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INTRODUZIONE

L’ambiguita ¢ una situazione in cui I’informazione a disposizione di un decisore
sulla probabilita del verificarsi di un certo evento é vaga e imprecisa ed & un fenomeno
che caratterizza le scelte reali e di conseguenza anche quelle economiche. L’ambiguita
e quindi una situazione caratterizzata da uno stato di incertezza non qualificabile
oggettivamente. Di solito ci si riferisce ad una situazione in cui vi € incertezza dovuta a
una mancanza di informazioni. 1l soggetto decisionale sa quali condizioni influenzano i
risultati delle sue azioni, ma e incapace di dire quali di essi si verificheranno. Knight
(1921) ha definito nel senso economico le differenze tra ambiguita (incertezza) e rischio:
il rischio é presente quando si verificano eventi futuri con probabilita misurabile, invece
I’incertezza ¢ presente quando la probabilita degli eventi futuri ¢ indefinita o
incalcolabile. Mentre il rischio e ’incertezza sono chiaramente due concetti distinti,
nell’economia non sono sempre trattati separatamente in modo esplicito. Questo
potrebbe essere stato a causa del celebre teorema di Savage (1954) che dimostra che se
il comportamento del soggetto e & conforme a certi assiomi, le sue preferenze sono
rappresentate dalla previsione di una certa funzione di utilita che viene calcolata per
mezzo di qualche singola misura di probabilita. L’incertezza che il soggetto deve
affrontare & dunque ridotta al solo rischio con una certa misura di probabilita. Tuttavia,
Ellsberg (1961) ha presentato un esempio di preferenze in condizioni di incertezza che
non puo essere giustificato dal quadro di utilita attesa di Savage. Il comportamento del
soggetto descritto nel paradosso di Ellsberg, che non é affatto irrazionale, viola
chiaramente alcuni assiomi di Savage. In una decisione rischiosa, un individuo & incerto
circa I’esito della sua scelta, ma ha un’idea della probabilita di successo. In una
decisione ambigua, 1’individuo ignora entrambi. Ellsberg ha mostrato che le persone di
solito preferiscono il rischio all’ambiguita e ha definito avverso all’ambiguita un
soggetto che preferisce una lotteria con probabilita note a una lotteria simile con
probabilita sconosciute. La scarsita di informazioni puo derivare dall’ambiguita delle
possibili probabilita, dei payoffs attesi, o puo risultare dall’ignoranza assoluta riguardo
le proprie prestazioni o dall’ignoranza relativa che deriva dal confronto con le
prestazioni degli altri. Nel primo caso si tratta del tipo di ambiguita che deriva da
avvenimenti esterni al soggetto, nel secondo caso I’ambiguita nasce dalla difficolta che

il soggetto incontra quando valuta le proprie capacita e abilita conoscitive, di



conseguenza I’ambiguita dipende dal soggetto stesso e dal suo livello di confidenza
assoluta o relativa nelle sue capacita. Dobbiamo sottolineare il fatto che la conoscenza
ha diversi livelli di variabilita e che il problema con I’ambiguita puo riguardare il livello
di conoscenza piuttosto che la sua presenza o assenza assoluta. In un compito dove le
decisioni si prendono in base alle proprie capacita, 1’autovalutazione gioca un ruolo
determinante. Tuttavia le persone spesso sono sbhilanciate nel valutare se stesse e in
generale mostrano eccessiva sicurezza (overconfidence) o eccessiva insicurezza
(underconfidence) in esse. La presenza di questi bias modifica il grado di ambiguita
percepito influenzando le loro decisioni. Entrambi i bias assumono ancira piu rilevanza
quando gli individui si trovano a valutare le prestazioni o le capacita confrontandole con
quelle dei loro pari e del proprio gruppo di riferimento. Fino a oggi pochi studi hanno
trattato la questione dell’ambiguita insieme al problema della confidenza. Entrambi i
fenomeni non sono facili da misurare, davanti agli incentivi monetari potrebbero dare
risposte poco chiare, interagiscono con la propensione al rischio degli individui e
possono dipendere fortemente dal contesto, I’ambito in cui vengono studiati. Brenner et
al. (2011) sviluppano un modello che si basa sul modello di utilita attesa max-min che
collega I’overconfidence all’avversione all’ambiguita e predice che 1’overconfidence
decresce al crescere dell’ambiguita, risultato supportato dagli esiti del loro esperimento.
Blavatskyy (2009) ha dato rilievo alla necessita di offrire degli incentivi monetari ai
soggetti in modo tale da ottenere il loro reale pensiero sulle proprie capacita.
L’avversione al rischio e in generale la propensione al rischio incide sull’esprimere
correttamente le probabilita soggettive di un evento binario (Harrison et al., 2012). Per
poter rapportare 1’ambiguita e la confidenza, il metodo utilizzato nell’esperimento
riportato in questo elaborato e stato quello di interpretare la confidenza come una fonte
‘interna’ di ambiguita, che ¢ opposto alle fonti ‘esterne’ nelle quali essa non deriva dalle
caratteristiche dell’individuo. Questo metodo ¢ in linea con quanto riportato da
Abdellaoui et al. (2011) che definisce una fonte di incertezza relativa ad un gruppo di
eventi che e generato da un meccanismo comune di incertezza. La struttura
dell’elaborato ¢ articolata come segue. Il primo capitolo ¢ dedicato agli aspetti teorici
dell’ambiguita. Si parte con la definizione di ambiguita e la differenza pratica tra essa
ed il rischio introducendo i gradi di incertezza (Camerer e Weber, 1992). Riferendosi
alle informazioni mancanti per definire 1’ambiguita, non si pud fare a meno del

paradosso di Ellsberg che viene commentato brevemente. Successivamente viene



trattato il problema decisionale in condizioni di incertezza. Si descrivono quindi i diversi
prospetti e le loro proprieta. Vengono presentate le pit importanti teorie di scelte in
condizione di ambiguita e si introducono in via generale I’avversione all’ambiguita e la
confidenza facendo una prima analisi della loro relazione. Il secondo capitolo presenta
una rassegna della letteratura sperimentale che analizza la relazione tra confidence e
ambiguita. Prima vengono esposti i lavori empirici riguardo il concetto di
overconfidence e il hard-easy effect. Si analizzano poi i metodi di elicitazione e il
riscontro tra il metodo non incentivante e quello incentive-based soffermandosi
soprattutto su quest’ultimo. Riguardo il rapporto tra ambiguita e overconfidence
vengono discussi la competence hypothesis di Heath e Tversky (1991) e il modello di
Brenner et al. (2011). Inoltre vengono esplicitate ambiguita e confidence in rapporto al
genere e successivamente, attraverso lo studio degli esperimenti Wakker e Lotito et al.
(2021), verificare I’eventuale differenza riscontrate. Il terzo capitolo illustra i risultati di
un esperimento condotto nel laboratorio Cesare della Luiss Guido Carli volto a scindere
gli effetti delle preferenze in condizioni di ambiguita e dell’autovalutazione (assoluto e
relativa) nelle scelte individuali. Il capitolo é diviso in due parti: la prima parte riguarda
I’esperimento che tratta I’avversione all’ambiguita degli individui e la seconda parte
riguarda 1’analisi dei real events su cui ¢ stato disegnato 1’esperimento effettuato in
laboratorio. Scopo di questo lavoro é verificare se gli effetti di genere nelle decisioni in
condizioni di ambiguita siano attribuibili all’avversione all’ambiguita o
all’underconfidence e come i due elementi che presentano note caratteristiche di genere
si soprappongono. A tale scopo sono stati utilizzati i dati di un esperimento condotto da
Lotito et al. (2021) presso il laboratorio Cesare della Luiss.



CAPITOLO 1

L’avversione all’ambiguita: aspetti teorici e verifiche empiriche

1.1. Definizione di ambiguita

Non é facile per noi quantificare I'incertezza. Possiamo supporre che la nostra
squadra del cuore vincera, che i prezzi delle azioni di certa impresa saliranno, o che
certo candidato politico possa vincere, ma & molto difficile quantificare queste
possibilita e ipotesi e assegnare valore numerico specifico a loro. Tuttavia, ci rendiamo
conto che, al fine di analizzare le nostre scelte migliori e valutare le probabilita nella
vita, abbiamo bisogno di quantificare le probabilita. Per esempio, se si dice che qualcosa
ha il 70% di probabilita di accadere, allora questo evento avrebbe avuto la stessa
probabilita come raccogliere una mela rossa da un cesto con 7 mele rosse e 3 mele verdi.
Molti autori associano I’incertezza con I’assenza di probabilita numeriche.

Uno dei primi economisti che ha studiato 1’incertezza in maniera profonda, piu
tardi negli anni alcuni osservatori hanno caratterizzato il suo lavoro come “troppo
filosofico”, ¢ stato I’economista dell’universita di Chicago Frank Knight, che ha distinto
I’incertezza dal rischio nel suo famoso libro del 1921 titolato “Risk, Uncertainty, and
Profit”. In questo suo lavoro Knight fa la distinzione tra due tipi di probabilital. Nel
caso del rischio, le probabilita sono numericamente misurabili e descrivono la frequenza
relativa di un determinato evento nel corso del tempo. Secondo Knight esistono due
modi per valutare questo tipo di probabilita. Pud essere definita a priori, come nel caso
di lancio di dadi, o come spesso si fa nella prassi economica si usano dati statistici; in
un secondo momento bisogna essere in possesso di informazioni statistici sufficienti per
poter stimare la frequenza e quindi la probabilita di un evento. Questo significa che un
evento deve essere stato sperimentato un numero sufficiente di volte in passato. Se il
rischio é presente, Knight parla di probabilita oggettive perché le frequenze rilevanti
sono proprieta misurabili della realta. Tuttavia, se tale probabilita si fondano su
materiale statistico, 1’assunzione a priori che la frequenza percepita non cambiera in
futuro deve essere fatta. Quindi, anche nei casi di rischio esiste sempre un elemento
soggettivo nella creazione di probabilita. In economia, le circostanze in cui si devono
prendere certe decisioni e la natura di quelle decisioni ed azioni capita spesso siano

uniche, rendendo quindi difficile per noi applicare le conoscenze precedentemente



acquisite e le informazioni raccolte. Potremmo non avere sufficiente esperienza in
quella stessa situazione decisionale o potremmo non avere sperimentato la
combinazione di date circostanze. VVorremmo applicare le conoscenze acquisite da
situazioni simili e le statistiche raccolte, ma potrebbe non essere I'approccio corretto per
la situazione avuta tra le mani. Potrebbe essere tutto un rischio calcolato, ma allora
sarebbe diverso dall’avere a che fare con l'incertezza. "La differenza pratica tra le due
categorie, rischio e incertezza, e che nel primo in un gruppo di casi la distribuzione dei
risultati € nota (tramite il calcolo a priori dalla statistica su esperienze passate), mentre
nel caso di incertezza cio non é vero, il motivo e in generale che & impossibile formare
un gruppo di casi, perché la situazione affrontata € in un certo senso unica". Il rischio
puo spesso essere calcolato con formule certi e predefiniti a seconda dell’area e del
settore in cui si calcola il rischio; tuttavia, l'incertezza sembra essere molto piu
un'esperienza soggettiva ed un giudizio personale, e per questa sua unicita, non
possiamo applicare realmente ad essa un valore numerico o esprimerla in percentuali.

La differenza tra rischio e incertezza & quindi identica alla differenza tra le
probabilita oggettive e quelle soggettive. In realta rischio e incertezza sono i casi
estremi. In molte decisioni € disponibile qualche materiale statistico, perd non
sufficiente per fidarsi completamente della stima della (futura) frequenza di un evento?.

Nelle opere degli studiosi, la differenza tra ambiguita ed incertezza sembra essere
ancora non chiara o non definita. Ambigua puo essere una situazione in cui vi € una
mancanza di informazioni per prendere una decisione da un punto di vista soggettivo.
Ma, proprio come nelle situazioni incerte, semplicemente vi € la mancanza di
informazioni "probabili" e statistiche per mettere in posizione di prevedere 1’esito di un
evento o il risultato di una certa decisione. D'altra parte, i rischi possono essere calcolati
e definiti come "probabili".

L'ambiguita & intesa come una situazione in cui non esistono probabilita o il
soggetto decisionale non conosce le probabilita effettive. Solitamente si riferisce ad una
situazione in cui vi € incertezza sulla probabilita e questa incertezza é dovuta alla
mancanza di informazioni "che e importante e potrebbero essere rivelate". In questo
caso, quindi, I’incertezza non si riferisce ad una situazione in cui le probabilita note sono
inferiori ad 1. Invece si riferisce alla mancanza di certezza sulle probabilita stesse, siano
essi 0, 1 0 una via di mezzo. Molte definizioni e tipi di ambiguita famosi possono essere

ricondotti alla mancanza di informazioni: ambiguita sulla probabilita (in problemi di



tipo Ellsberg, “la composizione dell'urna ambigua ¢ l'informazione mancante che e
rilevante se potesse essere conosciuta, ma non lo ¢”.); la credibilita di origine e
disaccordo fra esperti (in questi casi, I'ambiguita é causata dalla mancanza informazioni
di quale opinione bisogna fidarsi.); il peso dell'evidenza (il peso dell'evidenza puo essere
definito come la quantita di informazioni disponibili relative alla quantita di
informazioni concepibili. 1l divario € la quantita di informazioni mancanti.).

Camerer e Weber (1992) hanno esaminato anche altre strategie per definire
I'ambiguita adottata dai ricercatori nei loro studi empirici. Una e quella di bandire
I’ambiguita semplicemente col negare che esistono due categorie distinte di eventi
(eventi ambigui ed eventi non ambigui). Una situazione in cui una persona non sa quale
evento accadra, ma senza ambiguita assegna una probabilita definita per ogni singolo
evento, comporta dei rischi, ma non ambiguita. Lo stesso vale per il caso in cui
I'ambiguita puo essere espressa come una probabilita del secondo ordine. In questo caso,
una persona concepira un insieme di distribuzioni di probabilita anziche una sola, e sara
in grado di assegnare in modo inequivocabile probabilita a ciascuna di queste
distribuzioni. L’incertezza, come viene interpretata nella ‘Standard subjective
probability theory’, “puo essere misurata con le probabilita: minori sono le probabilita,
maggiore € l'incertezza”.

