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Risk measurement as a challenge to contemporary finance

Wprowadzeniel

Ryzyko jest kluczowym pojeciem w klasycznej teorii finanséw. Jednym z zato-
zeh modelu CAPM jest to, ze inwestorzy oceniajg akcje tylko w kontekscie relacji:
oczekiwana stopa zwrotu - wariancja2 Przy ocenie ryzyka stosujg zatem teorie
Markowitza, mierzac ryzyko inwestycji poprzez odchylenie standardowe stop zwro-
tu3 Definicja awersji do ryzyka w teorii portfelowej Markowitza sprowadza sie
do unikania zmienno$ci stop zwrotu, przy czym kazdy inwestor przejawia indy-
widualny stopieA awersji do ryzyka (zmiennosci) wynikajacy z psychologicznych
uwarunkowan.

Pomiar preferencji ryzyka w podejsciu psychologicznym jest bardziej wielowgatko-
wy. W odréznieniu od normatywnej koncepcji Markowitza dopuszcza sie mozliwosé
preferencji ryzyka przez decydentéw, ktérzy moga maksymalizowaé nie tyle uzy-
teczno$¢ pienigdza, co uzyteczno$¢ pozytywnych emocji zwigzanych z ryzykownym
zachowaniem4 W tradycji psychologicznej zwykto sie mierzy¢ preferencje ryzyka
z uzyciem trzech rodzajow metod.

1 Badanie sfinansowane dzigki srodkom z grantu N N113 308338.

2 K. Jajuga, T. Jajuga. Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa finansowe, ryzyko finansowe, inzy-
nieriafinansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

3 H. Markowitz, Portfolio Selection, ,,Journal of Finance” 1952, vol. 7, nr 1, 77-91.

4 £. Markiewicz, E. Weber, A scale ofgambling risk propensity thatpredicts excessive stock trading.
wJournal of Behavioral Finance” (w druku).
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Pierwsza z nichjest oparta na podejsciu loteryjnym - o preferencji ryzykajednostki
wnioskuje sie na podstawie decyzji, jakie podejmuje ona w specjalnie zaplanowanych
loteriach. Warneryd5 oferuje przeglad stosowanych w takich przypadkach typow
loterii, przy czym wedle oceny autoréw najbardziej rozpowszechniony pozostaje
tzw. ekwiwalent pewny, czyli prosha o wskazanie przez decydenta kwoty bedacej
dla niego ekwiwalentem danej loterii (ekwiwalent pewny wyzszy od wartosci ocze-
kiwanej loterii wskazuje na preferencje ryzyka jednostki).

Druga grupa metod pomiaru preferencji ryzyka to tak zwane pomiary niejawne
oparte na obserwacjach rzeczywistego zachowania. W metodzie tej badany nie wie,
co jest przedmiotem pomiaru. Do metod tych nalezy np. test balonu BART6, w kto-
rym decydent proszony jest o pompowanie serii wirtualnych balonéw majacych, tak
jak w realnym zyciu, rosnacg sktonnos¢ do pekniecia z kazdym kolejnym ruchem
pompki. W takiej sytuacji ilos¢ ruchéw pompki jest wskaznikiem preferencji ryzyka
u decydenta.

Trzecia, najczesciej stosowana, metoda pomiaru preferencji ryzyka oparta jest
na badaniu kwestionariuszowym, w ktérym badanych pyta sie wprost o ich sktonnos$¢
do zaangazowania sie w sytuacje powszechnie uznawane za ryzykowne.

Liczne badania wskazujg, iz sktonno$¢ do podejmowania ryzyka nie jest zgene-
ralizowana na wszystkie dziedziny zycia7- ajest raczej specyficzna dla dziedziny,
w jakiej ja mierzymy. Co wiecej, nawet preferencja ryzyka w obszarze finanséw nie
jestjednowymiarowym konstruktem. Budujac skale preferencji ryzyka (DOSPERT),
Weber i in.8spodziewali si¢ wyodrebni¢ skale preferencji ryzyka ,,finansowego”. Zrea-
lizowana analiza czynnikowa wskazywata na istnienie dwo6ch oddzielnych czynnikéw
w obrebie ryzyka finansowego - (1) preferencji ryzyka zwigzanego z inwestowaniem
i (2) preferencji ryzyka zwigzanego z hazardem.

