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1. Wstep

Dla wklegstej funkcji uzytecznosci U zdefiniowanej na zbiorze mozliwych
wielkosci majatku W Pratt [6] i Arrow [1] zaproponowali jako miar¢ wzglgdne;j
awersji do ryzyka funkcj¢ postaci

u'w)

RW)= o)
Postulowali przy tym, ze jej stopien ro$nie wraz ze wzrostem wysokos$ci majatku W.

W pracy tej podjgto probe oszacowania stopnia wzglednej awersji do ryzyka
dla kazdego z uwzglednionych w badaniu posiadaczy polisy terminowego ubezpie-
czenia na zycie. Uzyskane wyniki postuza do zbadania réznic w stopniu awersji do
ryzyka wsréd grup ubezpieczonych, utworzonych ze wzgledu na posiadanie pew-
nych cech demograficznych. Podziat na wspomniane grupy dokonany zostanie ze
wzgledu na ple¢, stan cywilny, fakt regularnego palenia papieroséw czy tez spozy-
wania alkoholu. Zbadany zostanie rowniez zwiazek migdzy wiekiem a stopniem
awersji do ryzyka. Znajomos$é wysokosci przecigtnych zarobkéw uczestnikow
badania pozwoli na przetestowanie zaproponowanej przez Pratta i Arrowa hipotezy
o rosnacej wzglednej awersji do ryzyka.
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2. Wczesniejsze badania

Wsrod tematyki badan nad awersja do ryzyka mozna wyodrebni¢ trzy zasadni-
cze kwestie: probe oszacowania wielkos¢ R(W), przetestowanie hipotezy o rosnacej
wzglednej awersji do ryzyka (RWAR) i zbadanie zaleznosci migdzy awersja do
ryzyka a zmiennymi demograficznymi.

Eisenhauer [2] dokonal proby oszacowania R(W) wsrdd posiadaczy termino-
wych ubezpieczen na zycie. Oszacowany przez niego wspotczynnik wynosit 3,49.
Podjat rowniez prob¢ wyznaczenia stopnia wzglednej awersji do ryzyka dla pod-
grup w obregbie objetej badaniem préby, wyodrgbnianych na podstawie legitymo-
wania si¢ pewng cecha, m.in. picia, posiadaniem wspéimatzonka, dzieci. Uzyskane
wyniki wahaly si¢ od 1,7 do 5,3.

Eisenhauer i Halek [4] podjeli kolejna probe estymacji R(W) i uzyskali wynik
3,74. Ponownie zbadano, jaka zalezno$¢ wystepuje miedzy awersja do ryzyka
a réznymi cechami demograficznymi. Doszli do wynikéw potwierdzajacych, ze to
mezezyzni sg przeci¢tnie mniej awersyjni, ze wraz z wiekiem stopien awersji
maleje, ze pozostawaniu w zwigzku malzenskim towarzyszy srednio wiekszy
poziom awersji do ryzyka.

Szpiro [8] zajat si¢ badaniem awersji do ryzyka na podstawie danych dotycza-
cych ubezpieczen majatkowych i ubezpieczen od odpowiedzialnosci. Dokonat
oszacowania stopnia wzglednej awersji do ryzyka i doszedt do wniosku, ze lezy on
pomiedzy 1,2 a 1,8. We wczesniejszej pracy Szpiro ([7], za: [4]) zajat si¢ rowniez
zbadaniem hipotezy o rosnacej wzglgdnej awersji do ryzyka. Na podstawie zagre-
gowanych migdzynarodowych danych przekrojowych znalaz! silne dowody na po-
parcie tej hipotezy, jednak w kolejnej pracy [8] nie potrafit juz odrzuci¢ hipotezy o
statej wzglednej awersji do ryzyka.

Levy na podstawie przeprowadzonego wsrod studentow eksperymentu inwes-
tycyjnego doszedt do wynikow potwierdzajacych prawdziwosé hipotezy o maleja-
cej wzglednej awersji do ryzyka [5].