Continuando con il definire dell’ambiguita é utile prestare attenzione anche sui
vari gradi di incertezza. Supponiamo che le utilita delle conseguenze di un atto f, u(f(si)),
sono noti, quindi possiamo concentrarci solo sulle probabilita p (SI). Quando una
persona sa che un evento avverra con certezza (p (si) = 1 per qualche i), la distribuzione
di p(si) € il picco mostrato in figura a). Chiamiamo questo certezza. Quando una persona
non € sicura quale evento avverra, ma conosce le probabilita di ogni evento
precisamente, la sua distribuzione é simile a quello mostrato in figura Ib). Chiamiamo

questo rischio o probabilita oggettiva.
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Figura 1: Distribuzioni sotto certezza, rischio ed ambiguita. (fonte: Camerer ¢ Weber, 1992)

Quando una persona non e sicura di quale sia la distribuzione delle probabilita,
allora le chiamiamo probabilita ambigue. Le definizioni sopra riportate distinguono due
tipi di ambiguita. Quando alle distribuzioni di probabilita nel set di distribuzioni
immaginabili possono essere assegnate delle probabilita, 1’ambiguita pud essere
espressa come probabilita di secondo ordine come nella figura Ic). Quando alle
distribuzioni non possono essere assegnate delle probabilita, come nella figura Id),
I’ambiguita e espressa da un insieme di distribuzioni di probabilita. Le figure 1a) -1d)
illustrano anche una piccola confusione circa I'ambiguita sulle probabilita contro
I'ambiguita sugli esiti. L'ambiguita su cui si verifica il risultato € troppo grossolana come
categoria, perché il rischio (figura Ib)) e le probabilita ambigue (figure 1c) e 1d))

presentano ambiguita circa i risultati. Ed e fuorviante supporre che I'ambiguita sui
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risultati e le ambiguita circa le probabilita sono condizioni paralleli o variabili di
trattamento. Se le persone sono avverse all’ambiguita circa quale risultato si verifichera,
ma le probabilita dei risultati sono note (figura Ib)), allora sono avversi al rischio e
questo € coerente con la SEU. Ma se le persone sono contrarie all’ambiguita circa la
probabilita di un risultato, sono avverse all’ambiguita e questo e in contrasto con la SEU.

I due tipi di ambiguita sono fondamentalmente differenti.

1.2. 1l paradosso di Ellsberg

Il riferimento a informazioni mancanti che possono essere note € particolarmente
utile nell'applicazione del termine di ambiguita ai problemi del tipo Ellsberg (1961), piu
precisamente i problemi dell'urna di Ellsberg. Il paradosso di Ellsberg é il riferimento
piu importante nella letteratura sull’ambiguita.

In uno dei problemi di Ellsberg, due urne contengono palline che sono identiche
in tutti i modi tranne che per il loro colore (e forse neppure il loro colore, in una delle
urne). La prima urna contiene 100 palline, ognuna dei quali € rossa o nera e la
proporzione di palline rosse e nere e sconosciuta. La seconda urna contiene 50 palline
rosse e 50 palline nere. Gli scommettitori, sulle scommesse per quanto riguarda il colore
di una pallina estratta a caso dall'urna 1, sono indifferenti tra le scommesse sul rosso e
le scommesse su nero. Lo stesso vale per urna 2. Tuttavia, alla domanda se si preferisce
puntare su una palla rossa in corso di elaborazione dall’urna 1 o dall'urna 2, molte
persone preferiscono I’urna 2, invece di mostrare indifferenza. La stessa preferenza vale
se la scommessa ¢ su una palla nera. In un altro problema Ellsberg considera un’urna
che contiene 90 palline, delle quali 30 palline sono note per essere di colore rosso. Le
restanti 60 palline sono nere e gialle, ma il rapporto delle nere sulle gialle & sconosciuto.
Una pallina deve essere estratta in modo casuale. Alle persone vengono offerte due
coppie di scommesse. Nella prima coppia, devono scegliere tra "una scommessa sul
rosso” e "una scommessa sul nero". Nella seconda coppia, devono scegliere tra "una
scommessa sul rosso o sul giallo" e "una scommessa sul nero o sul giallo". Molto spesso
le persone scelgono "rosso” nella prima coppia e "nero o giallo” nella seconda. Cio
implica che essi preferiscono puntare sul "rosso" nella prima coppia, mentre si preferisce
scommettere sul "non-rosso" nella seconda. Ellsberg suggerisce che, nelle scelte, c’¢

qualcosa di diverso sulla desiderabilita dei profitti e la relativa probabilita di eventi, cioé
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la natura delle informazioni sulla probabilita relativa, o la sua ambiguita. Va sottolineato
che, nei problemi con le urne ideate da Ellsberg, le informazioni sui contenuti delle urne
in linea di principio esistono, & solo che non sono messe a disposizione del soggetto
decisionale. L'informazione e nascosta piuttosto che inesistente al momento della
decisione. Un‘altra caratteristica importante dei problemi di Ellsberg € che, anche se il
soggetto decisionale non sa con piena affidabilita la probabilita con la quale si verifica
ogni evento, conosce tutti i possibili eventi. Quindi, anche se nessuna delle possibili
distribuzioni di probabilita & da escludere, questa situazione non é davvero di "completa
ignoranza”, nonostante l'uso da parte di alcune persone di questa espressione. Ad
esempio, in uno qualsiasi dei problemi di Ellsberg, come il numero di palline di un certo
colore in un'urna varia da 0 a n, ci sono n + 1 predeterminati possibili stati di natura
definiti in base al numero di palline di quel colore presenti nell’urna. Nel caso di un’urna
con una percentuale sconosciuta di palline di colori diversi, diverse distribuzioni di
probabilita sulla proporzione dei diversi tipi di sfere sono accettabili e altrettanto
probabili. L’ambiguita deriva dall'incertezza associata al dubbio di quali siano tra i set
di possibili distribuzioni quelli giusti in una data situazione. Inoltre, la quantita di
ambiguita & una funzione crescente del numero di distribuzioni che non vengono
cancellate dalla propria conoscenza della situazione. Il paradosso di Ellsberg e uno dei
primi lavori empirici che hanno dimostrato I'incompatibilita delle scelte dell'agente ai
dettami della teoria SEU.

1.3. Scelte in condizioni di incertezza: I’analisi tradizionale (SEUT)

L’analisi del problema decisionale in condizioni di incertezza viene quindi usato
quando il soggetto decisionale non dispone di un set di informazioni circa la probabilita
degli stati di natura futuri, cosi la valutazione e il confronto con le diverse alternative
possibili vengono effettuati prescindendo da concetti di natura probabilistica. In questa
analisi, il problema decisionale € composto da 2 periodi (presente e futuro), dove nel
primo periodo gli agenti economici sono a conoscenza dei valori specifici che prendono
le variabili ambientali, e basandosi su questi valori gli agenti, a loro volta, scelgono
valori di alcune variabili (ad es. investimento) che sono rilevanti nel secondo periodo.
Oltre alle variabili ambientali, che sono variabili vere e proprie a disposizione dei

soggetti decisionali, esistono anche variabili determinate dall’operare del sistema
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economico, ossia dall’interazione delle scelte degli agenti individuali nel mercato (ad
es. prezzi in concorrenza perfetta), ed anche le variabili di scelta, ovvero variabili che
sono direttamente sotto il controllo del soggetto decisionale.

Per definire uno stato di natura (s), si suppone che esista un vettore di variabili
ambientali dove ciascuna variabile puo assumere un numero finito di valori (e, ...,en).
Sia Ej il set di valori che la variabile ej puo assumere, con j= 1, ..., n. Uno stato di natura
(s) é una specifica combinazione di variabili ambientali. Poiché ej puo assumere un
numero finito n di valori, il numero di valori che lo stato di natura pud assumere €
anch’esso finito, S. I set degli stati di natura a loro volta contengono tutti gli stati di
natura che possono verificarsi nel periodo 2 del problema decisionale. Gli stati di natura
che compongono il set hanno due importanti proprieta. Sono mutualmente esclusivi e
sono fuori dal controllo di qualsiasi soggetto decisionale o di coalizioni di essi. E
importante sottolineare che tutti i soggetti decisionali fanno riferimento allo stesso set
di stati di natura; cio significa che tra di loro esiste la possibilita di fare accordi in termini
di stati contingenti. I soggetti decisionali, una volta arrivato il periodo 2, sono in grado
di riconoscere qual € lo stato di natura verificato e di concordare su cio che esclude i
problemi connessi alle differenti informazioni che i soggetti decisionali possono aver
raccolto.

Dato che le variabili ambientali nel periodo 1 assumono valori noti, il soggetto
decisionale € in grado di attribuire una probabilita all’evento che si verifica in un
determinato stato di natura nel periodo 2. Il processo di assegnazione di probabilita deve
soddisfare le leggi delle probabilita di base, senza escludere la possibilita che le
probabilita assegnate possano essere diverse per differenti soggetti decisionali. La
probabilita associata, p's, allo stato di natura s-esimo dal soggetto decisionale i, assume
valori compresi nell’intervallo tra 0 e 1 (estremi inclusi) e poiché uno stato di natura
deve necessariamente verificarsi, la sommatoria delle probabilita rispetto a tutti gli stati
di natura e pari a 1. Tali probabilita sono fisse ma non note, e quindi il modo di fare le
previsioni e quello di osservare le frequenze relative degli eventi; infatti, uno dei bias
registrato & la tendenza dei soggetti decisionali di predire qualsiasi evento con una
frequenza che approssima la frazione di volte in cui I’evento & osservato®. Assumiamo,
per esempio, che due eventi siano due realizzazioni casuali. Sia U la remunerazione per
la predizione corretta e Ui quella per la predizione non corretta. Le remunerazioni

possono essere sotto forma di soldi, cibo (c.d. remunerazioni “esterne”) o maggiore
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autostima e conferma (c.d. remunerazioni “interne’) o combinazioni di esse. L’unica
ipotesi, tuttavia, che occorre fare e che Ucs>U1. Questa ipotesi iniziale viene mantenuta
nel tempo anche se le utilita possono cambiare nel tempo a seconda dei riconoscimenti
ottenuti; una corretta previsione aggiuntiva e preferita ad una non corretta (ipotesi di
non saziazione). Una volta effettuato un certo numero di ripetizioni, il soggetto
decisionale & in grado di capire quale evento sia piu probabile e quindi di assegnare a
tale evento una probabilita soggettiva piu elevata del 50%. Quindi, il soggetto si trova
davanti a due tipi di decisione: a) predire I’evento piu probabile (Uc con prob. p e Uy
con prob. 1-p);

b) predire I’evento meno probabile (U1 con prob. p e UC con prob. 1-p). L utilita
attesa di prevedere 1’evento piu probabile ¢ maggiore se:

p Uc + (1-p) U>p UL + (1-p) Uc oppure (2p-1) Uc> (2p-1) Uy, cosa che & sempre
verificata in quanto per ipotesi Uc>U1 e p>0,5.

Si ipotizza che esista un unico bene (reddito) che assume valori diversi a seconda
dello stato di natura che si verifica. Un prospetto P e definito da un vettore di redditi
associato al corrispondente vettore di probabilita. 1l prospetto P quindi rappresenta una
distribuzione di probabilita di tali redditi. Poiché ogni decisione presa dal soggetto
decisionale presenta come unica e sola conseguenza un certo prospetto P, scegliere tra
decisioni alternative € come scegliere tra prospetti alternativi. Un ordinamento delle
preferenze tra decisioni puo essere derivato dall’ordinamento delle preferenze sui
prospetti associati. In questa ottica, riportiamo un esempio dove viene considerata la
decisione di un agricoltore di assicurarsi 0 meno rispetto alla perdita in termini
economici che deriverebbe da una siccita o da una gelata. Supponiamo che la decisione
A rappresenti la decisione di non assicurarsi e la decisione B quella di assicurarsi. Il
prospetto PA=(p,x”) & associato ad A, dove x* & un vettore di redditi le cui componenti
variano al variare degli stati di natura (per ogni scenario x” assume valori diversi),
invece il prospetto PB=(p,xB) ¢ associato a B, dove x® & uguale al reddito che si sarebbe
ottenuto in assenza di siccita e di gelata meno il premio assicurativo che deve essere
pagato a prescindere in tutti gli stati di natura. Quindi la scelta tra non assicurarsi e
assicurarsi dipende dal fatto che il prospetto P” sia preferito a PB. Per fare un’analisi
sulla scelta in condizioni di incertezza occorre costruire una teoria delle preferenze tra
prospetti alternativi. Dati comunque due prospetti qualsiasi P* e P!, il soggetto

decisionale ¢ sempre in grado di dire se preferisce uno o I’altro, o se ¢ indifferente nella
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scelta tra i due. E importante sottolineare che le preferenze o I’indifferenza sono
transitive (P*>P!!, P1-P1! P1<P!l). Da un insieme di prospetti si possono prendere tutti
i valori di reddito che essi implicano, indipendentemente dal prospetto e dallo stato di
natura cui appartengono. Questi valori sono un numero finito, anche se ampio, e quindi
esistono sempre tra di essi un valore di reddito maggiore (xy-upper) ed uno minore (x-
lower) e tutti i valori di reddito stanno nell’intervallo di questi due valori estremi.
Individuando i due redditi (xu € xi) si puo definire un prospetto standard P un prospetto
che coinvolge solo questi due redditi con probabilita u e 1-u associati rispettivamente,
dove u e compreso tra 0 e 1 estremi inclusi; si puo sempre ottenere un secondo prospetto
standard, P*%o, cambiando u, ovvero la probabilita di ottenere il reddito piu elevato. Dati
questi due prospetti standard P, e P, il soggetto decisionale preferisce sempre un
prospetto standard che implica una maggiore probabilita di ottenere il reddito piu elevato
(ut>ult), invece se i due prospetti standard hanno la stessa probabilita di ottenere il
reddito piti elevato (ul-u'?) allora il soggetto & indifferente e li considera equivalenti.