Nurtujgcym nas problemem jest préba okreslenia zgodnosci pomiaréw ryzyka
inwestycyjnego uzyskanych za pomocg miar ekonometrycznych i psychologicznych.
Z naszych dotychczasowych badan9wynika, ze preferencja ryzyka hazardowego
mierzona na skali DOSPERT nie wyjasnia ryzyka portfela mierzonego przez od-

5 K. Waérneryd. Risk attitudes and risky behavior, ,,Journal of Economic Psychology” 1996, 17(6), 749-770.

6 C. W. Lejuez, J. P. Read, C. W. Kahler, J. B. Richards, S. E. Ramsey, G. L. Stuart, et al., Evaluation
ofaBehavioralMeasure ofRisk Taking: The Balloon Analogue Risk Task (BART), , Journal of Experimental
Psychology: Applied” 2002, 8(2), 75-84.

7 T. Tyszka, A. Domurat, Czy istnieje ogdlna sktonno$¢jednostki do ryzyka?, ,,Decyzje” 2004, vol. 2,
85-104.

E. U. Weber, E. J. Johnson, Decisions under uncertainty: Psychological, economic, and neuroeconomic
explanations ofriskpreference, [w:] red. P. W. Glimcher, C. F. Camerer, E. Fehr, R. A. Poldrack, Neuroeco-
nomics: Decision making and the brain, Academic Press, London 2008, s. 127-144.

8 E. U. Weber, A. R. Blais, N. E. Betz, A Domain-Specific Risk-Attitude Scale: Measuring Risk Percep-
tions and Risk Behaviors, ,Journal of Behavioral Decision Making” 2002, 15(4) 263-290.

9 E. Kubinska, £. Markiewicz, Rdzne podej$cia do mierzenia ryzyka inwestycyjnego—perspektywapsy-
chologiczna ifinansowa, artykut zgtoszony do redakcji Zeszytéw Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, Seria: Finanse.
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chylenie standardowe historycznych stép zwrotu. W niniejszym artykule chcemy
poddac analizie miare ryzyka portfela, jakg jest warto$¢ narazona na ryzyko (VaR).

1. Préba badawcza

Analizy zostaly zrealizowane na podstawie zbioru stanowigcego zapis transakcji
uczestnikéw internetowej gry gietdowej organizowanej przez spétke Parkiet Media
SA, wydawce ,,Gazety Gietdy PARKIET” na przetomie lat 2006-2007. W grze wzieto
udziat blisko sze$¢ tysiecy uczestnikéw, byty to gtdwnie osoby miode - studenci.
Uczestnicy nie zawierali transakcji miedzy sobg, lecz symulowano ich petnoprawne
uczestnictwo w rzeczywistym rynku GPW. Zlecenie bylo realizowane na wirtualnym
rachunku, jezeli na GPW pojawito sie przeciwne zlecenie. Kazdy z uczestnikéw
otrzymat wirtualng kwote 100 tys. zt, majac za zadanie uzyskanie jak najwyzszej
stopy zwrotu z portfela do ostatniego dnia gry (przy czym gra trwata od 33 do 47
dni sesyjnych - w zaleznosci od momentu przystgpienia do gry). Uczestnicy symu-
lacji mogli wytacznie handlowaé sp6tkami wchodzacymi w skiad indeksu WIG20.
Podobnie jak inwestorzy z warszawskiej GPW mogli zajmowa¢ zar6wno pozycje
dtugie, jak i krotkie, mieli mozliwo$¢ sktadania zlecen PKC, jak i zlecen z limitem
ceny i czasu, a ich transakcje obcigzone byty prowizjag w wysokos$ci zblizonej do
o6wczesnie obowigzujacych w internetowych domach maklerskich. Zasady kon-
kursu, charakterystyka uczestnikéw zostaty obszernie opisane we wcze$niejszych
artykutach1o

Dodatkowo z czescig uczestnikow symulacji inwestycyjnej zrealizowano wywiad
kwestionariuszowy metodg internetowg, uzyskujgc N=632 jednostek analizy. W tej
czesci badania przeprowadzono m.in. badanie DOSPERT. Doktadniejszy opis czesci
psychometrycznej bytjuz wczesniej opublikowany1l

Ze wzgledu na fakt, iz gra toczyta sie na umownych jednostkach, a nie na praw-
dziwych pienigdzach, nie mozna zaktadac idealnego przetozenia gietdy wirtualnej
na rzeczywistg. Jednak sadzimy, ze przetozenie to jest wystarczajgce na potrzeby
niniejszego badania. O tym, iz zachowania inwestoréw wirtualnych sg podobne do
zachowan inwestoréw rzeczywistych, Swiadczg podobne sktonnosci zaobserwowane
w obu grupach. Ot6z wiadomo, iz inwestorzy na gietdzie ulegajg efektowi dyspozy-
cji - autorom udato sie potwierdzi¢ wystepowanie tego efektu takze u inwestorow

