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KSZTALT KRZYWYCH OBOJETNOSCI
W TROJKACIE MARSCHAKA-MACHINY'

Streszczenie: Artykul prezentuje wyniki badania nad krzywymi obojetnosci w trojkacie
Marschaka-Machiny. Przedstawiono w nim nowa metod¢ wyznaczania takich krzywych
za pomoca ekwiwalentdéw pewnosci loterii. Najbardziej istotna obserwacja wynikajaca
z danych eksperymentalnych jest obecno$é¢ skokdéw krzywych obojetnosci w poblizu
przyprostokatnych trojkata. Skoki takie nie wystepuja jednak w okolicy przeciwprosto-
katnej. Wynik taki $wiadczy, ze zmiana zakresu wyptat loterii powoduje skok w jej
wycenie. Ten psychologiczny efekt powinien by¢ uwzgledniony w teoriach podejmowa-
nia decyzji w warunkach ryzyka.

Slowa kluczowe: trojkat Marschaka-Machiny, krzywe oboj¢tnosci, modele podejmowania
decyzji w warunkach ryzyka, ekwiwalenty pewno§ci.

JEL Classification: D81.

Wprowadzenie

Trojkat Marschaka-Machiny [Marschak, 1950; Machina, 1982] jest graficz-
nym narzgdziem do teoretycznych i eksperymentalnych rozwazan nad pode;j-
mowaniem decyzji w warunkach ryzyka. Trojkat przedstawia zbior wszystkich
loterii’ o trzech statych wyptatach x; < x, < x3 i o prawdopodobienstwach odpo-

! Badanie zostalo sfinansowane ze $rodkow grantu przyznanego przez Narodowe Centrum Nauki.
Numer grantu: KAE/NCN/2012/07/N/HD4/00272.

Termin ,,loteria” (lottery) jest powszechnie stosowany w teorii podejmowania decyzji w warun-
kach ryzyka na oznaczenie ryzykownego projektu, przedsigwzigcia, ,,perspektywy” (stosowane
s tez inne angielskie terminy jak gamble lub prospect). W dziedzinie finansow bardziej po-
wszechny bytby termin ,,aktywo finansowe” (asset). Dla matematykow loteria to zmienna lo-
sowa.
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wiednio pi, p; 1 p3. Prawdopodobienstwo p; jest przedstawione na osi poziome;j,
prawdopodobienstwo p; na osi pionowej, za§ prawdopodobienstwo p, jest reszta
z 1 (gdyz p; + p»+ p;=1). Kazdy punkt trojkata reprezentuje jakas loterig: punkt
wewnatrz trojkata reprezentuje loteri¢ z trzema wyplatami, gdyz pi, p> 1 ps sa
dodatnie. Punkt na krawedziach trojkata (ale nie na wierzchotkach) reprezentuje
loterie z dwiema wyptatami, gdyz jedno z prawdopodobienstw p; wynosi zero.
Wierzchotki trojkata reprezentuja wyplaty pewne.

Uzyteczna metoda wizualizacji przewidywan teorii podejmowania decyzji
w warunkach ryzyka jest analiza krzywych obojetnosci. Krzywe te tacza loterie
o tej samej uzytecznosci. Jezeli osoba podejmuje ryzykowne decyzje zgodnie
z teoria oczekiwanej uzytecznos$ci, wtedy jej preferencje sa opisane za pomoca
krzywych obojetnosci, ktore sa prostymi, rownolegltymi liniami. Trojkat stat si¢
szczegolnie popularny, gdy paradoksy teorii oczekiwanej uzyteczno$ci zostaty
wytlumaczone za pomoca hipotezy ,,fanning-out” [Machina, 1982, 1987]. Za-
ktada ona, ze krzywe oboj¢tnosci nie sa rownolegte, lecz rozchodza si¢ promie-
niscie z punktu potozonego na ,,potudniowy-zachdd” od wierzchotka przy kacie
prostym trojkata; w ogolnosci, krzywe te moga by¢ tez nieliniowe. Od tej pory
przeprowadzono wiele badan na temat ksztattu krzywych obojetnosci. Wiele
analiz [Camerer, 1989; Harless, 1992; Harless i Camerer, 1994; Abdellaoui
i Munier, 1998; Blavatskyy, 2006; Bardsley i in., 2009] wykazalo jednak, ze
hipoteza ,,fanning-out” nie opisuje w petni zachowan ludzi.