Si pud sempre prendere un valore di reddito certo, x}, compreso nell’intervallo tra
Xy € X e trovare la probabilita, u?, di ottenere il reddito piti elevato nel prospetto standard,
tale che il soggetto decisionale sara indifferente tra I’avere il reddito certo ed avere il
prospetto standard (x'~Plo(u!, xu, Xi)); questo prospetto standard viene chiamato
prospetto standard equivalente di x1. Possiamo dire che questo & vero anche per i due
valori estremi del reddito xu e xi: Xy~PY%(0, Xu, X)) € Xi~P*o(1, Xu, X1), dove PY% e Pl
corrispondono ad avere per certo Xy e Xi. Si puo dedurre quindi che & sempre possibile,
una volta scelto un reddito tra il reddito piu elevato e quello piu basso, trovare un’unica
probabilita che definisce il prospetto standard equivalente. Poiché il piu é preferito al
meno, il valore di tale probabilita aumenta all’aumentare del reddito, allo scopo di
mantenere 1’indifferenza tra il reddito certo e il prospetto standard equivalente, sempre
che tale reddito sia inferiore al massimo. Quindi la funzione di probabilita u(x) cresce
al crescere del reddito e, dati xy e xi, € unicamente definita, per0 non puo essere
considerata unica in senso generale, ma solo relativamente alla sua normalizzazione,
poiché X, e x; possono cambiare senza mutare la natura della teoria.

Nelle scommesse sui cavalli si pud giocare una scommessa c.d. “doppia” che si
sostanzia nel puntare su un cavallo nella prima corsa e, nel caso di un eventuale vincita
essa viene rigiocata automaticamente su un altro cavallo nella seconda corsa. Questo

tipo di scommesse sono un esempio pratico (reale) di cio che qui definiamo un prospetto
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composto. Un prospetto composto, P¢, € un prospetto che contiene tra i suoi risultati
possibili un altro prospetto invece che un singolo valore del reddito. Questo prospetto
composto prendera la forma seguente: Pc= [p1, X-t, (p2, X-W1, X-W>2)]= (p1, x-t, P), dove
(P2, X-W1, Xx-W> )=P* ¢ il prospetto che sta tra i risultati possibili del prospetto composto,
x € il reddito senza scommessa, t e la scommessa iniziale, W1 € la vincita nella prima
corsa invece W- ¢ la vincita nella seconda corsa. Come verra valutato da un soggetto
razionale tale prospetto composto? Egli potra perdere in due modi che sono
mutualmente esclusivi; perdere con una probabilita pi1 alla prima corsa oppure vincere
nella prima con probabilita (1-p1) e perdere nella seconda con probabilita p.. Quindi la
probabilita complessiva di perdere nella seconda corsa e (1-p1) p2; perdere o nella prima
0 nella seconda sara pari a p:+ (1-p1) p2= p”, vincere anche nella seconda corsa ed
ottenere W> sara pari a (1-p1) (1-p2) = 1-p~. Dalla differenza netta di reddito del gioco
si puo dire che con una probabilita p” la perdita sara pari a t (I’importo della scommessa)
e la vincita W> avra una probabilita di (1-p”). Il reddito netto complessivo derivante dal
prospetto composto pud essere rappresentato da un prospetto semplice, P9=( p?, x-t,
x+W?>), che per un giocatore razionale & equivalente al prospetto composto; questo non
significa tuttavia che ogni soggetto sara sempre indifferente alla scelta tra i due prospetti.
Consideriamo ora un particolare prospetto composto che ha come risultato dei prospetti
standard: Pcl= [pt, (U, Xu, XI), (U2, Xu, X1),....., (US, Xu, XD)]= (P, Po, Po?...., Po®), dove pt
& un vettore di probabilita e ut,u?,...us rappresentano le probabilita di ottenere il migliore
risultato negli appositi prospetti standard. Dalla sua forma, si conclude che P¢!
rappresenta S differenti modi di ottenere alternativamente o xu, con una probabilita u=
> p® U, 0 X, con la probabilita di (1-u”). Possiamo definire il prospetto equivalente
razionale di P!, il prospetto Po' che ha u™ come probabilita di ottenere il risultato
migliore e 1-u~quello peggiore, Po'= (U7, Xy, x1). Il soggetto decisionale sara indifferente
nello scegliere tra il prospetto composto ed il suo equivalente razionale; il soggetto
decisionale non ¢ affetto da alcuna forma di “illusione al rischio”, ovvero valuta in modo
razionale le probabilita di ottenere i due redditi senza essere influenzato dalla doppia
natura del gioco. Partendo dall’affermazione che per ogni valore di reddito certo si puo
trovare un prospetto standard equivalente scegliendo opportunamente la probabilita di
ottenere il migliore dei risultati, il soggetto decisionale sara indifferente tra un dato
prospetto e un prospetto composto che & formato rimpiazzando ciascun valore del

reddito con il suo prospetto standard equivalente ( per es. il soggetto decisionale sara
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indifferente tra una probabilita 50-50 di avere 70 o 100 e una probabilita del 50-50 di
partecipare ad uno dei seguenti giochi: 1) una lotteria 50-50 di avere tra 200 e 10; 2) una
lotteria 75-25 di avere tra 200 e 10).

Riassumendo quindi quanto detto in precedenza, possiamo scrivere 1’ordinamento
delle preferenze in condizioni di incertezza: P'~Pci~Po' per i=1,2...,n, 0 per esteso, (p,
X"~ (p, [P0, P?,..., P])~ (U' Xu, X1) dove u'= Y'ps U= 'ps u(xs). Dunque i prospetti
standard razionali equivalenti possono essere completamente ordinati sulla base dei
valori di u- corrispondenti, e quello preferito sara quello cui é associato il valore di u~.

Dato un largo numero di comparazioni binarie tra valori di reddito certi
nell’intervallo (xy, Xi) € prospetti standard possiamo ottenere la funzione u(x). La
funzione u(x) viene chiamata funzione di utilita in quanto e una rappresentazione
numerica di un ordinamento delle preferenze. Prendendo due prospetti ed inserendo i
valori dei redditi che essi implicano nella funzione di utilita u(x), si possono ottenere i
valori di u corrispondenti. Si puo quindi calcolarne la somma e prevedere sulla base del
piu alto di questi due valori qual é il prospetto che verra scelto. La funzione di utilita
u(x) implica alcune proprieta apprezzabili. Cresce al crescere di X; € univocamente
definita relativamente ai valori di xy e xi; dato che il soggetto decisionale massimizza
I’utilita attesa, essa deve essere continua e differenziabile almeno due volte.

Il valore del reddito ricevuto per certo, che rende I’individuo indifferente alla
partecipazione alla lotteria corrispondente al prospetto, viene definito equivalente certo
(x~) di quel prospetto. La relazione tra I’equivalente certo di un dato prospetto e il suo
valore atteso (x) ci permette di classificare le attitudini al rischio dei soggetti. Se (x~)
= (X)), il soggetto é neutrale al rischio; se (x~)> (x"), il soggetto é avverso al rischio; se
(x~) < (X)), il soggetto € amante del rischio. Riguardo la funzione di utilita, essa €
strettamente convessa quando il soggetto e avverso al rischio, é strettamente concava
quando il soggetto e amante del rischio, invece quando € neutrale la funzione di utilita
¢ lineare; in generale si assume 1’ipotesi di avversione al rischio in quanto, nella realta,

gli individui comprano assicurazione e diversificano il rischio.
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1.4. Teorie sotto osservazione

Possiamo descrivere brevemente le teorie:

SUBJECTIVE EXPECTED UTILITY THEORY

Secondo questa teoria, gli agenti attribuiscono probabilita soggettive, che
soddisfano le leggi base di probabilita, ai vari possibili eventi e, in un secondo momento,
scelgono la lotteria che produce la piu alta utilita attesa (dove le probabilita soggettive
mostrano le aspettative degli agenti). La funzione di SEU é data da

SEU =Y3i=1 pi Ui

dove pi ¢ la probabilita soggettiva che 1’evento Egj si verifichi. In questo caso pi=
Prob(E) per tutti i,

e pi+p2+ps=1.

CHOQUET EXPECTED UTILITY THEORY
Definito da Schmeidler (1989), il Choquet expected utility theory prevede che i
soggetti decisionali

assegnino delle capacita ai vari possibili eventi. Il CEU di una lotteria € dato da

CEU= Y31 oi Ui
dove 1 ® rappresentano 1 pesi che dipendono dalle capacita non additive, o, che
soddisfano le condizioni di normalita e monotonia. Nel caso di tre mutualmente
esclusivi risultati (come mostrato dalla formula), un soggetto CEU lavora con sei
Choquet capacita non additive che si riferiscono ai tre eventi e le loro unioni a due a
due: ®e@), OEE), OEE), MEQRU E@E) OELU EE@) € OEWU E@)- I pest o dipenderanno

dall’ordinamento dei risultati:

O 1= OE(L)
® 2= OE(L)UER) — OEQ)
0 3= 1 — 0g)uEE)
Notiamo che la differenza principale tra CEU e SEU consiste nel sostituire le
probabilita additive del SEU con capacita non additive. Se le capacita fossero

effettivamente probabilita (ovvero se ®e@)UEE)= ©®E@R)TOEE), OEQUER)= Oe1)TOE(3),
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OEWUER)=OEQ)TWe2) € r)+0ER)tmeE)=1), allora la formula di CEU sarebbe
equivalente alla formula di SEU. Il CEU e uguale alla Rank Dependent Expected Utility
(teoria che viene considerata da tutti come teoria del comportamento degli agenti in
condizioni di incertezza perché fa uso di probabilita oggettive, pero fa uso anche di una
finzione di ponderazione, mappando le probabilita oggettive in quelle soggettive) sotto
un’appropriata interpretazione di quest’ultima teoria. Allo stesso modo, la Cumulative
Prospect Theory di Tversky e Kahneman (1992) con punti di riferimento fissi, puo

essere considerata uguale al CEU.

ALPHA EXPECTED UTILITY THEORY

Questa teoria e stata proposta da Ghirardato et al. (2004) come una
generalizzazione della teoria proposta da Gilboa e Schmeidler (1989). Questo modello
generalizzato implica che, sebbene il soggetto decisionale non sappia le vere probabilita,
egli agisca come se credesse che le vere probabilita siano all’interno di un insieme
convesso D di probabilita su eventi diversi. Possiamo definire un qualsiasi p € D come
un “’possibile scenario’” che il soggetto decisionale immagina. Secondo gli autori
I'insieme D di probabilita rappresenta formalmente 1’ambiguita che il soggetto
decisionale concepisce nel problema decisionale (hanno introdotto il concetto di
“ambiguita rivelata”). In altri termini, la grandezza dell’insieme D misura la percezione
di ambiguita. Quanto piu grande é D, tanta piu ambiguita il soggetto decisionale sembra
percepire nel problema decisionale. In particolare, nessun soggetto decisionale
percepisce meno ambiguita rispetto a uno che rivela un singolo insieme D={p1,p2,p3}.
In questo caso il soggetto decisionale € un SEU maximiser con delle probabilita
soggettive pi, p2 € pa.

Secondo I’ Alpha Expected Utility Theory, le decisioni vengono prese in base alla
media ponderata della “minimum expected utility” sull’insieme convesso D di

probabilita e il “maximum expected utility” su:

AEU= omin Y3=1 piti + (1-a)max 331 pivi

peD peD
Il parametro o pud essere interpretato come un indice dell’avversione

all’ambiguita del soggetto
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decisionale. Quanto piu elevato ¢ a, tanto piu grande € il peso che il soggetto
decisionale attribuisce

alla valutazione pessimistica data da min Y31 pi w..

peD

Per stimare questo modello c’¢ bisogno di caratterizzare I’insieme D. Scegliamo
il modo piu semplice: I’insieme € definito da tre limiti inferiori p1_, p._ e p3_ e dalla
condizione che ogni elemento dell’insieme ha pi>p:1_, p2>p2_ e ps>ps_, dove
p1+p2+ps=1. Queste condizioni implicano che I’insieme D ¢ il triangolo di Marschak-
Machina. Esso si riduce ad un punto singolo, e quindi AEU si riduce a SEU se
P1_+p2_+ps_=1.

Maxmin Expected Utility theory e Maxmax Expected Utility theory sono casi
particolari di AEU. I valori di a stanno nell’intervallo tra 0 e 1, inclusi gli estremi. Se o
e uguale a 1, allora AEU si riduce al modello di Gilboa e Schmeidler (1989) Maxmin
expected utility; ’avversione del soggetto decisionale nei confronti dell’incertezza ¢
massima e ha un atteggiamento estremamente pessimista. Se o ¢ uguale a 0, allora AEU
si riduce al modello che si puo definire “Gilboa ¢ Schmeidler” Maxmax expected utility;
I’avversione nei confronti dell’incertezza ¢ minima e D’atteggiamento del soggetto

decisionale € poco pessimista.

VECTOR EXPECTED UTILITY

La Vector Expected Utility (VEU) theory € stata proposta recentemente da
Siniscalchi (2009). In questo modello, un prospetto incerto viene valutato secondo
un’utilita attesa standard ed un aggiustamento che riflette la percezione di ambiguita del
soggetto decisionale e la sua attitudine verso essa. Questo aggiustamento & esso stesso
una funzione dell’esposizione a differenti fonti di ambiguita e alla sua

variabilita.