DE. Kubinska, £. Markiewicz, Analiza decyzji inwestycyjnych uczestnikow gry gietdowej—sktonnosci

wirtualnych inwestoréw, inwestujacych wirtualne B,Decyzje” 2008, 9, 57-82; iidem, Punkty odniesienia

szerszej skali konta mentalnego uczestnikéw gry #..Decyzje” 2009, 12, 79-95.
T t. Markiewicz, E. Weber, A scale ofgambling risk propensity thatpredicts excessive stock

,Journal of Behavioral Finance” (w druku). £. Markiewicz, Wybrane inklinacje inwestoréw gietdowych

w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym. (nieopublikowana praca doktorska), Szkota Wyzsza Psychologii

Spotecznej, Wroctaw 2010.
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wirtualnych22 To samo dotyczy preferencji ryzyka stymulacyjnego u inwestoréw
gietdowych13d Wydaje nam sie zatem, iz podobienstwa zjawisk obserwowanych na
rzeczywistej i wirtualnej gietdzie Swiadczg o tym, iz te dwie sytuacje inwestycyjne
nie sg az tak od siebie odlegte.

2. Zastosowane miary ryzyka

llosciowe podejscie do mierzenia ryzyka oparte jest na teorii portfelowej Mar-
kowitza. Dla kazdego uczestnika w kazdym dniu trwania gry t wyznaczono: crp
- odchylenie standardowe oraz up - oczekiwang stope zwrotu portfela. Estymacji
dokonano na podstawie historycznych jednodniowych stép zwrotu z okresu 6 mie-
siecy poprzedzajacych dzien t. Nastepnie wartosci a'p i up staty sie podstawa do
wyznaczenia bardzo popularnej wséréd praktykéw miary ryzyka, jakg jest wartos¢
narazona na ryzyko (Value at Risk - VaR). VaR jest to maksymalna strata portfela,
jaka moze wystapi¢ przy zatozonym poziomie ufnoscil czyli:

P(-(V-V0)> VaR) =4,

gdzie V, V to odpowiednio warto$¢ inwestycji na kofcu i poczatku okresu przetrzy-
mania waloréw oraz (1- a) - zadany poziom ufnosci. Najczesciej stosowane wartosci
parametrow to 95% lub 99% poziom ufnoscily a zatozony okres przetrzymania to
najczesciej 1 dzieh lub 2 tygodnield W dalszej cze$ci artykutu prezentowane sg
wyniki dla 95% poziomu ufnosci i okresu przetrzymania 1 dzien.

Do pomiaru preferencji ryzyka w podejsciu psychologicznym wykorzystano naj-
czesciej stosowang skale preferencji ryzyka - wcze$niej omawiang skale DOSPERTY/.
Pomiar preferencji ryzyka finansowego odbywat sie za pomocg deklaracji respon-
dentow, w jakim stopniu byliby sktonni zaangazowac¢ sie w aktywnos$ci powszechnie
wigzane z ryzykiem w obszarze finanséw (tabela 1), przy czym odpowiedzi byty
udzielane poprzez zaznaczenie punktu na skali Likerta od 1 do 5w odniesieniu do
kazdego z pojedynczych stwierdzen.

12 E. Kubinska, £. Markiewicz, T. Tyszka, Disposition Effect Among Contrarian and Momentum Inve-
stors, ,Journal of Behavioral Finance” (w druku).

B t. Markiewicz, E. Weber, A scale ofgambling risk propensity thatpredicts excessive stock trading,
wJournal of Behavioral Finance” (w druku).

¥ P. Best, Warto$¢ narazona na ryzyko, obliczanie i wdrazanie modelu , Oficyna Ekonomiczna,
Krakéw 2000.

15 JP Morgan stosuje 95% poziom ufnosci, Komitet Bazylejski do spraw Nadzoru Bankowego zaleca
99% poziom ufnosci.

B N. Pearson, Risk Budgeting: Portfolio Problem Solving with Value-at-Risk, John Wiley & Sons, New
York 2002.