Doprowadzito to do rozwoju nowych teorii podejmowania decyzji w wa-
runkach ryzyka. Niektore teorie przewiduja, ze krzywe obojetnosci sa liniami
prostymi, ktore rozchodza si¢ promieniscie (zgodnie z hipoteza ,,fanning-out™)
z punktu potozonego na ,,potudniowy-zachod” od trojkata [Chew i MacCrim-
mon, 1979], schodza si¢ do jednego punktu potozonego na ,,pélnocny-wschod”
od przeciwprostokatnej trojkata (jest to tzw. hipoteza ,,fanning-in”) [Blavatskyy,
2006], sa polaczeniem obu wzorow [Gul, 1991; Neilson, 1992; Jia, Dyer i Bu-
tler, 2001; Bordalo, Gennaioli i Schleifer, 2012] Iub tez nie zbiegaja si¢ do zad-
nego szczegbdlnego punktu [Dekel, 1986]. Krzywe obojetnosci nie musza byc
liniami prostymi — moga by¢ tez wkleste [Kahneman i Tversky, 1979], wkleste
lub wypukte [Becker i Sarin, 1987], lub tez i wkleste, i wypukte w réznych cze-
Sciach trojkata [Tversky i Kahneman, 1992; Birnbaum, 1997]. Krzywe te moga
by¢ tez nieciagte na wszystkich krawgdziach [Kahneman i Tversky, 1979; Viscu-
si, 1989; Birnbaum, 1997; Bordalo, Gennaioli i Schleifer, 2012] badz tez tylko
na przyprostokatnych trojkata [Cohen, 1992; Kontek i Lewandowski, 2013].
Krzywe oboje¢tnosci w trojkacie Marschaka-Machiny sa zatem bardzo uzytecz-
nym narzedziem do rozroznienia przewidywan roéznych modeli podejmowania
decyzji w warunkach ryzyka.
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Jednoczesnie trojkat ten moze by¢ narzgdziem do eksperymentalnych badan
na temat rzeczywistego ksztattu krzywych obojetnos$ci. Mozna wyrdézni¢ dwie
metody wyznaczania ksztaltu tych krzywych. Pierwsza polega na zadawaniu
pytan o obojgtno$¢ pomigdzy loteriami, druga na zadawaniu pytan o preferencje
pomiedzy loteriami. W pierwszej metodzie osoby badane wskazuja loterie obo-
jetne w stosunku do loterii wstegpnie wybranej. Ta procedura pozwala na wyzna-
czenie krzywych obojetnosci poprzez polaczenie punktow w trojkacie reprezen-
tujacych wskazane loterie. Metoda ta jest jednak rzadko stosowana w praktyce
ze wzgledu na trudno$¢ jej przeprowadzenia. Druga metoda polega na zadawa-
niu pytan o preferencje dotyczace par loterii. Dokonane wybory mozna dale;j
testowa¢ na zgodno$¢ z hipotezami dotyczacymi ksztattu krzywych w catym
trojkacie lub w jego fragmentach. Metoda ta nie pozwala jednak na jednoznacz-
ne wyznaczenie ksztattu krzywych oboje¢tnosci.

Niniejszy artykut proponuje nowa metod¢ wyznaczania krzywych obojet-
nosci za pomoca ekwiwalentow pewnosci (certainty equivalent, CE). Wyzna-
czone ekwiwalenty pewnosci zbioru loterii sa wykorzystane do estymacji krzy-
wych obojetnosci wewnatrz trojkata. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wyznaczanie
ekwiwalentdéw pewnosci loterii jest znana i czgsto stosowana metoda estymacji
parametréw modeli podejmowania decyzji w warunkach ryzyka [Tversky i Kah-
neman, 1992; Gonzales i Wu, 1999]. Nieco zaskakujaco ekwiwalenty pewnosci
nie byty do tej pory stosowane do wyznaczania krzywych obojgtno$ci wewnatrz
trojkata Marschaka-Machiny.