3. Model

Dalsze rozwazania beda prowadzone na podstawie nieznacznie zmodyfikowane-
go modelu zaprezentowanego przez Eisenhauera i Halka [3]. Rozwazmy decydenta
z funkcja uzytecznosci U(W) taka, ze U"(W) <0< U'(W). Niech Y oznacza war-
tos¢ obecng wartosci oczekiwanej przyszlych zarobkéw decydenta, uzaleznionych
od jego przezycia (tzw. kapitat ludzki), niech p bedzie prawdopodobienstwem jego
$mierci powodujacej strat¢ Y. Zakladamy, ze zgromadzone aktywa, z wylaczeniem
kapitatu ludzkiego, nie podlegaja temu samemu ryzyku. Ubezpieczenie na zycie
(w wypadku $mierci zywiciela rodziny ubezpieczyciel wyplaca kwote V) dostepne
jest za skfadk¢ w wysokosci mV, gdzie 0 <m <1 jest cena za jednostk¢ ochrony
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(m= Ap, gdzie A jest czynnikiem tadowania bezpieczenstwa). Jesli nastapi smieré

posiadacza ubezpieczenia, co jest rtownowazne wystapieniu straty ¥, wyptacana
jest kwota V.

Majatek W jest zmienna losowa o rozkladzie dwupunktowym. Oczekiwana

uzytecznos¢ decydenta wykupujacego ubezpieczenie dana jest wowczas réwna-
niem

E[U]=(1-pUY -mV)+ pUV -mV). @)

V wybierane jest w taki sposob, aby oczekiwana uzytecznos¢ byla najwigksza.
Zatem

m(1 - p)U'(Y—mV")= p(l-mU' (V" —mv*), )

gdzie V" oznacza optymalny poziom ochrony ubezpieczeniowe;.
Oczekiwana warto$¢ majatku dana jest wzorem

EW]=(1-p)Y-mV* +pV~. 3)

Po rozwinigciu w szereg Taylora rzedu drugiego rownania (2) woké6t punktu
E[#] otrzymujemy:

(A= DU'(E[WY) =~(1- p)(¥-¥* )U"(EIW)). @

Zatem wzOr na wzgledna awersj¢ do ryzyka wyznaczona dla oczekiwanego majat-
ku jest nastgpujacy:

U"(E[¥]
REDY) =~ B2 ) gy 6 6
U'(E[w)) Y-v
gdzie Y - V" oznacza nie ubezpieczona czg$é potencjalnej straty, a
o=2=150,vi>1. (6)
I-p

6 wiaze ze soba czynnik tadowania bezpieczefistwa i prawdopodobienstwo
przezycia moze by¢ interpretowane jako rodzaj parametru wyceniajacego ubez-
pieczenie. Uzyskano w ten sposdb wzdr uniezalezniajacy si¢ od funkcji uzytecz-
nosci danego uczestnika badania.

4. Cel badania

Celem badania jest estymacja parametru wzglednej awersji do ryzyka przez
wyznaczenie R(E[W]) z réwnania (4) dla kazdego analizowanego ubezpieczonego,

a nastgpnie porownanie uzyskanych oszacowan ze wzgl¢du na rézne cechy demo-
graficzne.
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Préba, na ktérej oparto badania, to 650 osdb!, ktére wykupity terminowe ubez-
pieczenie na zycie. Jako zabezpieczenie przed niedoszacowaniem zarobkow lub
nadubezpieczeniem uwzgledniono tylko tych, dla ktorych potencjalna strata jest
rowna kwocie ubezpieczenia albo ja przewyzsza (postepujac w ten sposob, ograni-
czono si¢ jedynie do osob z awersja do ryzyka). Ostatecznie po odrzuceniu tych,
dla ktorych R(E[#]) <0, czyli 0os6b charakteryzujacych si¢ skfonnoscia do ryzyka,
w badaniu wziglo udzial 604 posiadaczy polisy indywidualnego terminowego
ubezpieczenia na zZycie.