17 E. U. Weber, A. R. Blais, N. E. Betz, A Domain-Specific Risk-Attitude Scale: Measuring RiskPercep-
tions and Risk Behaviors, ,, Journal of Behavioral Decision Making” 2002, 15(4) 263-290.
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Tabela 1 Skala DOSPERT

Preferencja ryzyka w hazardzie Preferencja ryzyka w inwestowaniu

- Postawienie catodniowego zarobku na wys$cigach - Zainwestowanie 10% swoich rocznych dochodéw
konnych w hybrydowy fundusz inwestycyjny (zréwnowazo-
- Postawienie catodniowego zarobku podczas gry nego wzrostu)

w karty (np. w pokera, podczas gry o wysoka stawke) - Zainwestowanie 5% swojego rocznego dochodu
- Postawienie w kasynie swojego zarobku z catego w akcje duzych i znanych firm, ktérych ceny nie
tygodnia podlegajg spekulacjom

- Postawienie catodniowego zarobku u bukmachera - Zainwestowanie 10% swojego rocznego dochodu
w zaktadach sportowych (nawynik meczu, wyscigu, w obligacje rzadowe

walki itd.)

Zrédo: Opracowanie wiasne autoréw.

Warto$¢ skali reprezentowanajest przez sume wszystkich punktéw ze wszystkich
stwierdzen tworzacych skale. Podobnie jak w przypadku badania Weber i innych
(2002) zrealizowana analiza czynnikowa wskazata na konieczno$¢ oddzielnego roz-
patrywania preferencji ryzyka hazardowego i inwestycyjnegol8 Wskazuje to na fakt,
ze trudno moéwi¢ o og6lnej preferencji ryzyka w obszarze zwigzanym z pienigdzem,
nalezy wiec rozpatrywac preferencje ryzyka oddzielnie w obszarze zwigzanym
z pobudkami hazardowymi i inwestycyjnymi.

Uzyte miary ryzyka zostaly szerzej opisane w poprzednim artykulel9 przy czym
ich podstawowe charakterystyki zawiera tabela 2.

Tabela 2. Statystyki opisowe dla miar ryzyka (N=632)

Srednia Other_ Min. Max. Skosnos¢  Kurtoza
nie std.

Srednia stopa zwrotu p -,0016 ,00621 -,093 ,0561 -4,022 86,294
Odchylenie standardowe o ,0412 ,09537 ,00 2,205 19,085 425,929
VaR na poziomie ufnosci 95%  4799,81 507562  -15612,90 20683,84 ,246 1,199
Skala DOSPERT
Inwestycyjne 10,55 2,83 3,00 15,00 -,350 -,379
Hazardowe 8,13 4,30 4,00 20,00 ,987 ,101

Zrédto: Opracowanie wiasne autoréw.

B . Markiewicz, Wybrane inklinacje inwestoréw gietdowych...
9 E. Kubinska, £. Markiewicz, R6zne podejscia do mierzenia ryzyka inwestycyjnego...
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Warto$¢ minimalna VaR jest ujemna ze wzgledu na dostepnos$¢ zlecen krotkiej
sprzedazy w trakcie trwania gry.

Wptyw zmiennych socjodemograficznych oraz przejawianego stylu inwestycyj-
nego na VaR zostat przedstawiony w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki regresji dlazmiennej zaleznej VaRD

Wspétczynnik t-test
Stata 4472,45 1,67
Wiek 103,12 0,91
Pracuje (0/1) 476,37 1,09
Ptec¢ (0/1) -469,67 -0,89
Daytrading (0/1) 1121,17 2,24%
Ekonomiczna uczelnia (0/1) 461,24 1,15
Transakcje kréotkie (0/1) -2123,82 -4,87%*
Rachunek (0/1) 831,76 1,88*
Wartos¢ na koniec gry 5,18 E-07 0,13
1lo$¢ dni bez zmian w gotéwce -22,97 -1,18
lloma spétkami obracat -187,73 -3,49%*
N 627
R2 0,089
F 9,439457

* (**) wartos$c¢ istotna na poziomie p<.05 (p<.001).

Zrédo: Opracowanie wiasne autoréw.