Artykul prezentuje takze wyniki badan eksperymentalnych przeprowadzonych
za pomoca zaproponowanej metody. Rzucaja one nowe $wiatlo na ksztaltt krzywych
obojgtnosci. W szczegolnosci pokazuja obszary zgodnosci z teoria oczekiwanej
uzytecznos$ci (w ktorych krzywe obojetnosci sa prostymi rownoleglymi) oraz obsza-
ry zgodnosci z hipotezami ,,fanning-out” i ,,fanning-in” (w ktoérych krzywe obojet-
nosci rozchodza si¢ z punktow potozonych odpowiednio na ,,potudniowy-zachod”
badz na ,,péocny-wschod” od trojkata). Co najwazniejsze jednak, wskazuja na
istnienie skokdéw krzywych obojetnosci wzdtuz przyprostokatnych trojkata. Skoki
takie nie wystgpuja jednak w okolicy przeciwprostokatnej. Wyniki te wskazuja na
nieciaglos¢ wyceny loterii w przypadku zmiany zakresu jej wypfat.

1. Nowa metoda estymacji krzywych obojetnosci

Nowa metoda estymacji krzywych obojetnosci w trojkacie Marschaka-
-Machiny polega na wyznaczaniu ekwiwalentow pewnosci loterii. Wartosci te sa
nastgpnie wykorzystywane do wyznaczenia dowolnej krzywej obojetnosci.
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W eksperymencie wykorzystano 67 loterii dla kazdego z dwoch schematow
wyplat: x; = 0 zt, x, = 150 zt, x3 = 300 zt (Trojkat 1) i x; = 0 zk, x, = 450 zt
ix3 =900 zt (Trojkat 2). Wsrod tych 67 loterii 3 znajdowaly sig¢ na wierzchot-
kach trojkata, 24 na jego krawedziach, a pozostate 40 w jego srodku. W celu
weryfikacji efektéw na krawedziach oraz hipotez ,,fanning-out” i ,,fanning-in”
rozktad loterii w trojkacie byt tak wybrany, by byly one ggsciej roztozone przy
jego krawedziach. Loterie zostaly skonstruowane z nastgpujacej listy prawdopo-
dobienstw p; i p;: {0, 0.01, 0.05, 0.2, 0.4, 0.6, 0.8, 0.95, 0.99, 1}. Wszystkie
kombinacje {p;, 1 — p1 — p3, p3} takie, ze 1 — p; — p; > 0 daly loterie: {0, 1, 0},
{0, 0.99, 0.01}, {0, 0.95, 0.05} itd. W celu weryfikacji efektow brzegowych
przy przeciwprostokatnej zostaty dodane nastepujace loterie: {0.04, 0.01, 0.95},
{0.19, 0.01, 0.8}, {0.39, 0.01, 0.6}, {0.6, 0.01, 0.39}, {0.8, 0.01, 0.19}, {0.95,
0.01, 0.04} wszystkie majace p, = 0.01 oraz {0.1, 0.05, 0.85}, {0.25, 0.05, 0.7},
{0.4 0.05, 0.55}, {0.55, 0.05, 0.4}, {0.7, 0.05, 0.25} i {0.85, 0.05, 0.1}, wszystkie
majace p, = 0.05. Uzyskany w ten sposob zbior loterii jest przedstawiony na rys. 1.
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Rys. 1. Trojkat Marschaka-Machiny z zaznaczonymi loteriami, ktore byly badane
w eksperymencie

Zrodto: Opracowanie whasne.

Dla przypomnienia, tylko loterie znajdujace si¢ wewnatrz trojkata Mar-
schaka-Machiny maja trzy wyptaty. W omawianym eksperymencie zakres tych
wyptat wynosi [0, 300] i [0, 900] odpowiednio dla Trojkata 1 i Trojkata 2. Taki
sam zakres wyptat maja loterie z dwiema wyptatami polozone na przeciwprosto-
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katnej trojkata. Loterie z dwiema wyplatami potozone na poziomej osi maja zakresy
wyplat odpowiednio [0, 150] i [0, 450], zas$ loterie z dwiema wyptatami polozone na
pionowej osi maja zakresy wyplat odpowiednio [150, 300] i [450, 900].