Gli elementi chiave del modello VEU sono una probabilita standard e una
collezione di variabili casuali, o fattori di aggiustamento, che rappresentano azioni
esposte a differenti fonti di ambiguita e riflette anche la complementarieta tra eventi
ambigui.

II VEU modello pu0 essere formalmente definito come segue:

VEU=Y3=1  piti + A (C3i=1 pi Gi Uzi)1sj<s)
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Qui p= (p1, p2, pa) € il priore standard; per /<j <3, ogni {j = ({ju,..., Cjj3) € un fattore
di aggiustamento che soddisfa Ep/ ] = Y31 pi i =0; e A: Rn—>R soddisfa A(0) = 0
e A(p) = A(-¢d). La funzione

A ¢ una funzione di aggiustamento che riflette le attitudini verso 1’ambiguita.
Bisogna specificare la funzione A(.) ed anche i valori di {. Dopo alcuni semplificazioni,

la funzione obiettivo VEU prende la forma, sotto queste assunzioni:

VEU=Y3=1  piti — 8(Jul — u2]) + |u2 — u3])
Questa formula presenta un’intuizione: le decisioni sono fatte sulla base
dell’utilita attesa ‘corretta’ per differenze tra utilita di vari risultati, pesati per il

parametro o che riflette 1’attitudine all’ambiguita del soggetto decisionale.

THE CONTRACTION MODEL
11 “Contraction model”, 0 CM, e stato proposto da Gajdos et al. (2008): in esso &
possibile comparare azioni sotto differenti schemi di informazioni oggettive. Secondo

questa teoria, le preferenze sono date da

CM=omin Y3=1 piti + (1- o) Y31 Piui
peP

dove a misura I’avversione all’imprecisione ¢ P1, P2, P3 ¢ una distribuzione di
probabilita particolare nell’insieme D di possibili distribuzioni. Viene chiamato ‘Steiner
Point’ dell’insieme, che ¢, in un senso specifico, il ‘centro’ dell’insieme. Se si prende
I’insieme D di possibili distribuzioni come tutti punti (p1, P2, p3) cosi che p1 +p2 +p3=1
e p1 >p1_, p2>p2_, pa>ps_alloraloSteinerpointeilpunto (P1, P2, P3) dove Pi =pi_+(1-p1_-
p2_-ps_)/3 per i=1,2,3. Si puo notare che questo insieme D (di possibili distribuzioni) &
stato caratterizzato nella stessa maniera che ¢ stato fatta per 1’Alpha Expected Ultility
modello — come un triangolo di Marschack-Machina. Lo Steiner point e il punto

‘centrale’ di questo triangolo.

PROSPECT THEORY
La Prospect theory, introdotta dagli psicologi Daniel Kahneman e Amos Tversky
nel 1979, é una teoria descrittiva del comportamento decisionale, che articola in due

fasi: una fase di elaborazione (editing) ed una fase di valutazione. Questa teoria sta tra
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le teorie di SEU e Choquet Expected Utility. Il PM prevede che i soggetti decisionali
attribuiscano probabilita uniche ai singoli eventi (o usando probabilita ‘obiettive’ se
esistono) e che le ponderino con qualche funzione di ponderazione. Se ma, nb e mc
rappresentano le vere probabilita, la Prospect theory prevede la loro sostituzione con
f(a), f(mn) € f(mc), che se indichiamo rispettivamente con pa, po € pc risulta essere
esattamente la SEU, tranne per il fatto che queste probabilita sono non-additive. Quindi
in questo modello vengono stimati u, pa, P € pc (Senza pero far valere il vincolo pa +po
+pc =1). Si deve evidenziare il fatto che, a differenza di Choquet EU, questa teoria
potrebbe non soddisfare la dominanza®. Questa teoria pud essere anche interpretata
come un modello dove il soggetto decisionale possiede delle possibili probabilita sugli

eventi, e lavora con le probabilita piu basse per ogni evento.

HURWICZ CRITERION
Qui si suppone che il soggetto decisionale segua la regola di scegliere la lotteria
che da la migliore media ponderata del risultato peggiore e quello migliore. A
prescindere da come questa regola suggerisce qualche modo di comparazione tra i
risultati, comunque é richiesta una funzione di utilita.
Viene stimato u insieme al peso o collegato al peggior risultato, e 1-a collegato al

risultato migliore (dove a viene scelto in modo soggettivo dal soggetto decisionale).

1.5. Le verifiche sperimentali

Il decennio passato ha vissuto un enorme sviluppo di lavori teorici che hanno
tentato di modellare il comportamento degli individui in condizioni di ambiguita. Come
nello sport, adesso la palla passa agli sperimentalisti per “investigare” la validita
empirica delle teorie sviluppate e la loro performance sul comportamento in condizioni
di ambiguita. Esiste un crescente numero di lavori sperimentali che si sono occupati di
valutare la validita descrittiva delle teorie competitive, come Abdellaoui et al. (2011),
Halevy (2007), Ahn et al. (2010), Hey et al. (2010) e Hey e Pace (2011).

Nella loro essenza, questi ed altri lavori hanno come fondamentale obiettivo
quello di scoprire quali delle tante teorie sul comportamento in condizioni di ambiguita
sono empiricamente piu rilevanti. Negli esperimenti sui quali si basano questi lavori

I’ambiguita e rappresentata in modi differenti. Comungue, la definizione di ambiguita
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non cambia, ossia essa va intesa come la situazione dove le probabilita non esistono o il
soggetto decisionale non & a conoscenza delle probabilita attuali. Nel 1954, Savage® ha
sostenuto che la Subjective Expected Utility theory € la teoria adatta per spiegare il
comportamento degli individui in situazioni di ambiguita. Lui ha mostrato, data la
validita di alcuni assiomi, che le persone agiscono come se loro attribuissero delle
probabilita soggettive ai vari possibili eventi. Questa sua conclusione comunque é stata
spesso criticata e giudicata come poco accurata. In particolare, come € gia stato detto,
Ellsberg, tramite il suo celebre esperimento del 1961, ha evidenziato che esistono
situazioni nelle quali i soggetti decisionali non agiscono come se avessero probabilita
soggettive, osservando le regole comuni di probabilita, sulle varie possibilita. Segue che,
in quelle situazioni, la SEU non puo dare spiegazioni descrittivamente accurate sui
comportamenti dei soggetti. Halevy e Abdellaoui et al. (2011) usano la tradizionale
‘urna di Ellsberg’ come una delle loro rappresentazioni delle scelte in condizioni di
incertezza: 1 soggetti sanno che tipo di oggetti contiene 1'urna perd non conoscono le
quantita di ciascun oggetto, cosi non possono sapere con che probabilita un oggetto verra
estratto. Abdellaoui et al., dato che il loro obiettivo ¢ di esaminare I’impatto di diverse
fonti di ambiguita, considera anche altri fonti (i cambiamenti del prezzo dell’indice
azionario francese, la temperatura a Parigi, e la temperatura di un giorno particolare in
un paese estratto casualmente). La rappresentazione di Ahn et al. (2016) é
semplicemente di non dire ai soggetti qual € la precisa probabilita di due su tre possibili
risultati: questa e una sorta di c.d. urna di Ellsberg continua ed inevitabilmente soffre
del problema consueto che i soggetti potrebbero semplicemente considerare I’urna come
una ‘urna sospettosa®’.

Per non correre questo rischio, Hey et al. Hanno proposto e ultimato come
rappresentazione dell’ambiguita: il Bingo Blower’. Il Bingo Blower rimuove ogni
possibile sospetto.

Il grande numero di teorie sul comportamento degli individui in condizioni di
ambiguita e, possiamo dire, suddiviso in due ampie classi di teorie: una classe che
contiene le teorie che conducono direttamente alla presa di decisione, ed un'altra che
contiene quelle teorie che procedono indirettamente attraverso 1’utilizzo di funzione di
utilita. Nella prima classe non esiste una funzione di utilita esplicita, mentre nella
seconda la funzione di utilita determina la decisione (il soggetto decisionale sceglie la

lotteria che massimizza il valore della sua funzione di utilita). Le teorie che non
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incorporano una funzione di utilita, come MaxMin e MaxMax®, sono state ampiamente
criticate. Dalle teorie “rimanenti” si possono fare altri due classi: una che contiene le
teorie che fanno uso delle probabilita di secondo ordine e una che invece non usa queste
probabilita. Per esempio, se esiste un numero | di possibili eventi i=1, 2, ..., I, pero le
loro probabilita sono sconosciute, le teorie che usano le probabilita di secondo ordine
assumono che il soggetto decisionale agisca in base ad un set di J valori possibili per
queste probabilita, con il j-esimo set prendere valori pyj, pj, ..., pij con probabilita che il
J-esimo set sia vero uguale a wj, mj = 1, 2, ..., J. Invece, la classe di teorie che non usano
le probabilita di secondo ordine assumono che il soggetto decisionale potrebbe avere
una serie di valori su pi, senza perd che egli attribuisca probabilita a questi possibili
valori. Le teorie esposte in questo capitolo appartengono tutte alla seconda classe di
teorie che non usano le probabilita di secondo ordine ed anche appartengono alla classe
di teorie che incorporano funzione di utilita. Invece, Halevy. nel suo lavoro usa modelli
con probabilita di secondo ordine perché il disegno del suo esperimento rende idonei
quella classe di modelli.

Ahn et al. (2016) fanno un‘altra distinzione fra le varie specificazioni di
comportamento in condizioni di ambiguita; tra quelle specificazioni che loro chiamano
smooth e quelle che chiamano kinked. Un modello viene definito smooth o kinked in
base all’ipotesi formulata alla base del modello.

Proponiamo e caratterizziamo un modello di preferenze sugli atti tale che il
decisore preferisce l'atto f all'atto g se e solo se ${\Bbb E} {\mu}\phi ({\Bbb E}_{\pi
Yu\circ f)\geq {\Bbb E} _{\mu}\phi ({\Bbb E} {\pi }u\circ g)$, dove E ¢ I'operatore di
aspettativa, u & una funzione di utilita di von Neumann-Morgenstern, ¢ ¢ una
trasformazione crescente e | € una probabilita soggettiva sull'insieme I di misure di
probabilita 7 che il decisore ritiene rilevanti date le sue informazioni soggettive. Una
caratteristica fondamentale del nostro modello e la separazione tra I'ambiguita,
identificata come una caratteristica delle credenze soggettive del decisore, e
I'atteggiamento verso I'ambiguita, una caratteristica dei gusti del decisore. Dimostriamo
che l'atteggiamento verso il rischio puro € caratterizzato dalla forma di u, come di
consueto, mentre l'atteggiamento verso I'ambiguita ¢ caratterizzato dalla forma di ¢.
L'ambiguita stessa € definita dal punto di vista comportamentale e si dimostra che e
caratterizzata dalle proprieta dell'insieme soggettivo di misure II. Un vantaggio di

guesto modello e che i meccanismi ben sviluppati per trattare gli atteggiamenti di rischio
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possono essere applicati anche agli atteggiamenti di ambiguita. 11 modello si distingue
inoltre da molti altri della letteratura sull'ambiguita per il fatto che consente curve
d'indifferenza lisce, anziché curve a gomito. Questo porta a un comportamento diverso
e a una migliore trattabilita, pur condividendo le caratteristiche principali (ad esempio,
il paradosso di Ellsberg). Il modello di utilita attesa maxmin (ad esempio, Gilboa e
Schmeidler (1989)) con un dato insieme di misure puo essere visto come un caso limite
del nostro modello con avversione all'ambiguita infinita. Vengono offerti due esempi
illustrativi di scelta di portafoglio. Sostanzialmente la distinzione si basa sulla
dipendenza delle preferenze dall’ordinamento dei risultati; nei modelli smooth, come la
SEU, il soggetto decisionale massimizza una funzione uguale alla funzione dell’utilita
attesa aggiungendo un parametro che permette di sottrare o aggiungere alla funzione di
utilita un certo valore, che varia in base a come il soggetto reagisce quando non conosce
le probabilita degli eventi. Invece nei modelli specificati come kinked, il soggetto
decisionale non ragiona in termini di utilita attesa, ma considera le probabilita non-
additive (ovvero le probabilita la cui somma non da 1) perché assume un atteggiamento
pessimista nei confronti della realta che sta affrontando. Oltre la SEU, un altro esempio
di modello smooth ¢ il Variational model di Maccheroni et al (2006). Invece altri esempi
di kinked sono i modelli di Choquet expected utility, CM e Alpha EU. Riguardo alla
validita empirica dei vari modelli, Hey e Pace (2011) hanno esaminato due momenti dei
modelli citati: I’idoneita interpretativa e I’abilita predittiva. Per fare cio hanno suddiviso
il loro esperimento in due stadi: uno stadio 1 caratterizzato da poca ambiguita e uno
stadio 2 con notevole ambiguita. Negli entrambi stadi, CEU & uscito come il modello
piu idoneo, seguito dal CM e dal AEU. Comunque questo risultato deve essere corretto
sulla base del fatto la CEU contiene piu parametri rispetto a tutti gli altri modelli. Infatti,
poiché diversi modelli si differenziano per il numero di parametri che contengono al
loro interno, gli autori hanno proceduto alla correzione delle log-verosimiglianze per i
gradi di libertd®. Dopo questa correzione i risultati mostrano che tutti i modelli nello
stadio 1 rendono in modo simile, con AEU e CM lievemente meglio e SEU che rende
fortemente, mentre nello stadio 2 CM risulta vincitore assoluto. Comunque
I’impressione generale che emerge dall’analisi dell’idoneita dei diversi modelli é che,
una volta fatta la correzione per il numero di parametri, non esistono differenze

importanti tra i vari modelli.

26



Passando alla misurazione della capacita predittiva, la conclusione cui giungono
gli autori e che a prescindere di come uno osserva i data, la differenza & marginale fra
le teorie anche in termini di capacita predittiva. Quindi se uno non conoscesse niente
riguardo un particolare soggetto e volesse predire il suo comportamento, potrebbe fare
uso di qualsiasi teoria. Comunque, questo non significa che certe teorie non possano
dare il meglio di sé se uno conoscesse qualcosa riguardo il soggetto il cui
comportamento si vuole predire.