Wysokos¢ $wiadczenia z polisy jest miara V' * z uzytego modelu. Mozliwa stra-
ta Y spowodowana $miercia ubezpieczonego utworzona zostafa przez wydzielenie
z wynagrodzen brutto? wynagrodzen netto?, pomnozenie ich przez liczbe lat trwa-
nia ubezpieczenia i zdyskontowanie ich przy stopie procentowej réwnej 3%.
Wspétczynnik wymieralnosci (p) ubezpieczonego uzyskany zostat na podstawie

Tabela 1. Charakterystyka uczestnikéw badania

Liczba obserwacji = 604
Sredni Odchylenie Warto$¢ Wartosé
rednia L .
standardowe [ najmniejsza | najwigksza
| Wzgledna awersja do ryzyka (awersja) 5,244 74,836 0,0011 1827.494
Kapital ludzki (kapital) 327144,13 181280,22 16979,55 |[1884626,43
Wiek (wiek) 43 9,6 19 59
Zmienne indykatorowe liczba procent
plec = 1, gdy ubezpieczony jest mezczyzng 361 60%
stcywilny = 1, gdy ubezpieczony jest zonaty lub jest mezatka 421 70%
pijacy = 1, gdy ubczpieczony regularnie spozywa alkohol 81 13%
palacy = 1, gdy ubezpieczony pali papierosy 131 22%
cesja = 1, gdy prawo do $wiadczenia z polisy przechodzi na bank 293 49%

Zrédlo: opracowanie wiasne.

! Wyjsciowa proba ztozona byla z 760 posiadaczy terminowego ubezpieczenia na zycie. Nieste-
ty, dla 110 oséb nie udalo si¢ oszacowaé wysokosci przecigtnego wynagrodzenia brutto. Podawane
przez nich informacje dotyczace wykonywanego zawodu okazaly sig¢ niewystarczajace do ich odpo-
wiedniego sklasyfikowania.

2 posiadane dane nie uwzglednialy informacji o przecigtnym wynagrodzeniu uczestnikow bada-
nia. Dokonano ich oszacowania ze wzglgdu na wykonywany przez badanych zawé6d i miejsce za-
mieszkania (wojewodztwo) bazujac na danych zamieszczonych w Przewodniku po zawodach (wyd.
1I) sporzadzonym przez Departament Rynku Pracy, Ministerstwa Gospodarki, Pracy i Polityki Spo-
lecznej, 2003, opartym m.in. na odpowiednich danych GUS. Dane o przecigtnych wynagrodzeniach
brutto w latach 2003, 2004 i 2005 uzyskano w wyniku przemnozenia odpowiednich danych z 2002 r.
przez wskaZniki oddajace dynamike¢ wzrostu wynagrodzenia, pochodzace z opracowania Zatrudnienie
i wynagrodzenia w gospodarce narodowej w I-11I kwartale 2006 r., GUS, 2006.

3 Dane na temat progéw podatkowych, skladek na ubezpieczenie emerytalne, rentowe, chorobo-
we i zdrowotne pochodza z serwisu Twoja Firma, http://www.twoja-firma.pl/niezbednik.html.


http://www.twoja-firma.pl/niezbednik.html
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danych z tablic trwania zycia* zgodnie z jego plcia i wiekiem. Stopa skiadki (m)
wyznaczona zostata jako stosunek optaconej sktadki® do sumy ubezpieczenia.

Korzystajac ze wzorow (4) i (5) oraz zaleznosci m = Ap uzyskano 604 obserwa-
cje parametru wzglednej awersji do ryzyka o sredniej 5,244 i odchyleniu standar-
dowym réwnym 74,836, W analizie uwzgledniono zmienne zalezne reprezentuja-
ce kapital ludzki, wiek, pteé, stan cywilny, fakt palenia badz niepalenia papierosow
i picia alkoholu. Rozpatrzono réwniez zmienna informujaca o intencjach zwiaza-
nych z zakupem ubezpieczenia, a mianowicie czy zakup nie byl spowodowany wy-
mogami stawianymi przez bank lub inng instytucj¢ udzielajaca kredytu.