Loterie zostaly przedstawione uczestnikom eksperymentu w postaci urny
zawierajacej czarne, szare i biate kule (loterie z mniejsza liczba wyptat miaty
odpowiednio mniej kolorow). Po prawej stronie tej urny zostata przedstawiona
druga urna zawierajaca tylko kule z krzyzykami. Przykladowy problem jest
przedstawiony na rys. 2. W tym przyktadowym problemie warto§¢ czarnej kuli
wynosi 300 zt, szarej kuli — 150 zl, za$ biatej kuli — 0 zt. Uczestnicy ekspery-
mentu mieli poda¢ wartos¢ kuli z krzyzykiem w prawej urnie, przy ktorej byloby
dla nich oboj¢tne, czy maja losowac kulg z lewej czy z prawej urny. W ten spo-
sob uczestnicy wyznaczali ekwiwalenty pewnosci loterii, chociaz sam termin
»ekwiwalent pewnosci” nie byt uzywany w instrukcji.

Problem 42
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Rys. 2. Przyktadowy problem z eksperymentu
Zrodto: Opracowanie whasne.
Eksperyment zostat przeprowadzony na stronie internetowej: http://

eksperymenty.sgh.waw.pl. Zostatlo przygotowanych sze$¢ formularzy HTML
(TA1 do TA6). Kazdy formularz zawierat 134 problemy, na ktore sktadato si¢
67 loterii dla dwoch schematoéw platnosci. Kolejnos¢ probleméw w kazdym
formularzu byta losowa. W celu uniknigcia systematycznego btedu, w formula-
rzach TA1-3 maksymalna wyptate oferowaty czarne kule, podczas gdy w formu-
larzach TA4-6 — biate kule. Szare kule oferowaly zawsze Srodkowa wyplate.
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Formularze byly losowo przydzielane uczestnikom eksperymentu w momencie
wybrania eksperymentu. Jak si¢ okazalo, formularze TA1 do TA6 zostaty przy-
dzielone odpowiednio 15,4, 13, 17, 101 11 osobom.

W eksperymencie wzigto udziat 70 osob, z ktorych 34 bylto studentami po-
dyplomowymi psychologii w SWPS w Warszawie, 30 bylo studentami ekonomii
w SGH w Warszawie, za§ 6 bylo studentami podyplomowymi analityki bizne-
sowej na Politechnice Warszawskiej. Wiek uczestnikow miescil si¢ w zakresie
od 20 do 60 lat (17 osob bylo starszych niz 30 lat), srednia wieku wyniosta
25,3 lat. Kobiety stanowity 67% catej grupy badane;.

Uczestnictwo w eksperymencie byto dobrowolne. Za udziat w eksperymen-
cie uczestnicy otrzymali kupon o wartosci 12 zt do wykorzystania w kawiarni
lub ksiggarni na terenie uczelni.

Na poczatku eksperymentu uczestnicy zapoznawali si¢ z instrukcja. Potem
mieli do rozwiazania dwa przyktadowe problemy. Czas na udzielenie wszystkich
odpowiedzi byl planowany na 40-50 minut, jakkolwiek uczestnicy byli proszeni
o rozwiazywanie probleméw w ich wlasnym tempie. Sredni czas udzielenia
odpowiedzi wyniodst ok. 50 minut.

2. Wyniki
2.1. Agregacja danych

W niniejszym artykule dane s3 analizowane na poziomie calej grupy bada-
nych. W tego typu psychologicznych eksperymentach do agregacji jest zazwy-
czaj stosowana mediana zebranych wartos$ci, gdyz dane zawieraja duzo ,,szumu”
i odpowiedzi skrajnych (outliers), a ponadto rozklady odpowiedzi sa skosne.
Wyznaczajac jednak mediang, usuwa si¢ wigkszo$¢ zebranych danych. Ponadto
badane osoby maja tendencj¢ do zaokraglania podawanych warto$ci ekwiwalen-
tow pewnosci (na przyktad 10, 60, 250 czy 700, a nie powiedzmy 9, 62, 253 czy
697), zatem gradacja median ekwiwalentow pewnosci jest takze zgrubna. Aby
wigc nie straci¢ pozostatej informacji zawartej w probce, wykorzystano rowniez
Srednia obcigta z pozostawieniem 20% srodkowych warto$ci zebranych ekwiwa-
lentow pewnosci. Ostatecznie do agregacji danych zastosowano $rednig z me-
diany i $redniej obcigtej. Dato to 134 wartosci zagregowanych ekwiwalentow
pewnosci badanych loterii.