Sembra difficile trovare una risposta alla domanda: “qual & il modello migliore da
usare per predire al meglio il comportamento dei soggetti in condizione di ambiguita?”.
La somiglianza delle teorie tra loro in competizione nella capacita predittiva e
particolarmente irritante per i teorici. Comunque, sembra che ci siano due modelli che
sembrano potenzialmente migliori della SEU — si pensa a AEU ed in particolare CM.
CEU sembra semplicemente avere troppi parametri; invece la VEU non da segni di
essere un particolare miglioramento di SEU. Tali risultati mostrano anche un importante
fatto, ovvero che esiste piu varianza fra i soggetti che fra le funzioni di utilita. In alcuni
soggetti i modelli sembrano catturare bene il comportamento, invece, in altri, gli stessi
modelli sembrano funzionare male. Segue che o i soggetti sono molto imprecisi nel
processo decisionale, o che nessuna di queste funzioni di utilita riesce a descrivere
correttamente il loro comportamento nel processo decisionale. Comunque, una cosa
sembra chiara & la tendenza dei soggetti decisionali a semplificare il processo
decisionale e di assegnazione di probabilita ai vari eventi. Di conseguenza, i modelli
sofisticati e complessi, come CEU, non colgono il comportamento dei soggetti meglio
della SEU, che € un modello semplice. Infatti Halevy. conclude che attualmente non

esiste un modello unico che universalmente cattura le preferenze di ambiguita.

1.6. Come gli individui finiscono per manifestare avversione all’ambiguita
Secondo la teoria delle probabilita soggettive, le probabilita degli esiti dovrebbero
influenzare le scelte degli individui, mentre la fiducia sulle dette probabilita non
dovrebbe influenzare il processo decisionale. Ma gli esperimenti mostrano che tante
presone sono piu disposte a scommettere sugli esiti rischiosi che sugli esiti incerti,
tenendo le probabilita assegnate agli esiti costanti. In questo senso ci ricordiamo anche

il famoso studio di Ellsberg., il quale ha mostrato che le persone preferiscono di piu le
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scommesse con probabilita note (rischio) che le scommesse con probabilita non note
(incertezza). Ellsberg ha definito queste preferenze come avversione all’ambiguita.

Comunque, I’avversione all’ambiguita come parametro delle preferenze va tenuto
distinto dall’avversione al rischio. In particolare, ¢ dimostrato che i due parametri, nelle
scelte che avvengono nel mondo reale, sono diversi e differiscono tra i sessi'®. Gli
uomini in media sono meno avversi al rischio rispetto alle donne. Tuttavia gli uomini
mostrano piu avversione all’ambiguita che le donne. All’aumentare dell’ambiguita, i
comportamenti degli uomini e delle donne diventano piu simili. Una possibile
spiegazione di questa diversita ¢ che il rischio e 1’ambiguita sono correlati alle
caratteristiche conoscitive e non al genere. | tratti psicologici sono fortemente associati
al rischio, ma non all'ambiguita (le donne, piu ambiziose, sono meno avverse al rischio;
gli uomini, con maggiore autocontrollo, sono piu avversi al rischio). Queste prove infatti
sono coerenti con ’esistenza di due diversi parametri delle preferenze (avversione al
rischio ed avversione all’ambiguita).

Fox e Tversky (1995) hanno proposto la cd. comparative ignorance hypothesis,
secondo cui l'avversione all’ambiguita & determinata principalmente dal confronto tra
eventi o tra individui, e viene notevolmente ridotta o eliminata in assenza di un tale
confronto. Questa ipotesi suggerisce che gli individui, quando sono chiamati a valutare
un prospetto incerto in “isolamento”, prestano poca attenzione alla qualita o alla
precisione delle loro valutazioni sulle probabilita dell’evento in questione. Invece,
qguando alle persone si chiede di valutare lo stesso prospetto rispetto ad un altro
prospetto, diventano sensibili al contrasto delle loro conoscenze riguardo i due eventi, e
come risultato valutano meno il prospetto per loro piu incerto rispetto a quello meno
incerto. Allo stesso modo, un prospetto incerto diventa meno attraente quando le
persone sono a conoscenza del fatto che lo stesso prospetto sara anche valutato da
individui piu consapevoli. Cosi l'avversione all’ambiguita rappresenta una certa
riluttanza ad agire in base a conoscenze scarse, e questa carenza viene percepita solo
attraverso un confronto con le conoscenze assodate su altri eventi o altre persone.

| sostenitori della comparative hypothesis argomentano che in situazione di
confronto delle conoscenze, gli individui mostrano le loro vere preferenze; invece in
assenza di un tale confronto gli individui non riescono a tenere conto correttamente della
loro ignoranza. Tuttavia si pud mettere in discussione questa ipotesi, in quanto esiste il

pericolo di intimidazione degli individui quando devono confrontarsi con soggetti piu
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consapevoli. Nonostante le argomentazioni contro, la comparative hypothesis puo avere
notevoli implicazioni economiche.

Per esempio, un individuo che ¢ ben informato sull’industria high-tech ma non sa
nulla riguardo I’industria siderurgica, potrebbe mostrare avversione all’ambiguita nello
scegliere tra investire in un IT start-up o in un nuovo giacimento di ferro. L’avversione
scompare invece quando i due possibili investimenti vengono valutati
indipendentemente. Anche 1’ordine in cui vengono considerate le due opportunita
potrebbe influenzare le valutazioni; I’investimento di cui si sa poco potrebbe essere
valutato di piu, se si considera prima dell’investimento di cui si ¢ esperti.

Liu e Colman (2009) hanno studiato 1’avversione all’ambiguita nel lungo periodo.
Nei loro esperimenti, agli individui veniva chiesto di scegliere tra scommesse rischiose
e scommesse ambigue in due situazioni diverse: in una potevano fare le loro scelte
soltanto una volta e in un‘altra potevano fare le loro scelte piu volte ripetutamente. |
risultati hanno mostrato che gli individui sceglievano le scommesse rischiose quando
potevano effettuare la loro scelta solo una volta, invece preferivano le scommesse
incerte quando potevano fare le loro scelte ripetutamente. Presi insieme, questi risultati
inducono alla conclusione che, con la possibilita di ripetere le loro scelte, gli individui
mostravano di essere meno avversi all’ambiguitd. Una spiegazione ovvia di questi
risultati ¢ I’avversione alle perdite. A tale conclusioni sono arrivati Tversky e Kahneman
() specificando, nel modello reference-dependent riguardante 1’avversione alle perdite
nelle scelte senza rischio, che la scelta dipende dallo status quo o dal livello di reference:
i cambiamenti del punto di reference spesso portano a inversioni di preferenza. Questa
teoria della scelta del consumatore dipendente dal reference spiega questi effetti con una
deformazione delle curve di indifferenza intorno al punto di reference. L’ipotesi centrale
della teoria € che le perdite e gli svantaggi abbiano un impatto maggiore sulle preferenze
rispetto ai guadagni e ai vantaggi. Gli individui che sono avversi alla perdita, soprattutto
quelli che si concentrano sulla probabilita di perdita, potrebbero essere incentivati a
rifiutare la scommessa incerta nella situazione di scelta unica, mentre nella situazione
di scelte ripetute potrebbero essere attratti dalla scommessa incerta. Un sostegno a
questa spiegazione puo essere dato anche dalla confidenza degli individui e dal loro auto
controllo. Infatti, le persone che hanno scelto le scommesse ambigue nella situazione di
scelte ripetute si sentivano piu confidenti nelle loro scelte, quando fatte ripetutamente,

che nelle loro scelte fatte una sola volta, a prescindere che avessero optato per le
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scommesse rischiose o quelle ambigue. Questo suggerisce che la qualita disturbante di
una scelta ambigua pu0 disperdersi quando la scelta viene ripetuta.

Ghosh e Ray (1997), studiando insieme 1’attitudine al rischio e la tolleranza
all’incertezza nel processo decisionale, hanno suggerito che in un contesto di alto
rischio, a prescindere del livello di ambiguita, sia ’attitudine al rischio che I’intolleranza
all’incertezza spiegano il processo decisionale; mentre in un contesto di basso rischio
solo I’intolleranza all’incertezza spiega le scelte degli individui. In un contesto a basso
livello di incertezza, solo I’attitudine al rischio cattura il comportamento degli individui,
mentre in un contesto ad alto livello di incertezza, a prescindere del livello di rischio
presente, sia I’attitudine al rischio che I’intolleranza all’incertezza spiegano il processo

decisionale.

1.6.1.  Source preference e source sensitivity

Nello studio descrittivo del processo decisionale in condizioni di incertezza
bisogna distinguere tra due fenomeni: source preference e source sensitivity. Source
preference si riferisce alla constatazione che le scelte tra vari prospetti dipendono non
solo dal grado di incertezza, ma anche dalla fonte di incertezza. Questo fenomeno viene
dimostrato evidenziando che le persone preferiscono scommettere su una proposizione
di una data fonte piuttosto che su una di un’altra fonte. Gli esperimenti con le urne di
Ellsberg interpretano 1’avversione all’ambiguita come un caso speciale di source
preference in quanto si dimostra che gli individui preferiscono il rischio rispetto
all’incertezza. La Source sensitivity si riferisce alla non additivita delle probabilita.
L’impatto di un dato evento sul valore del prospetto ¢ maggiore quando, come
conseguenza, cambia 1’impossibile in possibile o il possibile in certo rispetto a quando
rende 1’evento incerto pit 0 meno probabile. Per esempio, aumentare la probabilita di
vincita di un premio fisso da 0 a 0.1 o da 0.9 a 1 ha un maggiore impatto che aumentare
la probabilita da 0.3 a 0.4. Quindi la sensibilita ai cambiamenti in probabilita & piu
pronunciata vicino ai punti estremi della scala dei valori di probabilital4. Si noti che la
source preference e source sensitivity sono logicamente indipendenti, e che le persone
a volte preferiscono una fonte di incertezza rispetto ad un’altra fonte di incertezza anche

se sono meno sensibili alla fonte preferita rispetto a quella non preferita.
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CAPITOLO 2
Ambiguita, confidence e genere

2.1. Confidence e ambiguita

2.1.1. Il problema della confidence

La letteratura della finanza comportamentale, oltre al concetto dell’avversione
all’ambiguita, ha introdotto per spiegare il processo decisionale anche delle
caratteristiche comportamentali tra le quali uno spazio importante si ritaglia
I’overconfidence. Come analizzato, il fenomeno di overconfidence € un bias in cui la
fiducia nel proprio giudizio si distorce sistematicamente dalla precisione oggettiva.
Esiste una discrepanza nel modo di analisi della confidenza eccessiva perché c’¢ chi la
suddivide in categorie diverse e chi invece la studia come un fenomeno unico. Moore e
Healy (2008) hanno proposto tre categorie di confidenza eccessiva: overestimation, che
accade quando gli individui pensano di essere piu capaci di quello che sono in realta;
overplacement, che si osserva quando le persone credono di essere migliori dalla media;
overprecision, che accade quando le persone fanno affidamento sui propri giudizi in un
modo che non rispecchia la realta. Fino ad oggi comunque gli effetti sulla propensione
al rischio o all’ambiguita di queste tre categorie di confidenza eccessiva ancora non sono
stati misurati e studiati in modo sistematico.

Riguardo la overestimation (che emerge quando gli individui sono poco prudenti
nel valutare le loro prestazioni in un dato compito o serie di compiti) la letteratura in
psicologia fornisce prove a favore del cd. hard-easy effect e della systematic
miscalibration (a riguardo Lichtenstein e Fischhoff, 1977; Juslin et al., 2000; Merkle,
2009). L hard-easy effect é facilmente osservabile in laboratorio; un tipico questionario
sui pareri che non e incentivante con mezzi monetari richiede a ciascuno dei partecipanti

di esprimere un giudizio riguardo la sua probabilita di successo. | risultati del
questionario sono che gli individui sono meno confidenti nelle loro capacita quando si
trovano davanti a domande da loro percepite come facili, invece davanti a domande per
loro difficili, dove il tasso di successo e basso, si verifica I’opposto, ovvero in media la
confidenza & maggiore rispetto al tasso di successo. Blavatskyy (2009) nel suo

esperimento deduce underestimation dalla scelta della scheda di pagamento; quindi il
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partecipante puo vincere un payoff rispondendo correttamente a una domanda scelta
casualmente, o puo vincere lo stesso payoff con una probabilita uguale alla percentuale
di risposte corrette, e questo modo di assegnazione di valori alle probabilita di vincita
non e noto a lui. La maggioranza sceglie questa seconda opzione, che viene interpretata
come una riflessione di sottovalutazione delle proprie conoscenze.

Urbig et al. (2009) utilizzano un metodo incentivante che da la possibilita ai
partecipanti di scegliere tra I’essere pagati secondo le loro prestazioni o secondo gli esiti
di una lotteria dove, a differenza di Blavatskyy, le probabilita della lotteria sono note. I
risultati mostrano quasi totale assenza di miscalibration in quanto i livelli di confidenza
dei partecipanti combaciavano con il livello di successo delle prestazioni.

Studiando congiuntamente la confidenza sia attraverso self-report non
incentivanti sia attraverso i quadratic scoring rule (QSR), inserendo due tipi di compiti
che richiedono abilita verbali e numeriche, Clark e Friesen (2009) trovano che la
sottostima della confidenza prevale sulla sovrastima di essa, soprattutto nei compiti che
richiedono sforzi piu elevati e una miglior calibrazione con il metodo incentivante. Si
deve notare il possibile limite del loro studio che riguarda il QSR, il quale potrebbe
portare a misure distorte della confidenza.