5. Wyniki estymacji’

Rozpatrzono trzy modele: liniowy, wykladniczy i potggowy. Wyniki uzyskane
po estymacji modelu liniowego wskazaly, ze zalezno$¢ migdzy zmiennymi nie ma
charakteru liniowego, a model ten, na podstawie uwzglednionych danych, najmniej
adekwatnie opisuje zaleznos¢ migedzy wzgledna awersja do ryzyka a rozwazanymi
zmiennymi. Na tej podstawie model liniowy zostat usunig¢ty z rozwazan. w tabe-
lach 2-5 przedstawiono odpowiednio wyniki zastosowania modeli wykladniczego
i potggowego. Po sprowadzeniu réwnan opisujacych zwiazki miedzy wzgledna
awersja do ryzyka a zmiennymi zaleznymi do postaci liniowej dokonano wstepne-
go oszacowania, a nastgpnie eliminacji na poziomie istotnosci &= 0,1 nieistotnych
statystycznie zmiennych. W pierwszym przypadku regresji podlega logarytm natu-
ralny zmiennej zaleznej, w drugim natomiast oprocz tego, ze zastosowano loga-
rytm naturalny zmiennej zaleznej, uzyto réwniez logarytméw naturalnych ciagtych
zmiennych niezaleznych.

W obu przypadkach uwzglgdniono zmienne powszechnie uwazane za mogace
mie¢ wplyw na stopien awersji do ryzyka (wiek, kapital, plec) i zmienne, w przy-
padku ktdérych kierunek zwiazku z awersja do ryzyka nie jest tak oczywisty i jed-
noznaczny (nie jest oczywiste, czy cechy te oddzialywuja na czyjas awersje do
ryzyka czy tez awersja do ryzyka wplywa na wybodr okreslonego stylu zycia danej
osoby): stcywilny, pijacy, palacy. Z powodu braku danych dotyczacych stanu

4 Tablice trwania zycia dla Jat 2003, 2004, 2005, GUS.

3 Wielkosci jednorazowych skiadek netto uzyskano przez pomnozenic skiadek rocznych przez
jednostkowg warto$¢ aktuarialng terminowej renty zyciowej.

6 Tak wysokie srednia i odchylenie standardowe wynikaja z wysokiej wartosci jednej obserwagji
wzglednej awersji do ryzyka rownej 1827,494. W przypadku wykluczenia tej obserwacji $rednia
przybicra wartos¢ 2,22, a odchylenie standardowe 9,2. Wyniki badan uzyskane po wykluczeniu tej
obserwacji nie pokazaly istotnych zmian w relacjach mi¢dzy zmiennymi objasniajacymi a awersjg do
ryzyka, wobec czego autorka zdecydowala si¢ na jej pozostawienie w badanej probie.

7 Do analiz wykorzystano program DEMS.
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majatkowego ubezpieczonych, te istotne z punktu widzenia wczesniejszych badan
informacje nie zostaly w obu rozwazanych modelach uwzglednione.

5.1. Analiza modelu wykladniczego

W celu podkreslenia nieliniowego zwiazku kapitatu ludzkiego z awersja do
ryzyka w rozwazaniach uzyto réwniez kwadratu zmiennej kapital. W tabelach 2 i 3
zaprezentowano wyniki estymacji wspotczynnikéw réwnania modelu wyktadnicze-
go. Tylko zmienne kapital, kapital®, stcywilny, plec, wiek okazaly si¢ znaczace sta-
tystycznie i tylko one zostaly uwzglednione w kolejnej iteracji modelu. Na podsta-
wie analizy ilorazéw ¢ i poziomoéw istotnosci z rownania usunigte zostaty zmienne
cesja, pijacy i palacy, jako nieistotne statystycznie.

Oszacowana posta¢ rownania:

Inawersja = 4,9487 - 0,74 107 - kapital +4,17-10~"2 - kapital® - 0,0770- wiek +
+1,1040- plec — 0,2066 - stcywilny — 0,1177 - palacy —0,0060- pijacy —
—-0,0345- cesja.

Tabela 2. Wyniki estymacji pelnego réwnania awersji do ryzyka — model wykladniczy

Zmienna Wspélczynnik regresji elas f-stat p—ist(t)
wyraz wolny 4,9487 26,630 < 0,001
kapital -0.74-107° 56977 -17,693 < 0,001
kapital® 417-10712 -1,2580 11,202 <0,001
wiek —0,0770 8,17779 -19,278 < 0,001
plec -1,1040 1,8690 —14,533 <0,001
steywilny -0.2066 0,4079 —2,485 0,013
palacy -0,1177 0,0723 -1,333 0,183

ijacy -0,0060 0,0023 0,056 0,955
cesja —0.0345 0,0475 —0,478 0,633
R?=0,624

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie DEMS.