Ksztalt krzywych obojetnosci w trojkqcie Marschaka-Machiny 143

Wartosci te, dotyczace Trojkata 1 1 Trojkata 2, zostaty dalej zagregowane
w celu otrzymania 67 wartosci odpowiadajacych poszczegdlnym punktom

w trojkacie Marschaka-Machiny (rys. 1). Zagregowane dane CE{p"p"}

szczegolnych punktow { P, p3} zostaty policzone wedtug wzoru:
{pl’p3} _ 3CEI{ pl’p3} + CEZ{ pl’pS}
- 2

{pl,pB}
1

dla po-

CE

to jest jako $rednig z potrojnych wartosci CE

warto$ci CEZ{ PP

dla Trojkata 1 i pojedynczej
dla Trojkata 2. Operacja taka ma uzasadnienie teoretyczne
przy zatozeniu, ze funkcja uzytecznosci jest opisana za pomoca funkcji typu
CRRA (Constant Relative Risk Aversion). Przyktadem takiej funkcji jest funkcja

potegowa. Otrzymane w ten sposdb wartosci ekwiwalentow pewnosci CE sa
przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Zagregowane wartosci ekwiwalentow pewnosci CE lacznie
dla Trojkata 1 1 Trojkata 2

pl p2 p3 CE pl p2 p3 CE

0. 0. 1 900.0 0.05]0.55] 0.4 597.8 pl p2 p3 CE
0. |]0.01({0.99| 887.9 0.05]0.75] 0.2 509.7 0.6 (0.35]0.05] 244.3
0. ]|]0.05(0.95| 837.3 0.05] 0.9 |10.05]| 450.6 0.6 (0.39]0.01] 235.2
0. 0.2 0.8 780.2 0.05]0.94)10.01 | 443.8 0.6 [ 0.4 0. 200.0
0. 0.4 0.6 706.8 0.05]0.95] 0. 416.6 0.8 0. 0.2 179.3
0. 0.6 | 0.4 628.7 0.19]0.01) 0.8 713.3 0.8 (0.01]0.19] 181.7
0. 0.8 0.2 552.7 0.2 0. 0.8 710.4 0.8 (0.15]0.05] 128.9
0. ]0.95(0.05| 499.3 0.2 |0.2 0.6 616.1 0.8 (0.19]0.01] 134.6
0. ]0.99(0.01| 463.8 0.2 |0.4]0.4 531.8 0.8 (0.2 0. 103.8
0. 1. 0. 450.0 0.2 | 0.6 |0.2 463.6 0.95] 0. |0.05 63.9
0.01] 0. ]0.99]| 887.2 0.2 [0.75]0.05] 431.5 0.95]0.01]0.04 67.0
0.01]0.04)0.95]| 828.3 0.2 [0.79]0.01] 400.1 0.95]0.04]0.01 58.5
0.01]0.19] 0.8 749.7 0.2 0.8 0. 358.8 0.95]0.05] 0. 49.2
0.01]0.39] 0.6 646.3 0.39]0.01] 0.6 522.1 0.99] 0. Jo.01 21.7
0.01]0.59] 0.4 598.6 0.4 0. 0.6 525.6 0.99]0.01] O. 20.3
0.01]0.79] 0.2 523.5 0.4 0.2 ]0.4 445.9 1. 0. 0. 0.0
0.01)0.94|0.05| 475.8 0.4 ]10.41]10.2 363.9 0.1 ]0.05)0.85| 767.9
0.01]0.98)0.01] 450.0 0.4 [0.55]0.05] 333.7 0.25]0.05] 0.7 637.7
0.01]0.99] 0. 443.8 0.4 [0.59]0.01] 313.0 0.4 (0.05]0.55] 508.7
0.04]0.01)0.95]| 828.0 0.4 | 0.6 0. 276.9 0.55]0.05] 0.4 380.8
0.05] 0. ]0.95] 831.8 0.6 0. 0.4 362.7 0.7 (0.05]0.25] 254.5
0.05]0.15] 0.8 742.4 0.6 [0.01]0.39]| 353.9 0.85]0.05] 0.1 111.9
0.05]0.35] 0.6 625.6 0.6 | 0.2 0.2 269.9