Murad et al. (2014) invece usano, oltre ai self-report non incentivanti, anche un
metodo incentivante che ricava I’equivalente certo di una scommessa sulla base delle
prestazioni. Con i self-report ricavano I’hard-easy effect, mentre con il loro metodo
incentivante ricavano una generale sottostima della confidenza che € ridotta
significativamente ma non eliminata quando vengono filtrati gli effetti delle preferenze
al rischio.

L’Overplacement riguarda il confronto sociale. Questo bias accade quando alle
persone a cui viene chiesto di valutare se stessi rispetto alle altre persone loro pari, essi
si valutano superiori alla media. La teoria del confronto sociale di Festinger (1954)
sostiene che le persone trovino difficolta nel testare la loro abilita nei confronti di un
obiettivo standard, e percio riducono questa incertezza usando le abilita di altri pari a
loro come realta soggettiva (uno che ha appena imparato a giocare a scacchi non puo
confrontarsi con un esperto di scacchi, bensi con uno piu simile a lui). L’overplacement
e stato osservato in alcuni ambiti e le ricerche non si sono catalizzate solo sulla

confidenza eccessiva, bensi
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anche sul better-than-average effect. La stragrande maggioranza di studi empirici
misura I’overconfidence senza provvedere ad incentivare (sia con mezzi monetari o
altro) gli individui per valutare correttamente i loro risultati.

Gli studi mostrano che I’overplacement si verifica molto di piu nei casi semplici,
come guidare una macchina (Svenson 1981). Camerer e Lovallo (1999) deducono il bias
di overplacement dalla sovrastima da parte dei soggetti delle loro capacita e competenze
quando si tratta di entrare a operare in un mercato gia saturo dove il tasso di fallimento
e alto. Grieco e Hogarth (2009) analizzano le scelte degli individui quando essi si
trovano davanti alla scelta di scommettere sulle loro prestazioni in un dato compito,
senza pero sapere quanto bene abbiano fatto, 0 scommettere su una lotteria rischiosa
dove la probabilita di vincere e del 50%.

Il bias di overprecision che puo essere definito come I’eccessiva fiducia di una
persona che conosce la verita, conduce i soggetti a fidarsi troppo del loro giudizio a
prescindere dai propri difetti. Infatti I’evidenza empirica suggerisce I’esistenza di questo
bias in tanti casi, come I’eccessiva volonta di operare in borsa (Daniel et al., 2001), la
mancanza di usufruire dei consigli degli altri (Minson e Mueller, 2012), il fallire nel
proteggersi dai rischi (Silver, 2012) o la poca propensione al fare ricerche e raccogliere
informazioni (Haran et al., 2013). Anche se & una meno studiata forma di
overconfidence, questo fenomeno € robusto e ben documentato ma manca di una
spiegazione esaustiva, ed i metodi di misurazione possono portare a errori. Gli studi di
laboratorio usano due paradigmi per ricavare le credenze individuali: una & “Two
Alternative Forced Choice Approach” sviluppato da Gustav Theodor Fechner. Con
questo metodo, nel lavoro di Griffin e Brenner (2004) i soggetti scelgono due possibili
risposte su una data questione e poi indicano le probabilita che le risposte risultino
corrette. In questo senso Kern (1997) mostra che la confidenza non é perfettamente
correlata con la precisione, cioé la confidenza delle persone non & motivata dalla
precisione. L’altro paradigma e “Confidence- Interval Paradigm”, usato da Alpert e
Raiffa (1982): i soggetti devono specificare degli intervalli di confidenza, ossia
affermare se sono al 98% sicuri che un evento si stia verificando o si é gia verificato.
Speirs- Bridge et al. (2010) sottolineano che le persone si sentono meno sicure quando
si trovano davanti ad un intervallo e viene chiesto loro di stimare quanto & probabile che
la risposta corretta sia dentro I’intervallo rispetto a quando invece sanno le probabilita

di successo e viene chiesto loro di stimare un intervallo attorno a quelle probabilita. In
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altri termini, risulta che le persone hanno maggiore confidenza nello stimare delle
probabilita piuttosto che gli intervalli di confidenza.

Una misura alternativa a quelle descritte sopra e basata sulle scelte incentive-
compatible anziché sulle credenze. L’intervallo di confidenza al 90%, che € metodo
deduttivo classico per valutare la precisione nel giudizio, non € incentive-compatible. in
quanto i partecipanti creano intervalli infinitamente ampi

se vengono ricompensati per portare la risposta corretta dentro tali intervalli e
infinitamente ristretti se vengono ricompensati per fornire intervalli ristretti; premiare
in entrambi i casi rende poi difficile la calibrazione delle due ricompense. Jose e Winkler
(2009) hanno proposto un incentive-compatible scoring rule per i giudizi continui. Nel
loro lavoro i soggetti devono specificare un frattile, ovvero stimare un frattile in una
distribuzione di probabilita soggettiva. Comunque la debolezza di questo approccio sta

nella complessita della formula dei pagamenti.

2.1.2. 1l concetto di ambiguita

Il concetto di ambiguita si riferisce all’impossibilita delle persone di prendere
decisioni per mancanza parziale o totale di informazioni che hanno la capacita di alterare
il comportamento delle persone qualora disponibili. L’ambiguita e I’incertezza molto
Spesso sono state percepite e studiate come sinonimi. Comunque esiste I’intento di
distinguere questi due concetti uno dall’altro nella misura di informazioni disponibili:
I’incertezza che si avvicina piu all’ignoranza, e I’ambiguita che sussiste quando
I’informazione é indisponibile da un punto di vista soggettivo. Esiste I’unanimita
comunque, come abbiamo visto, che i due concetti sono diversi e distinti dal concetto
di rischio che rappresenta I’incertezza probabilizzata.

Uno dei lavori che rappresenta il perno dello studio dell’ambiguita & quello
sperimentale di Camerer e Weber (1992), in cui invece lavori piu recenti che riguardano
i modelli delle preferenze in ambiguita sono stati riesaminati da Etner et al. (2012).

La letteratura sperimentale propone I’impiego di tecniche di elicitazione
incentivanti e una diversita di idee su come misurare le preferenze di incertezza, per
esempio disporre di scelte tra lotterie rischiose o incerte, lo scegliere tra una lotteria
incerta 0 un ammontare certo di denaro (le scelte possono essere sia a coppie o multiple)

e il valutare in termini monetari le lotterie rischiose e quelle ambigue ecc. Abdellaoui et
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al. (2011) ha introdotto il source method per analizzare quantitativamente I’ambiguita,
e per rappresentarla usa I’urna di Ellsberg. Esaminando I’impatto delle diverse fonti di
ambiguita, Abdellaoui et al. (2009) considerano altre fonti di ambiguita cd.naturali come
i cambi sul CAC40 in una data giornata, la temperatura a Parigi e la temperatura in un
paese casualmente estratto in un particolare giorno.

Ahn et al (2014) usano invece una sorta di urna di Ellsberg continua: ai soggetti
non viene detto quali sono state le probabilita esatte di due su tre possibili esiti. Questo
tipo di rappresentazione presenta il difetto che le persone potrebbero considerare I’urna
continua come un’urna sospetta. Infatti, Hey et al. (2010) usano il Bingo Blower che €
una rappresentazione trasparente e rimuove il problema dell’urna sospetta.

Riguardo i tipi di questionari usati negli esperimenti, Abdellaoui et al. (2011) e
Hey et al. (2010) usano le domande a scelta doppia, invece Halevy (2007) offre domande
con prezzo di riserva, e Ahn et al. (2014) forniscono domande di distribuzione (il
problema decisionale dei partecipanti € quello di distribuire il proprio budget predefinito
fra tre conti). La procedura sperimentale con alcune particolarita di Ahn et al. (2014) e
uguale a quella di Choi et al. (2007b).

Importante impatto sulla misurazione dell’avversione all’ambiguita hanno le
tecniche di elicitazione di Trautmann et al. (2013) che ha messo in luce il fatto che i
compiti di scelta provocano una minore avversione all’ambiguita rispetto ai compiti di
valutazione.

Qui I’'ambiguita e ricavata adottando un approccio misto e viene usato il Bingo
Blower come rappresentazione dell’urna di Ellsberg. Lo schema dell’esperimento
riportato qui permette di misurare i tre tipi di overconfidence con una tecnica di incentivi

che permette di realizzare un’indagine congiunta dell’ambiguita e dell’overconfidence.

2.2. La relazione tra confidence e avversione all’ambiguita

Il problema delle scelte in condizioni di incertezza evidenzia anche la fiducia
degli individui per quanto riguarda i loro giudizi sulle probabilita. Un individuo é
pienamente fiducioso che la probabilita che un dado cada su tre € un sesto: la scelta in
condizioni di rischio & un caso di piena fiducia. Invece, anche se pensa che le probabilita
che le azioni di una societa quotata B aumenteranno sono maggiori di 0.65, lui non e del

tutto sicuro di questo suo giudizio (per lui potrebbe essere uguale dire che le probabilita
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sono solo di circa 0.5): questo € il caso di incertezza sulle probabilita, cioé di scelta in
condizioni di ambiguita. La fiducia dell’individuo nei suoi giudizi sulle probabilita
svolge spesso un ruolo determinante nel prendere le decisioni. Se I’individuo ¢ fiducioso
che la probabilita che le azioni di una societa A faranno bene e superiore a 0.5, usera
questo aspetto ampiamente nelle sue decisioni. Al contrario, se pensa che la probabilita
che le azioni della societa B renderanno bene & superiore a 0.65, ma non & molto
fiducioso della sua stima, allora sara meno disposto a fare affidamento su questo
giudizio in situazioni in cui deve prendere o no certe decisioni. Il livello di confidenza
¢ correlato con I’avversione all’ambiguita degli individui. In questo senso, il lavoro di
Ellsberg. suggerisce un’ipotesi generale in cui dice che le persone, in situazione di alta
probabilita di vincita, preferiscono scommettere sugli eventi chiari piuttosto che su
quelli vaghi; mentre quando si trovano in situazione di alta probabilita di perdita,
preferiscono la vaghezza che la chiarezza. Altri studi mostrano che le persone
preferiscono scommettere sul loro giudizio piuttosto che su un evento casuale quando si
sentono ben informati e competenti, ma non altrimenti. Questa previsione e confermata
dal fatto che le persone preferiscono scommettere sulla loro abilita piuttosto che sulla

casualita.

2.3. Overconfidence

L’overconfidence si manifesta quando gli individui hanno un’eccessiva sicurezza
e fiducia nel loro giudizio, nelle loro conoscenze e competenze. Essi ritengono di poter
sfruttare tutte quelle informazioni di cui sono a conoscenza, sovrastimando tali
informazioni e aumentando la propria autostima, in caso di conferma delle loro decisioni
in corrispondenza di un determinato evento, attribuendo tale risultato positivo alle
proprie capacita. Una conseguenza dell’overconficence ¢ un’eccesiva attivita
di trading che conduce spesso a delle performance sub-ottimali. A tal riguardo Barber
e Odean (2000) hanno condotto uno studio su 78.000 investitori di una societa di
brokeraggio. | teorici hanno diviso gli investitori in cinque gruppi in base alla frequenza
di trading e hanno osservato che il rendimento annuale del gruppo che negozia con piu
frequenza e circa il 6% in meno, al netto dei costi di transazione, del gruppo che negozia
meno frequentemente. Secondo Barber e Odean, la bassa performance dell’alto livello

di trading puo essere spiegata dall’errore dovuto dalla troppa confidenza dell’investitore
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individuale, che lo spinge ad un trading eccessivo. Gli investitori non riescono a
imparare dagli errori commessi in passato e non tendono a correggerli con il passare del
tempo, ma solitamente accade che, di fronte ad una perdita consistente, 1’avversione al
rammarico induce gli investitori a giustificare lo sbaglio commesso come una
conseguenza di fattori e cause esterne, al contrario di quando le decisioni si rivelano
profittevoli.

Barberis e Thaler (2003) ritengono che 1’atteggiamento di overconfidence generi
negli individui intervalli di confidenza troppo stretti e non corrispondenti alla realta per
quanto riguarda le loro stime, poiché le persone sottostimano la probabilita di errore
delle proprie valutazioni. Inoltre, queste persone sono spesso portate a distorcere le
probabilita di realizzazione di un evento, non prendendo in considerazione il fatto che
gli eventi esterni accadono piu frequentemente rispetto a quanto ci si aspetta. Ad
esempio, viene stimato come certo un evento che ha 1’80% di probabilita di
realizzazione e viene valutato come impossibile un evento cha ha il 20% di probabilita
di realizzazione. Il1 fenomeno dell’overconfidence non avviene solo in ambito
finanziario, ma anche in settori giuridici, di ingegneria o psicologia. All’interno del
settore finanziario pud essere utilizzato per spiegare numerosi fenomeni come
I’esistenza di bolle speculative o il grande numero di negoziazioni che puo verificarsi
su un determinato titolo. E’ stato osservato che 1’overconfidence si manifesta
maggiormente nel sesso maschile rispetto a quello femminile e in eta giovanile, mentre
tende a decrescere con il trascorrere del tempo, in quanto gli individui con I’acquisizione
di una piu ampia esperienza, sviluppano un processo valutativo delle proprie capacita
che risulta essere piu oggettivo. Inoltre, 1’evidenza empirica ha rilevato che tale
fenomeno é piu diffuso nelle attivita che non offrono un feedback immediato e in quelle
che richiedono analisi teoriche piuttosto che prestazioni meccaniche.
L’overconfidence risulta essere un orientamento appartenente alla natura umana e
costituisce un fenomeno molto piu rilevante e diffuso dell’underconfidence, che e
invece I’attitudine contraria. L’underconfidence si manifesta quando gli investitori
dimostrano una sfiducia nell’attendibilita delle proprie previsioni e spesso tendono a
sottostimare le proprie abilita. Tale mancanza di fiducia puo verificarsi soprattutto in
situazioni in cui la scelta da compiere sia fortemente complicata o dubbiosa. Questi

investitori, rinunciano ad effettuare tali scelte, attribuendone probabilita di successo
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molto basse. Per questo sono portati a compiere atteggiamenti conservativi e ad un lento
aggiustamento delle previsioni all’arrivo di nuove informazioni.

| fenomeni di overconfidence e underconfidence non devono essere confusi con i
termini di ottimismo e pessimismo, infatti 1’eccesso o la mancanza di fiducia nelle
proprie scelte non implica necessariamente 1’ottimismo o il pessimismo sulle

prospettive di mercato.