Oszacowana posta¢ rownania, po usunigciu zmiennych nieistotnych, wyglada
nastgpujaco:
Inawersja = 4,9139 — 0,74 107 - kapital +4,15-10™'2 - kapital® - 0,0774 - wiek —
-1,1175- plec —0,2033- stcywilny.
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Tabela 3. Wyniki estymacji réwnania awersji do ryzyka, po usunigciu zmiennych nieistotnych sta-
tystycznie — model w_vkladnit:zyB

Zmienna Wspéiczynnik regresji elas (—stat p—ist(?)
wyraz wolny 49139 27,071 <0.001
kapital -0,74-107° 5,6622 -17,669 <0.001
kapital® 415-107" ~1,2520 11,180 <0.001
wiek -0,0774 8,2146 ~19,578 <0.001
plec -1,1175 1,8917 -14,910 <0.001
stcywilny -0.2033 0,4014 -2,449 0,015
R* = 0.622

7rédto: obliczenia wlasne w programie DEMS.

Ujemny znak wspétczynnika kapital i dodatni znak wspdtczynnika Icapital2
sugeruja, ze dla dowolnej ustalonej kwoty zmiany w kapitale ludzkim istnieje
ujemna procentowa zmiana w awersji do ryzyka, ktora maleje, gdy kapitat ludzki
ro$nie. Przy wystarczajaco wysokiej kwocie kapitatu ludzkiego zmiana w awersji
do ryzyka staje si¢ dodatnia. Rozwazmy wspétczynniki kapital i kapilal2 uzyskane
po zastosowaniu eliminacji nieistotnych zmiennych z réwnania. Mamy wdwczas
przy statym wzroscie réwnym 20 000 zt dla kapitatu ludzkiego 100 000 zt awersj¢
do ryzyka mniejsza o ok. 12,09%, dla poziomu 200 000 z! nizsza Srednio
0 10,63%, i wreszcie, gdy kapital przekroczy w przyblizeniu poziom 860 000 zi,
wzrost w wysokosci 20 000 z} zwiazany bgdzie ze wzrostem awersji do ryzyka.
Wobec tego, jesli majatek mierzony jest w kategoriach kapitatu ludzkiego, hipoteza
o malejacej wzglednej awersji do ryzyka wydaje si¢ prawdziwa do osiagnigcia
przez kapital ludzki pewnego gérnego pulapu, po przekroczeniu ktorego bardziej
wiarygodna i prawdopodobna do przyjgcia staje si¢ hipoteza postulowana przez
Pratta i Arrowa o rosnacej wzgledne)j awersji do ryzyka.

Wspétczynnik wiek (rowny —0,0774), wskazuje, ze kazdy dodatkowy rok zycia
prowadzi do zmalenia awersji do ryzyka o okoto 7,7%.

Roéznice w stopniu awersji do ryzyka migdzy kobietami a m¢zczyznami okaza-
ly si¢ znaczace. Ujemny wspolczynnik przy zmiennej plec wskazuje, ze m¢zczyzni
maja mniejsza awersje do ryzyka niz kobiety ($rednio o0 67%). Okazato si¢ ponad-
to, ze osoby biorace udziat w badaniu, bedace w zwiazku matzenskim, sa Srednio
mniej awersyjne niz ci, ktorzy sa stanu wolnego ($rednio o 18%). Nie potwierdzita
sie natomiast zaleznos¢ miedzy poziomem awersji do ryzyka a spozywaniem

8 po usunigciu z préby obserwacji wzglgdnej awersji do ryzyka réwnej 1827,494 uzyskano
nastepujace wspélczynniki regresji przy zmiennych: kapital -0,72- 107, kapital2 4,03-107'2, wiek
0,076, plec —1,0981, stcywilny —0,1914. Wskazuja one na analogiczne relacje migdzy zmiennymi
objasniajacymi a zmienng objasniana.
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alkoholu, paleniem papierosow czy tez intencjami, ktérymi kierowali si¢ decyden-
ci, kupujac ubezpieczenie.

4.2. Analiza modelu potegowego

W tabelach 4 i 5 zawarto wyniki estymacji wspolczynnikéw réwnania modelu
potegowego. Na podstawie analizy ilorazéw ¢ i poziomow istotnosci z rownania
usunig¢te zostaly zmienne pijacy 1 cesja, jako nieistotne statystycznie. Wobec
powyzszego w kolejnej iteracji modelu uwzgledniono tylko zmienne /nkapital,
Inwiek, plec, palacy i stcywilny.

