X2>...>X,>0>x5,1> ...> Xy
n
j=1

Z;_czl wh(p;j +-+p1) —wH(pj_g + -+ P1)}U(xj)+

" {W_(Pj + -+ pq) — W_(Pj+1 + ot Pn)}U(xj)



Wybor w warunkach niepewnosci:
Paradoks Ellsberga

W Urnie 1 jest 50 kul bialych i 50 czarnych
W Urnie 2 jest 100 kul bialych i czarnych
Wybierz urne i kolor, ktory chcesz obstawic

Paradoks Ellsberga:
1B~1C>2B~2C

Niezgodne z EUT ani PT dla zadnego Pr(B|2),

o ile tylko Pr(B|2)+Pr(C|2)=1 (wierzymy, albo
mozemy sprawdzic¢ ex post, ze faktycznie nie ma
iInnych kul)

Podobnie DJ vs. Nikkei dla inwestorow w US itd.



RDU 1 PT dla niepewnosci

* Funkcja W przypisuje kazdemu zdarzeniu

pewna wage

— W(@)=0

- W(S)=1 S-zdarzenie pewne
— AoB implikuje W(A)>W(B)

* (dotychczas mieliSmy W(A)=w(p(A), tj.
probabilistic sophistication. To zalozenie
musimy uchyli¢ by wyjasnic¢ paradoks
Ellsberga itp.)



Podsumowanie
Teorlia perspektywy:

oparta jest na solidnych podstawach
psychologicznych 1 matematycznych

moze wyjasnic liczne anomalie obserwowane
empirycznie w warunkach ryzyka i niepewnosci

ma wiecej parametrow, wiec trudniej je
estymowac (ale sie da)

(z tego samego wzgledu) daje na ogol slabsze
przewidywania, tj. wiecej zachowan jest z nig
niesprzecznych

najwiekszym bodaj wyzwaniem teoretycznym i
empirycznym pozostaje okreslenie poziomu
odniesienia