2.3.1. La letteratura sul fenomeno di overconfidence

C’¢ un’enorme varieta di letteratura che documenta distorsioni sistematiche nelle
valutazioni di confidenza degli individui riguardo la propria prestazione. Il lavoro di
Murad et al. (2014) si concentra sulla possibile relazione tra miscalibration e preferenze
al rischio. Ci sono due motivi principali per questo studio: il primo riguarda le apparenti
differenze tra le conclusioni della ricerca psicologica ed i piu recenti esperimenti
economici su questo argomento. Gran parte della ricerca in psicologia indica che vi &
una prevedibile tendenza negli individui a sovrastimare le loro abilita in compiti difficili
e sottovalutare le loro capacita in compiti facili o, come la ricerca, lo definisce hard-
easy effect. D’altra parte, gli esperimenti economici piu recenti indicano che esistono
meno tendenze al miscalibration e, nei casi dove esiste questo shilanciamento in
confidenza, i modelli appaiono molto diversi. Tuttavia, & importante sottolineare che la
ricerca piu recente si avvale di meccanismi di incentivazione finanziari volti a stimolare
la rivelazione dell’effettiva confidenza, mentre la ricerca di psicologia si basa
esclusivamente sull’autodichiarazione della confidenza senza incentivo. Sembra che le
prove piu recenti forniscano una misura piu accurata della confidenza grazie alle
tecniche di incentivazione. Tuttavia, il lavoro sopra citato esplora la possibilita di
distorsioni nella misurazione della confidenza indotta da meccanismi di incentivazione
che non riescono a controllare I’influenza sulle singole preferenze al rischio, che
potrebbe essere la causa delle distorsioni nei risultati tra gli psicologi e gli economisti.
La seconda motivazione dello studio descritto € quello di esplorare la parentela tra i
giudizi sulla confidenza e gli atteggiamenti di rischio. Sembra molto probabile che ci
sia correlazione positiva tra la fiducia delle persone e la loro propensione al rischio.
Overconfidence e propensione al rischio potrebbero risultare anche da alcuni tratti di

personalita dell’individuo, come 1’egoismo, 1’ottimismo ecc. Questo studio ha lo scopo
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di testare questo legame tra gli atteggiamenti di valutazione della confidenza e la
propensione al rischio di una persona. Per raggiungere questo obiettivo, gli autori
stimolano la confidenza attraverso due metodi distinti e misurano la propensione
individuale al rischio. Uno di questi metodi & quello non incentivante, che € in linea con
le procedure standard utilizzate nella ricerca psicologica. L’altro metodo ¢ un metodo
incentivante choice-based. Il secondo metodo € stato progettato per essere uno stimolo
compatibile per la rivelazione di confidenza dai soggetti neutrali al rischio, ma in modo
simile ad altri meccanismi di incentivazione, anche questo, si tradurra in misure di
confidenza distorte per i soggetti neutrali al rischio. Quindi, gli autori completano questa
procedura con un metodo che utilizza le preferenze al rischio sollecitate per correggere
le misure di confidenza incentive-based per le deviazioni dalla neutralita al rischio.
Questa ricerca ha portato a tre risultati principali. In primo luogo, le due diverse tecniche
hanno prodotto modelli di sbilanciamento molto diversi nella confidenza che riflette i
fatti gia esistenti: gli strumenti non incentivanti producono il familiare hard-easy effect
e gli strumenti incentivanti rivelano in generale sotto-fiducia (underconfidence). In
secondo luogo, quando i ricercatori hanno escluso gli effetti delle preferenze al rischio
sulle misure incentivanti di confidenza, la distorsione nello sbilanciamento misurato é
ridotta. Infine la confidenza, se misurata con tecniche psicologiche standard, é correlata
in modo significativo alle singole caratteristiche delle preferenze al rischio, compresi i
parametri delle singole funzioni ponderate di probabilita. Sembra molto probabile che
la confidenza riportata sia positivamente associata all’ “ottimismo” nei pesi di
probabilita. Lo studio descritto si concentra sul bilanciamento delle proprie performance
assolute. Poiche lo scopo del lavoro e quello di studiare la correlazione tra atteggiamenti
di valutazione della confidenza e del rischio, il bilanciamento in termini assoluti delle
proprie prestazioni e confidenza é una misura piu adeguata e pertinente. Shilanciamenti
nella valutazione della performance relativa possono influenzare distorsioni nella
valutazione delle proprie prestazioni e delle prestazioni degli altri. La psicologia offre
una ricca letteratura sulle distorsioni nelle valutazioni individuali delle proprie capacita,
sia rispetto agli altri che in termini assoluti. I risultati riguardo I’overconfidence in
termini di prestazioni, proprio rispetto a quelli degli altri, hanno motivato numerosi
economisti sperimentali a studiare e fare delle ricerche sul rapporto tra la relativa
fiducia, la relativa capacita, e la volonta di prendere rischi in ambienti strategici (ad

esempio Camerer e Lovallo 1999; Hoelzl e Rustichini 2005; Moore e Cain 2007). Come
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gia detto, i primi studi psicologici sulle autovalutazioni individuali delle proprie
prestazioni in genere indicano sbilanciamenti verso I’overconfidence o verso I’hard-
easy effect (Fischoff, Slovic e Lichtenstein 1977; Lichtenstein e Fischoff 1981;
Lichtenstein, Fischoff e Phillips, 1982). In un classico studio psicologico, ai soggetti
viene dato un quiz con delle domande e viene chiesto loro di rispondere e di valutare
anche la probabilita con cui rispondono correttamente. Un risultato molto comune
rilevato é che la fiducia media e piu bassa su domande semplici, ovvero le domande a
cui il 90% degli individui potrebbe rispondere correttamente. D’altra parte, la fiducia
media e notevolmente superiore su questioni in cui solo il 60% dei soggetti
risponderebbe correttamente. C’¢ varieta di spiegazioni su questi risultati, come ad
esempio i response scale effects, gli errori stocastici nel processo decisionale o la
regressione verso la media (Erev, Wallstein e Budescu 1994; Suantak, Bolger e Ferrel
1996; Juslin, Winman e Olsson 2000; Brenner 2000). Tuttavia, a prescindere dal motivo
per lo sbilanciamento nella confidenza, € molto importante notare che questo
shilanciamento ha effetto su una varieta di aspetti economici e decisioni come per
esempio il comportamento nelle borse valori, la ricerca di lavoro, gli investimenti
nell’istruzione ed il comportamento nelle contrattazioni in presenza di vincoli, (Biais,
Hilton, Mazuier e Pouget, 2005; Dubra, 2004; Dunning, Heath e Suls, 2004; Dickinson,
2006). Quindi, gli economisti hanno cominciato a includere il fenomeno di
overconfidence nei modelli economici (Gervais, Heaton eOdean, 2011; Herz, Schunk e
Zehnder, 2014). Come gia accennato, la ricerca piu recente da parte degli economisti
sperimentali su possibili sbilanciamenti nella confidenza dell’individuo in termini
assoluti ha dato luce a risultati diversi da quelli della letteratura psicologica. Uno dei
primi studi in letteratura economica sperimentale che utilizza strumenti di elicitazione
incentivanti per studiare il bilanciamento della confidenza assoluta & quello di
Blavatskyy (2009). Il suo esperimento contiene 10 domande a risposta multipla alle
quali i soggetti devono rispondere; dopodiché dovranno scegliere tra due diversi schemi
di pagamento. Uno degli schemi di pagamento offre ai soggetti un premio finanziario se
lui / lei rispondesse correttamente a una domanda scelta a caso. Nell’altro schema, il
soggetto riceve la stessa ricompensa finanziaria con una probabilita pari alla percentuale
di domande a cui ha risposto correttamente. Questo esperimento dimostra che la
maggioranza dei partecipanti sceglie il secondo regime di pagamento che indica

undercofidence. In una parte separata di questo esperimento, Balvitskyy aveva
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provocato anche delle preferenze al rischio, che perd non aveva mostrato nessuna
correlazione significativa tra le preferenze al rischio provocate e le scelte del regime di
pagamento. Ci sono altri studi in cui la fiducia sulla propria prestazione é stata
evidenziata nel corso di una serie di 10 domande a risposta multipla, e questi studi
rilevano che la maggior parte dei soggetti erano ben bilanciati (Urbig et al., 2009). La
differenza tra tutti questi studi ¢ evidente e si presume sia dovuta all’introduzione degli
incentivi finanziari. Tuttavia, questi studi mancano di uno strumento di riferimento per
confrontare la confidenza provocata con uno strumento non incentivante. Tuttavia, il
lavoro di Murad et al. (2014) include tale confronto. Un’altra ricerca condotta da Clark
e Friesen (2009) studia la confidenza dei soggetti in relazione ai compiti che richiedono
un impegno e che coinvolgono abilita verbali e numeriche. Questo studio si concentra
sulla calibrazione su un insieme di compiti indotta attraverso autodichiarazioni non
incentivanti o attraverso gli incentivi di quadratic scoring rule (QSR). Questa ricerca
trova I’underconfidence piu diffusa rispetto all’overconfidence. In aggiunta a questo
risultato, ’'underconfidence ha prevalso di piu nei soggetti che hanno impiegato uno
sforzo maggiore nel risolvere il set di compiti. Cio che gli esperimenti di cui sopra hanno
in comune & che tutti studiano e provocano la confidenza in relazione alle prestazioni
attraverso set di compiti in contrasto con le opere psicologiche precedenti che hanno
indagato la calibrazione della confidenza in riferimento alla performance di un singolo
compito. Questo e importante da notare perché vi é evidenza che lo shilanciamento varia
tra le misurazioni basate su un compito singolo o su un set di compiti. Numerosi studi
di ricerca indicano che, quando le valutazioni sono ricavate riguardo prestazioni
aggregate in piu gruppi di domande, la maggior parte dei soggetti sono ben bilanciati o
insicuri (underconfident), mentre 1’eccesso di confidenza ¢ evidente quando il processo
di elicitazione € a livello di un singolo compito. Hollard et al. (2010) ha proposto un
disegno sperimentale mettendo a confronto le diverse tecniche di elicitazione.
Contrariamente ad altri studi dove la confidenza che viene indotta &€ paragonata a un
parametro di riferimento oggettivo, gli autori considerano un quadro di soli pensieri
soggettivi (fiducia nelle proprie prestazioni in compiti cognitivi e in compiti di
apprendimento percettivo) dove mettono a confronto alcuni tra i metodi di elicitazione
piu usati: il QSR, il metodo dei self-report non incentivanti, ed il metodo di Becker-
DeGroot-Marschak (BDM). Il piu alto livello di overconfidence é stato osservato tra i

self-report non incentivati seguiti da BDM e poi QSR. Dato che sia il metodo BDM che
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il metodo QSR non ricavano le preferenze al rischio, non € possibile giudicare se la
differenza tra questi due metodi ¢ causata dalle preferenze al rischio o qualcos’altro.
Offerman et al. (2009) hanno osservato le distorsioni in additivita delle convinzioni
indotte relative a due eventi che si escludono a vicenda, il cui verificarsi & determinato
per natura. La loro teoria € che i bias di additivita nelle convinzioni indotte derivano
dall’effetto delle preferenze al rischio sulla confidenza ricavata con il QSR. Nel loro
esperimento, essi ricavano cinque pensieri dai soggetti su eventi incerti utilizzando
QSR, e quindi filtrano I’effetto dalle preferenze al rischio stimate su questi pensieri
misurati. Scoprono che il verificarsi delle distorsioni diminuisce leggermente. La ricerca
di Murad et al. (2014) condivide alcune somiglianze con Offerman et al. (2009) poiché
loro stimano esplicitamente i parametri delle preferenze al rischio con lo scopo di
rimuovere le preferenze dalle convinzioni. In particolare, la ricerca di Murad et al.
(2014) e focalizzata sulle distorsioni nelle stime soggettive di confidenza nelle proprie
prestazioni, non sui pregiudizi nelle stime di eventi casuali. Questo sarebbe il principale
elemento di differenziazione del loro lavoro. Gli autori usano uno strumento di
elicitazione per inferire la fiducia da incentivised choice behaviours che sara influenzata
dalle preferenze al rischio se i soggetti non sono neutrali al rischio. Focalizzando
I’attenzione sulla misurazione delle preferenze al rischio, gli autori sono in grado di
osservare 1’effetto delle preferenze sulle convinzioni indotte. Inoltre, essi rimuovono gli
atteggiamenti di rischio stimati e sono cosi in grado di ottenere le misure di confidenza
corrette per le preferenze al rischio. Misurando e confrontando la confidenza corretta
per il rischio e quella non corretta, sono in grado di osservare ’effetto delle preferenze
al rischio sulla confidenza ricavata. Inoltre, misurando gli atteggiamenti di rischio, sono
in grado di tenere traccia di come le preferenze al rischio siano correlate con la
confidenza auto-dichiarata. Questo lavoro di ricerca utilizza strumenti che consentono
agli autori di studiare il legame tra gli atteggiamenti di rischio e la confidenza. Inoltre,
sulla base di questo collegamento, gli autori sono in grado di studiare come diverse
componenti degli atteggiamenti di rischio contribuiscono a influenzare la confidenza.
La loro ricerca utilizza la struttura standard di quiz per misurare la confidenza sulla
propria performance. Gli individui nell’esperimento devono rispondere a domande a
scelta multipla. Le loro probabilita soggettive di rispondere correttamente vengono
ricavate. Ci sono due trattamenti in questa ricerca; quello in cui la confidenza dei