Oszacowana posta¢ réwnania:

Inawersja = 23,9133 -1,0734 - Inkapital —2,8640 - Inwiek —1,0658 - plec —
-0,1386- stcywilny — 0,1756 - palacy — 0,0565 - pijacy + 0,0085- cesja.

Tabela 4. Wyniki estymacji pelnego réwnania awersji do ryzyka — model potggowy

Zmienna Wspolczynnik regresji elas (—stat p — ist(t)
wyraz wolny 23913 29,269 < 0,001
Inkapital -1,073 37,4076 -21,385 < 0,001
Inwiek —2,864 29,1283 -20,078 <0,001
plec —-1,066 1,8042 —14,639 <0,001
steywilny —0,1386 0,2736 —1,727 0,085
palacy —0.1756 0,1079 —2,071 0,039
pijacy —0,0565 0,0214 0,552 0,581
cesja —0,0085 —0,0117 0,123 0,902
R?=0,653

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie DEMS.

Oszacowana postaé réwnania, po usunigciu zmiennych nieistotnych, wyglada
nast¢pujaco:

Inawersja = 23,8745 -1,0733 - Inkapital - 2,8539 - Inwiek —1,0679 - plec -
-0,1385- stcywilny — 0,1803 - palacy.



142

Tabela 5. Wyniki estymacji rownania awersji do ryzyka, po usunieciu zmiennych nieistotnych staty-
stycznie — model potqgowy9

Zmienna Wspolczynnik regresji elas {-stat p —ist(t)
wyraz wolny 23,8745 29,369 < 0,001
Inkapital -1,0733 37,4036 -21,413 < 0,001
Inwiek —2,8539 29,0257 -20,200 < 0,001
plec -1,0679 1,8078 14,803 < 0,001
stcywilny -0,1385 0,2735 ~-1,728 0,084
palacy —0,1803 0,1108 -2,141 0,033
R? = 0,653

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie DEMS.

Wyniki uzyskane w przypadku regresji modelu potegowego pozostaja w zgo-
dzie, co do kierunku zaleznosci z wynikami otrzymanymi w przypadku modelu
wykladniczego. Ujemny znak wspotczynnika /nkapital (-1,07) mozna interpreto-
wac nastgpujaco: przy 10% wzroscie kapitalu poziom awersji do ryzyka spadnie
0 10,7%. Powyzsze moze by¢ traktowane jako dowdd na poparcie hipotezy o male-
jacej wzglednej awersji do ryzyka. Wspotczynnik Inwiek (-2,854) implikuje, ze
1-procentowy wzrost wieku prowadzi do zmalenia awersji o ok. 2,9%.

Réznice w stopniu awersji do ryzyka miedzy kobietami a me¢zczyznami po-
nownie okazatly si¢ znaczace. Ujemny wspolczynnik przy zmiennej plec wskazuje,
ze mezczyzni uczestniczacy w badaniu przecigtnie maja mniejsza awersj¢ do ryzy-
ka niz kobiety ($rednio o 66%).

Ponownie osoby pozostajace w zwiazkach malzenskich okazaly si¢ Srednio
mniej awersyjne niz osoby stanu wolnego (Srednio o 13%). Tym razem ujawnil si¢
zwigzek miedzy paleniem papierosow a poziomem awersji do ryzyka. Okazalo si¢
mianowicie, ze palacze sa srednio o 16,5% mniej awersyjni niz ci, ktérzy papie-
rosow nie pala. Réwniez w tym przypadku nie potwierdzita si¢ zaleznos¢ migdzy
poziomem awersji do ryzyka a regularnym spozywaniem alkoholu i intencjami,
ktorymi kierowali sie decydenci, kupujac ubezpieczenie.

6. Whnioski

Celem tej pracy byla estymacja wspélczynnika wzglednej awersji do ryzyka,
proba zbadania prawdziwosci hipotezy RWAR 1 oszacowanie réznic w stopniu
wzglednej awersji do ryzyka migdzy podgrupami wewnatrz objetej badaniem
proby, wyodrebnianymi na podstawie legitymowania si¢ pewnymi cechami, m.in.