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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2.2. Wykresy 3D powierzchni ekwiwalentow pewnoSci

Dane zaprezentowane w tabeli 1 zostaly przedstawione graficznie na rysun-
ku 3D (patrz rys. 3). Nalezy zauwazy¢, ze trzy wierzcholtki trojkata przyjmuja
wartos$ci odpowiednio 0, 450, and 900, gdyz reprezentuja one wyptaty pewne.
Trzeba takze zwroci¢ uwage na ksztalt powierzchni przy krawedziach. Po-
wierzchnie te opadaja i podnosza sig¢ nagle przy dochodzeniu z wewnatrz trojka-
ta do osi p; 1 p;. Powierzchnia CE ma jednak state nachylenie przy zblizaniu si¢
do przeciwprostokatne;.

600 -

CE

1.000

pl

Rys. 3. Rysunek 3D powierzchni ekwiwalentow pewnosci (dane z tabeli 1)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ksztalty te moga by¢ wythumaczone jako efekt zmiany zakresu wyptat lote-
rii. Zaczynajac od loterii z wyptatami x; i x, i dodajac nowa (wysoka) wyptatg x;
(tzn. poruszajac si¢ w glab trojkata z osi p; w kierunku dodatnich wartosci ps ),
zwigksza si¢ nagle warto$¢ ekwiwalentu pewnos$ci. Z drugiej strony, zaczynajac
od loterii z wyptatami x 1 x3, i wprowadzajac nowa (niska) wyptate x; (tj. poru-
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szajac si¢ w glab trojkata z osi p; w kierunku dodatnich wartosci p;), gwattownie
zmnigjsza si¢ warto$¢ ekwiwalentu pewnosci loterii. Takiej gwaltownej zmiany
warto$ci ekwiwalentu pewnosci nie obserwuje sig, gdy zostaje wprowadzona
nowa wyplata x, do loterii zawierajacej wyptaty x; 1 x3 (tj. poruszajac si¢
w glab tréjkata z przekatnej szeScianu). W tym jednak przypadku zakres wyptat
loterii pozostaje niezmienny.

2.3. Wykresy krzywych obojetnosci

Dane eksperymentalne sa analizowane i wizualizowane w tym artykule za
pomoca programu Wolfram Mathematica. Funkcja ListContourPlot generuje
wykres konturowy na podstawie wartosci podanych w zdefiniowanych punk-
tach’. Linie konturéw sa wymaganymi krzywymi obojetnosci, gdyz tacza one
punkty o tej samej warto$ci ekwiwalentéw pewnosci. Linie te sa generowane
poprzez liniowa interpolacje ekwiwalentdow pewno$ci pomigdzy sasiednimi
punktami reprezentujacymi loterie. Omawiana funkcja pozwala na wyznaczenie
dowolnie wybranego konturu. Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze krzywe obojetnosci sa
rysowane za pomoca pojedynczego rozkazu programu Mathematica. Niepo-
trzebne jest do tego zadne dedykowane oprogramowanie. Uzyskane w ten spo-
sob krzywe obojetnosci dla Trojkata 1 1 Trojkata 2 sa przedstawione na rys. 4.

800
250

400

0.0 02 0.4 06 08 1.0 0 0.0 02 0.4 06 08 1.0 0
p1

Rys. 4. Krzywe obojgtnosci w dwoch trojkatach Marschaka-Machiny. Na lewo Trojkat 1
o wyptatach x; = 0 zt, x, = 150 zt i x; = 300 zt. Na prawo Trojkat 2 o wyptatach
x1 =0z, x, =450 zt x; =900 zt

Zrédto: Opracowanie whasne.