Istotny wptyw na VaR portfela ma fakt przeprowadzania tzw. transakcji daytrading.
Uczestnicy gry, ktérzy cho¢ raz sprzedali i kupili ten sam walor w tym samym dniu,
mieli VaR portfela $rednio wyzszy o okoto 1121 zt niz osoby, ktére takich transak-

2D Zmienne zero- jedynkowe zostaty zdefiniowane nastepujaco: Pracuje (0/1): 1- jezeli uczestnik gry
zadeklarowat, ze jest zatrudniony, 0 - w przeciwnym przypadku; Pte¢ (0/1): 1- kobieta, 0 - mezczyzna;
Daytrading (0/1): 1 - jezeli uczestnik wykonat cho¢ raz dwie przeciwne transakcje tego samego dnia na
tym samym walorze, 0 - w przeciwnym wypadku; Ekonomiczna uczelnia (0/1): 1- jezeli uczestnik gry jest
studentem uczelni ekonomicznej, 0 - w przeciwnym przypadku; Transakcje krotkie (0/1): 1- jezeli inwestor
wykonat cho¢ jedna transakcje krotka, 0 - w przeciwnym przypadku; Rachunek (0/1): 1- gdy posiada ra-
chunek inwestycyjny w rzeczywistosci, 0 - w przeciwnym wypadku.
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cji nie dokonaty. Bycie ,, daytraderem” podwy: sza istotnie ryzyko portfela. Z kolei
transakcje krotkie obniz ajg ryzyko portfela. Osoby, ktore choé raz zawarty transakcje
krotka, maja portfele, ktédrych VaR jest o ponad 2000 zt mniejszy niz oséb, ktére
nie sktadaty krotkich zlecen. Istotny wptyw na obnizenie ryzyka portfela ma prosta
dywersyfikacja mierzona przez zmienng ,,Iloma spétkami obracat”, przedstawiajaca
liczbe spotek, w ktore zainwestowat gracz w trakcie trwania catej gry. Dotozenie jednej
spotki w historii inwestycyjnej obnizato ryzyko mierzone poprzez VaR o okoto 187 zt.
Istotny wptyw na podwy:zszenie VaR ma fakt posiadania rachunku inwestycyjnego.
Osoby posiadajgce rachunek maklerski na rzeczywistej GPW miaty VaR portfela
wyzszy o ponad 800 zt. Pozostate zmienne, przedstawiajgce wiek, status zawodowy,
pteé, rodzaj uczelni, na ktérej uczestnik gry studiuje, aktywnos$¢ (doktadniej jej brak)
mierzona przez licze dni bez zmian na rachunku, okazaty sie nieistotne. Interesujgce
jest, ze warto$¢ portfela na koniec gry okazata sie zmienng nieistotna, podjete ryzy-
ko mierzone za pomocg VaR nie zostatlo wynagrodzone w wyniku gry - by¢é moze
w wyniku krétkiej perspektywy inwestycyjnej.

3. Poréwnanie psychologicznych i finansowych miar ryzyka

Problem badania powigzan miedzy finansowymi a psychologicznymi miarami
ryzykanie jest nowy. Warneryd2lwykazat zgodno$¢ wynikéw pomiaréw ryzyka uzy-
skanych za pomoca miar psychologicznych i finansowych. Warto jednak nadmieni¢,
zeryzyko inwestycyjne byto mierzone przez zmienna porzadkowg odzwierciedlajaca
jedynie poziom ryzyka zwigzany z danym rodzajem instrumentu finansowego, 6-stop-
niowa skala byta rozpieta miedzy instrumentami o najnizszym ryzyku, takimi jak
bony skarbowe, a instrumentami najbardziej ryzykownymi, takimi jak instrumenty
pochodne. Z kolei March i Shapira2wykazali, ze menedzerowie podejmujg ryzyko
i wykazujg preferencje ryzyka, ale podjete decyzje odbiegajg od zwigzku: odchylenie
standardowe - oczekiwana stopa zwrotu.

W poprzednim artykule Zwykazali$my, ze nie ma zadnej zalezno$ci miedzy mia-
rami psychologicznymi preferencji ryzyka finansowego a odchyleniem standardowym
portfela (cho¢ teoretycznie mozna by takiej zaleznosci oczekiwaé w przypadku oséb
przejawiajacych wysokg preferencje ryzyka stymulacyjnego zwigzanego z hazardem
- 0soby te powinny budowac portfele charakteryzujgce sie wyzszym odchyleniem
standardowym historycznych stép zwrotu).

W niniejszym artykule chcemy przetestowaé zwigzek miedzy VaR a miarami
psychologicznymi opartymi na kwestionariuszu DOSPERT. Ot6: zaktadamy:

2 K. E. Wérneryd, Risk attitudes..., 749-770.

2 J. G. March, Z. Shapira, Managerial perspectives on risk and risk taking, ,,Management Science”
1987, 33(11), 1404-1418.