9 Po usuni¢ciu z proby obserwacji wzglednej awersji do ryzyka réwnej 1827,494 uzyskano
nastegpujace wspélczynniki regresji przy zmiennych: Inkapital —1,0461, Inwiek -2 8096, plec ~1,0527,
steywilny —0,1335. palacy —0.2016. Wskazuja one na analogiczne relacje pomigdzy zmiennymi
objasniajacymi a zmicnng objasniana.



143

plcia czy posiadaniem wspotmalzonka. Wsréd ubezpieczonych uwzglednionych
w badaniu sredni poziom wzglednej awersji do ryzyka wyniost 5,244 i jest nieco
wyzszy niz uzyskiwany w badaniach oméwionych w punkcie 1. Wyniki uzyskane
w modelu wykiadniczym wskazuja, ze wzgledna awersja do ryzyka poczatkowo
maleje, a pézniej ro$nie wraz ze wzrostem kapitatu ludzkiego. Réwniez model po-
tegowy nie potwierdzil hipotezy o rosnacej wzglednej awersji do ryzyka, wskazu-
jac raczej na fakt malenia wzglednej awersji do ryzyka wraz ze wzrostem majatku
zdefiniowanego jako kapitat ludzki. Udato si¢ potwierdzi¢ wyniki otrzymywane
przez Eisenhauera i Halka [4] w kwestii rédznic w awersyjnosci w$rdd kobiet i
me¢zczyzn oraz roznic wynikajacych z wieku. Z powodu braku danych o wyksztal-
ceniu czy liczbie posiadanych przez ubezpieczonych dzieci niemozliwe bylo zba-
danie zaleznosci migdzy tymi cechami a stopniem awersji do ryzyka. Na zalezno$¢
taka wskazywali Eisenhauer i Halek [4]. Przeprowadzone rozwazania okazalyby
si¢ pelniejsze, a dopasowanie modeli lepsze, gdyby uwzgledniono w nich stan ma-
Jjatkowy ubezpieczonych rozumiany jako zgromadzone przez nich aktywa. Takimi
danymi zaklady ubezpieczen nie dysponuja w kontekscie ubezpieczen termino-
wych. Uzyskane wyniki moglyby zosta¢ nieco zmodyfikowane, gdyby informacje
o przecigtnych zarobkach uczestnikéw badania byly przez nich podawane. W przy-
padku, gdy do dyspozycji byty tylko dane o zawodzie wykonywanym przez ubez-
pieczonego i nalezalo jego przecigtne zarobki szacowa¢ na podstawie danych
pochodzacych z GUS, mozna spodziewac¢ si¢ pewnych niescistosci. Dane o zarob-
kach nie byly rozrozniane ze wzgledu na ple¢ czy wiek, a jedynie ze wzgledu na
miejsce zamieszkania (wojewodztwo). Dodatkowo posiadanie informacji o rzeczy-
wistych dochodach ubezpieczonych pozwolitoby oprze¢ badanie na wigkszej prob-
ce. Nie ma jednak powodow, zeby przed przeprowadzeniem odpowiednich badan
twierdzi¢, iz uwzglednienie powyzszych uwag zmodyfikowatoby znaczaco otrzy-
mane wyniki.
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ESTIMATION OF RELATIVE RISK AVERSION COEFFICIENT
AND ITS RELATIONS WITH DIFFERENT DEMOGRAPHIC FEATURES

Summary

The aim of this paper is to estimate the coefficient of the relative risk aversion for each of the 760
individuals who purchased term life insurance. These results allowed examining differences in
attitude toward risk across demographic subgroups. The subdivision into those subgroups was based
on gender, marital status, regular cigarette smoking and alcohol drinking. The relationship between
age and the degree of risk aversion was also examined. Information about the average income of
survey participants allowed to test postulated by Arrow hypothesis of the behaviour of the relative
risk aversion as wealth’s level changes.

The second section focuses on the prior researches. Then the author presents the theoretical
model which was used to the empirical estimation of the risk aversion’s coefficient. The fourth and

fifth sections present the context of the survey and the author’s results of the estimation. The paper
ends with a short conclusion.
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