3 Podobna funkcjonalno$é oferuja funkcje *. fi |l ed. contour’ w programie R al bo
‘contour’ w program e Matl ab.
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Interesujaca cecha metody jest wyrazenie krzywych obojgtnosci w jednost-
kach monetarnych, a nie w hipotetycznych ,,utylach” (patrz legendy rysunkow).
Program Mathematica® rysuje kolorowe wykresy konturow, zatem obszary
o niskiej warto$ci ekwiwalentow pewnosci sa oznaczone ,,zimnym” kolorem,
za$ obszary o wysokiej warto$ci konturow sa oznaczone ,,cieptym” kolorem.

Rys. 5 przedstawia krzywe obojetnosci dla zagregowanych wartosci ekwi-
walentdw pewnosci z tabeli 1.

x1=0 zt, x2=450 zt, x3=900 zt

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
p1

Rys. 5. Krzywe oboje¢tnosci dla zagregowanych danych z tabeli 1

Zrodto: Opracowanie whasne.

Krzywe te majq ten sam ksztalt jak krzywe uzyskane osobno dla Trojkatow
112, ale jako$¢ rysunku jest o wiele lepsza i krzywe sa bardziej wygtadzone.
Uzasadnia to korzystanie z zagregowanych danych.

2.4. Glowne obserwacje

Nalezy wskaza¢ na kilka gtéwnych wnioskow dotyczacych ksztattu otrzy-
manych krzywych obojetnosci.

Po pierwsze, krzywe obojetnosci sa prostymi réwnoleglymi w srodkowej
czescl trojkata. Jest to obszar, w ktorym badani podejmuja ryzykowne decyzje
zgodnie z teorig oczekiwanej uzytecznosci.

Po drugie, im bardziej oddalamy si¢ od wierzchotka przy kacie prostym
w kierunku potnocnym, tym krzywe obojetnos$ci staja si¢ coraz mniej strome.
Z drugiej strony im bardziej oddalamy si¢ od wierzchotka przy kacie prostym
w kierunku wschodnim, tym krzywe obojetnosci staja si¢ coraz bardziej strome.
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Skutkuje to ksztattem ,,fanning-in” w poblizu obydwu wierzchotkoéw trojkata.
Ksztalt ten nie tylko zaprzecza przewidywaniom teorii oczekiwanej uzyteczno-
$ci, ale tez tym teoriom, ktore sa spojne z hipoteza ,,fanning-out”. Jednoczesnie
jednak, zmiany nachylenia krzywych obojgtnosci powoduja powstanie ksztattu
przypominajacego ,,fanning-out” w obszarze w poblizu kata prostego trojkata.

Po trzecie wreszcie, krzywe obojetnosci maja skoki na przyprostokatnych
trojkata. Jest to obszar, w ktorym wystepuja efekty brzegowe. Co istotne, skoki
te nie wystepuja w poblizu przeciwprostokatne;j trojkata.

Podsumowanie

W artykule zaprezentowano nowa metodg estymacji krzywych obojetnosci
w trojkacie Marschaka-Machiny za pomoca ekwiwalentow pewnosci. Metoda ta
ma kilka zalet w stosunku to metod stosowanych uprzednio. Przede wszystkim
pozwala na jednoznaczne wyznaczenie tych krzywych, a nie tylko na testowanie
hipotez dotyczacych ich ksztattu. Ponadto znacznie prosciej jest stwierdzi¢ obo-
jetnos¢ pomiedzy loteria z wieloma wyplatami a jedna wartoscig ekwiwalentu
pewnosci, niz pomigdzy dwiema loteriami z wieloma wyplatami. Z tego tez
wzgledu, w czasie eksperymentu moze by¢ zadanych o wiele wigcej pytan, dzig-
ki czemu mozna znacznie doktadniej wyznaczy¢ ksztatt krzywych obojetnosci.

Co istotne, interpolacja wartosci ekwiwalentow pewnosci pomiedzy sasied-
nimi punktami pozwala na wyznaczenie dowolnej krzywej obojetnosci. Specy-
ficzna krzywa obojetnosci moze by¢ wybrana nawet po tym, gdy zostaty zebrane
juz dane eksperymentalne. Oznacza to znaczng zalet¢ w stosunku do metod,
w ktorych eksperymentator jest ograniczony tylko do krzywych obojgtnosci
przechodzacych przez wstepnie wybrane punkty (loterie). Inng ciekawa cecha
jest, ze krzywe oboj¢tnosci sa wyrazone w jednostkach monetarnych. Wreszcie,
krzywe te moga by¢ wyznaczone za pomoca pojedynczej instrukcji programu
Mathematica.