2B E. Kubinska, £. Markiewicz, Rdzne podejscia do mierzenia ryzyka inwestycyjnego...
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Hipoteza: Osoby majace gtéwnie na uwadze aspekty inwestycyjne (wysokie
wartosci na skali preferencji ryzyka inwestycyjnego w DOSPERT) powinny kon-
struowaé portfele o niskim poziomie prawdopodobnej straty (niskie wartosci VaR).

Trudno natomiast przewidywa¢ kierunek zwigzku miedzy VaR a preferencja
ryzyka hazardowego (z DOSPERT). Ot6z inwestorzy preferujacy ryzyko hazardo-
we powinni budowac portfele o duzym odchyleniu standardowym i jednoczesnie
- zgodnie z klasyczng teorig finanséw - o duzym poziomie wartosci oczekiwanej
stép zwrotu. Takie osoby moga tymczasem osiggna¢ podobna warto$é VaR jak
osoby unikajace ryzyka hazardowego, od ktérych mozna by oczekiwaé portfela
o matym odchyleniu standardowym i niskim poziomie wartosci oczekiwanej stép
zwrotu.

Wyniki przedstawione w tabeli 4 potwierdzajg zwigzek postulowany hipotezg
- odnotowano istotng ujemng korelacje miedzy VaR a preferencjg ryzyka inwesty-
cyjnego mierzonego na skali DOPSERT.

Tabela 4. Wspdtczynniki korelacji miedzy miarami finansowymi i psychologicznymi

@ )
[ =
= @ = 2
S 3 z £ 88
0 P S o & =
] o 7 =4 »n un «©
= ° < R
2 2 B c 2 <
%) § = T L = +
Sigma 1,000 ,169** -,026 -,016 -,027
-0,061
VaR 95% ,169** 1,000 -0,088* -0,016
(p<0,1)
Inwestycyjne -,026 -0,088* 1,000 ,125** ,651**
Hazardowe -,016 -0,016 ,125%* 1,000 ,835%*
Finansowe
. . -0,061
(inwestycyjne + -,027 ,651%* ,835%* 1,000
hazardowe) (p<0.1)

* (**) wartos$¢ istotna na poziomie p<.05 (p<.01). N=632.

Zrédo: Opracowanie wiasne autoréw.

Oczywiscie zaobserwowany zwiazek nie jest silny [r(632)=-0,088; p<.05], acz-
kolwiek pozostaje istotny statystycznie.
Zakonczenie

Uzyskany wynik ma duze znacznie dla praktykéw inwestowania. Okre$lenie profilu
inwestora wedtug zalecen klasycznej teorii finanséw jest konieczne dla poprawnego
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zarzadzania portfelem inwestycyjnym24 Zgodnie z zatozeniami klasycznej teorii
finans6w poprawnie zmierzony poziom awersji do ryzyka powinien mie¢ wptyw na
sktad portfela. Dodatkowo dyrektywa UE w sprawie rynku instrumentéw finanso-
wych (Markets in Financial Instruments Directive MiFIDZ 2004 i 2006) naktada na
doradcow inwestycyjnych obowigzek oceny stopnia preferencji ryzyka klientéw. Jest
to realizowane najczesciej przez dystrybucje kwestionariusza, zatem za pomocg metod
psychologicznych. Aby doradca inwestycyjny magt efektywnie doradzi¢ klientowi
musi zrozumieé wyniki pomiaru kwestionariuszowego. Komunikacja miedzy doradca
a klientem moze by¢ utrudniona, poniewaz doradca operuje miarg ekonometryczna,
podczas gdy klient prostym semantycznym okresleniem swojej preferencji ryzyka.
Wyzwaniem dla wspotczesnych finanséw jest zrozumienie psychologicznych miar
ryzyka w celu poznania jezyka, jakim postuguja sie nieprofesjonalni inwestorzy,
i lepszego zarzgdzania ryzykiem.

Risk measurement as a challenge to contemporary finance

The paper presented above tests the compatibility of different measures of investor’s risk propen-
sity. We compared results obtained from psychological measures: investment and gambling risk taking
propensity measured by the DOSPERT scale to financial measure: value ofrisk (VaR) of the constructed
portfolio. The empirical analysis was conducted on the data base of decisions made by participants of
the stock market game from the business press publisher, Parkiet. The Pearson chi-square test confirms
a statistically significant association between investment risk taking propensity measured by the DO-
SPERT scale and the value of risk (VaR).

2 K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit.
5 http://lwww.mifid.com.pl/.
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