Co moze wazniejsze, artykut prezentuje istotne wyniki eksperymentalne do-
tyczace rzeczywistych ksztaltow krzywych obojgtnosci w trojkacie Marschaka-
-Machiny. Po pierwsze, krzywe obojetnosci sa prostymi rownolegtymi w $rodku
trojkata. Po drugie, krzywe obojetnosci przyjmuja wzor ,,fanning-out” w poblizu
kata prostego trojkata i ,,fanning-in” w poblizu pozostatych wierzchotkéw. Po
trzecie, krzywe obojetnosci maja skoki w kierunku kata prostego trojkata wzdhuz
przyprostokatnych trojkata. Efekt taki nie wystgpuje jednak w poblizu przeciw-
prostokatnej. Oznacza to, ze wycena loterii ulega skokowej zmianie przy zmia-
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nie zakresu wyptat loterii. Wniosek ten wynika z faktu, ze loterie potozone we-
wnatrz trdjkata maja dodatnie prawdopodobienstwa wszystkich wyptat (zatem
ich zakres wynosi [xy, x3]), za$ loterie potozone na osi poziomej i pionowej maja
odpowiednio prawdopodobienstwa p; = 0 oraz p; = 0 (zatem ich zakres wynosi
odpowiednio [x;, x,] 1 [x2, x3]). Przy przej$ciu z wewnatrz trdjkata na o$ pozioma
badz pionowa dochodzi zatem do zmiany zakresu loterii. Nie dochodzi nato-
miast do takiej zmiany w przypadku przejScia z wewnatrz trojkata na przeciw-
prostokatng trojkata, gdyz loterie w obu tych przypadkach majg dodatnie praw-
dopodobienstwa ps oraz p; (zatem ich zakres wynosi zawsze [x1, x3]).

Skokowa zmiana wyceny loterii przy zmianie zakresu jej wyptat jest psy-
chologicznym efektem, ktory jest uwzgledniony tylko przez dwie teorie podej-
mowania decyzji w warunkach ryzyka (w tym przez teori¢ uzytecznosci decy-
zyjnej [Kontek i Lewandowski, 2013]). Zaktadaja one, ze pojawienie si¢ nowej
wyplaty (poza dotychczasowym zakresem wyptat) moze spowodowaé znaczna
i skokowa zmiang wyceny loterii, nawet jezeli ta nowa wyplata jest czysto hipo-
tetyczna, tzn. prawdopodobienstwo jej wystapienia jest nieskonczenie bliskie
zeru. Tymczasem zgodnie z teorig oczekiwanej uzytecznosci wptyw takiej nowe;j
,hipotetycznej” wyplaty na wyceng loterii jest pomijalny. W zwiazku z tym,
skoki wycen loterii przy zmianie jej zakresu, stwierdzone w przedstawionym
eksperymencie, sg istotnym przyczynkiem do lepszego zrozumienia mechani-
zmdw podejmowania decyzji w warunkach ryzyka.
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THE SHAPE OF INDIFFERENCE CURVES INSIDE
THE MARSCHAK-MACHINA TRIANGLE

Summary: This paper presents results of a study which shed new light on the shape of
indifference curves in the Marschak-Machina triangle. The most important observation
concerns (possibly discontinuous) jumps in indifference curves at the triangle legs to-
wards the triangle origin. Such jumps, however, do not appear at the triangle hypotenuse.
This points out to discontinuity in the lottery valuation when the range of the lottery
outcomes changes. Focusing attention to the range of lottery outcomes appears thus one
of the most important factors driving decisions under risk. The study has been made
using a novel method of estimating indifference curves, which is based on linear interpo-
lation of certainty equivalent values between adjacent points representing the lotteries
under consideration.

Keywords: Marschak-Machina triangle, indifference curves, fanning-out, fanning-in,
models of decision-making under risk, certainty equivalents.