soggetti viene ricavata utilizzando valutazioni self- reported non incentivati e quello che
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implica una procedura incentivata che impiega le scelte a coppie tra le scommesse sulle
proprie prestazioni e una certa quantita di denaro. In entrambi i trattamenti, gli autori
misurano la fiducia soggettiva, ma anche stimano le preferenze individuali al rischio da
una sequenza di scelte binari di lotteria. Usano queste stime per eliminare gli effetti delle
preferenze al rischio sulla confidenza nelle loro procedure incentivanti e a quel punto
studiare la relazione tra i singoli atteggiamenti di rischio e la confidenza. Ci sono studi
che si sono concentrati sull’esaminare la correlazione tra i1 tratti personali e la
confidenza. Tuttavia, questi studi sono prevalentemente concentrati sulle differenze di
sesso e scoprono che le donne sono meno sicure rispetto agli uomini, in termini relativi,
ma non in termini assoluti (Clark e Friesen, 2009; Biais et al., 2005; Campbell, Goodie
e Foster, 2004). Un’altra osservazione ¢ stata fatta: il narcisismo negli individui puo
portare ad una maggiore fiducia auto-dichiarata. Questi individui sono anche piu sicuri
nello svolgimento di determinati compiti, Campbell, Goodie e Foster (2004). Gli
economisti hanno anche studiato come interagiscono i tratti della personalita e le
preferenze economiche. Ad esempio, e stato osservato che gli individui aperti ed
estroversi possono apparire come sicuri e presuntuosi rispettivamente (Schaefer,
Williams, Goodie e Campbell, 2004). Inoltre, gli individui con punteggio alto sulla
nevrosi e capacita cognitive sono inclini a prendere rischi (Rustichini, De Young,
Anderson e Burks, 2012). Studiando i tratti della personalita insieme con le preferenze
al rischio si € in grado di prevedere molti risultati di vita quali la sanita, i guadagni e
I’istruzione (Becker, Deckers, Dohmen, Falk e Kosse, 2012). Tuttavia, gli studi di cui
sopra non sopportano la prova di come gli atteggiamenti di rischio sono legati alla
fiducia ricavata a livello individuale. I ricercatori hanno indicato I’overconfidence come
uno dei motivi per molti risultati poco positivi per la nostra economia, per esempio: alti
tassi di creazione di start-up a prescindere dagli alti tassi di fallimento imprenditoriale
(Camerer e Lovallo, 1999), alti tassi di fusioni e acquisizioni aziendali nonostante molti
di loro non abbiano molto successo, (Malmendier e Tate, 2005); anche le cause di guerra
sono stati citate a causa di eccesso di fiducia (Johnson, 2004). La ricerca indica
I’overconfidence come una delle spiegazioni per gli alti tassi di negoziazione del
mercato azionario, oltre al costo elevato di negoziazione stessa (Odean, 1999). Anche
scioperi e vertenze possono essere attribuiti all’overconfidence (Neale e Bazerman,
1985). “Nessun problema in giudizio e nel processo decisionale ¢ piu diffuso e piu

potenzialmente catastrofico di quello di overconfidence” (Plous, 1993). Il testo di Plous
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(1993) suggerisce anche che I’overconfidence ha contribuito all’incidente nucleare di
Chernobyl e I’esplosione dello Space Shuttle Challenger. L’overconfidence ¢ stato
studiato al di fuori del campo della psicologia, in quanto influenza molti settori della
vita; tuttavia, questa ricerca e stata incoerente. Il lavoro di Moore e Healy (2008) passa
in rassegna le tre forme diverse di overconfidence che sono state studiate e che mirano
a consolidare i risultati contraddittori di tali studi. La letteratura disponibile
sull’overconfidence ¢ prevalentemente composta da lavori empirici che definiscono
questo concetto in tre modi diversi. La prima definizione di eccesso di confidenza é
quella a cui, in questo lavoro, gli autori si riferiscono come sopravvalutazione
(overestimation): la sovrastima della propria effettiva capacita, prestazioni, livello di
controllo, o di possibilita di successo. Il 64% degli studi di ricerca sulla overconfidence
esamina la sopravvalutazione. Questa letteratura rileva che gli studenti possono
sopravvalutare le loro prestazioni in esami (Clayson, 2005), i medici possono
sovrastimare 1’accuratezza delle loro diagnosi (Christensen-Szalanski e Bushyhead,
1981), le persone sopravvalutano il livello di controllo che hanno (Presson e Benassi,
1996) e in quanto tempo si possono fare le cose (Buehler, Griffin, e Ross, 1994). La
seconda definizione di eccesso di fiducia € cio a cui il loro lavoro si riferisce come
overplacement (Larrick, Burson, e Soll, 2007). Il 5% degli studi empirici
sull’overconfidence studiano questo fenomeno. In occasione di overplacement, le
persone credono di essere meglio degli altri ed essi stessi si valutano al di sopra della
media. Studi sperimentali in questo campo hanno trovato esempi di questo avvenimento:
uno studio rileva che il 37% degli ingegneri professionisti di un’azienda si colloca tra il
5% dei migliori dipendenti presso 1’azienda (Zenger, 1992). Un sondaggio condotto tra
gli studenti dell’ultimo anno delle scuole superiori scopre che il 25% si valutato tra i
migliori 1% nella loro capacita di andare d’accordo con gli altri (College Board, 1976-
1977). Ma una delle pit famose scoperte in questo settore € che il 93% di un campione
di autisti americani e il 69% di un campione di autisti svedesi hanno riferito che erano
pit abili del conducente medio nel proprio paese, Svenson (1981). E&#39; importante
notare che 1 ricercatori sull’overplacement non necessariamente usano il termine
overconfidence, si puo fare riferimento al termine “better-than-average”, Alicke e
Govorun (2005). Nella terza definizione I’overcofidence ¢ indicata come overprecision:
si definisce come la certezza eccessiva per quanto riguarda 1’accuratezza delle proprie

convinzioni; circa il 31% degli studi empirici sull’overconfidence esaminano
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I’overprecision. 1 ricercatori che studiano 1’overprecision tipicamente pongono
domande con le risposte numeriche, e dopo i partecipanti devono stimare intervalli di
confidenza al 90% intorno alle loro risposte. | risultati di questi studi suggeriscono che
le persone sono troppo sicure nel sapere la risposta corretta; intervalli di confidenza al
90% contengono la risposta corretta meno del 50% delle volte (Alpert e Raiffa,1982;
Soll e Klayman, 2004). | ricercatori assumono regolarmente che i diversi tipi di
eccessiva sicurezza sono gli stessi (ad esempio, Alba e Hutchinson, 2000; Barber e
Odean, 2001; Belsky e Gilovich, 2000; Daniel et al., 1998; Dunning, 2005; Juslin,
Winman, e Olsson, 2000; Malmendier e Tate, 2005; Moore, Kurtzberg, Fox, e
Bazerman, 1999; Odean, 1998; Plous, 1993; Stotz e Von Nitzsch, 2005).
L’overestimation e 1’overplacement sono stati spesso usati in modo intercambiabile.
Tuttavia, Kwan et al. (2004) hanno lavorato per mostrare I’importanza di distinguere
questi due concetti, chiarendo la differenza per poter risolvere i risultati delle ricerche
incoerenti. Lo studio di Moore e Healy (2008) guarda alle tre definizioni overconfidence
e cerca di identificare se sono semplicemente diversi aspetti dello stesso concetto
sottostante. Senno come sono legati gli uni agli altri? Per rispondere a questa domanda
gli autori di questo lavoro hanno esaminato la letteratura disponibile sulla
overconfidence cercando di individuare incongruenze empiriche e problemi
metodologici. Come detto, molte di queste incongruenze sono frutto di trattamento dei
diversi fenomeni di overconfidence come uno stesso evento. Gli autori presentano una
nuova teoria per contribuire a conciliare queste incongruenze. Presentano anche un
esperimento illustrativo che misura tutte e tre le varieta di eccessiva sicurezza e che
permette loro di testare la teoria appena presentata. La teoria del loro lavoro suggerisce
una spiegazione, basata sui principi fondamentali della inferenza bayesiana, per la
relazione negativa tra overestimation e overplacement attraverso i compiti. | risultati
ottenuti sono coerenti con le previsioni della loro teoria, che inizia con il presupposto
che le persone abbiano una conoscenza imperfetta delle proprie prestazioni e una
conoscenza ancora piu imperfetta delle prestazioni degli altri. A causa di questa
conoscenza imperfetta, le persone tendono a riferire i loro pensieri ritornando alle
aspettative precedenti (piu per gli altri che per s€), che da luogo ai risultati osservati in
questo studio. L esperimento in questo studio, come detto in precedenza, misura tutte e
tre le varieta di eccessiva confidenza e come si rapportano le une con le altre e con le

previsioni della loro teoria appena presentata. Gli autori inoltre trovano che
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I’overestimation aumenti con la difficolta del compito, ma che I’overplacement
diminuisca con essa. Di conseguenza, la stima e il posizionamento sono negativamente
correlati attraverso i compiti. La differenza tra la stima e il posizionamento sembra
essere guidata dalla difficolta del compito. Questo studio non trova differenze
consistenti nelle tendenze delle persone a sovrastimare le loro prestazioni o considerarle
superiori alla media. Tuttavia, si osservano di piu il fenomeno di overprecision
sistematico e le differenze piu consistenti tra I’overprecision delle persone. La tendenza
ad una maggiore precisione nei giudizi ¢ correlata con 1’overestimation e
I’overplacement. La maggiore precisione nelle autovalutazioni sembra ridurre la
presenza dell’overestimation. Inoltre, la maggiore precisione nel valutare gli altri
sembra ridurre I’overplacement. Il limite di questo documento di ricerca ¢ che i dati
visualizzati sono illustrativi, non definitivi. Non puo essere confermato che i modelli
osservati terrebbero a prescindere dal contesto, dal dominio del compito, o dal
campione, anche se la teoria non suggerisce che questi fattori possano incidere in
qualche maniera. Tuttavia, questa teoria non € destinata a interpretare e spiegare tutti gli
effetti di overconfidence, come ad esempio gli effetti motivazionali sull’overconfidence,
né puo spiegare il ruolo del formato delle tecniche di elicitazione. Alcuni studi di ricerca
sull’overconfidence tentano di identificare il meccanismo che porta all’eccesso di
fiducia. Altri studi effettuano ricerche su come I’overconfidence influenzi le valutazioni
delle opzioni su una decisione rischiosa e le decisioni successive (Simon et al., 2000;
Keh et al., 2002; Cheng, 2007). Il lavoro di ricerca di Urbig et al. (2009) é parte di un
altro filone di ricerca incentrato sulla definizione e la misurazione dell’overconfidence
in modo corretto. Fischhoff et al. (1977) considerano gli incentivi all’interno
dell’overconfidence come una potenziale fonte di errori di misura (Juslin et al., 2000);
sostengono che gli errori di valutazione rendano piuttosto difficile distinguere tra
eccesso di fiducia “reale”; ed eccesso di fiducia “misurato”. Ad esempio, gli individui
non possono essere motivati a fare alcune stime che sono precise come in situazioni in
cui una somma di denaro si presenta come un incentivo, (Fischhoff et al., 1977).
Pertanto, alcuni studi incentivano la rivelazione di pensieri veri da parte dei partecipanti
pagando in base alla precisione dei loro giudizi (Budescu et al., 1997, Moore e Healy,
2008), o lasciando i partecipanti investire in scommesse che riguardano proprie
prestazioni, che indirettamente suscita i loro giudizi di probabilita (Moore e Kim, 2003).

I ricercatori esaminano I’effetto degli incentivi monetari e trovano differenze
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significative nei risultati degli esperimenti in cui i partecipanti sono incentivati e quelli
in cui non lo sono, Cesarini et al. (2006) e Hoelzl e Rustichini (2005). Tuttavia, i
meccanismi di incentivazione attualmente utilizzati negli esperimenti per ricavare
I’overconfidence degli individui hanno anche i loro difetti. Alcuni meccanismi di
incentivazione recentemente proposti non ricavano gradi di eccesso di fiducia, misurano
soltanto se un individuo & troppo sicuro di sé o no (per esempio, Hoelzl e Rustichini,
2005, Blavatskyy, 2009). Tuttavia, la misurazione dei livelli di eccesso di fiducia é
importante in quanto si e scoperto che € meno probabile che i livelli piu estremi di
eccessiva sicurezza siano influenzati o guidati da errori di misura. Inoltre, la convinzione
di stare meglio rispetto alla media non implica 1’essere troppo sicuri di essere i migliori
o di essere nella top 10% della popolazione (come indagato dalla Hoelzl e Rustichini,
2005). Questa ipotesi sarebbe piu rilevante negli ambienti altamente competitivi, come
ad esempio nelle gare di brevetto, concorsi pubblici di acquisto, o altre rivalita in
prestazioni, in cui il vincitore/i prende(ono) tutto. In aggiunta a questo, la maggioranza
degli attuali metodi di elicitazione sono influenzati dalle preferenze al rischio, come nel
caso dei proper scoring rules non bilanciati (ad esempio, Moore e Kim, 2003, Moore e
Healy, 2008, Budescu et al., 1997). Le preferenze al rischio differiscono All’interno dei
campioni, quindi si puo supporre che le differenze nei livelli di eccesso di fiducia
potrebbero derivare da una confusione nel misurare 1’overconfidence provocate da
variazioni nelle preferenze al rischio. In alcuni casi, la compatibilita di incentivazione
della misura si basa su ipotesi piuttosto limitanti (ad esempio, Blavatskyy, 2009), come
ad esempio richiedere di mostrare in modo perfetto indifferenza. Fino a un certo punto,
queste assunzioni sono in contrasto con ’obiettivo di fornire chiari incentivi per la
segnalazione dei veri livelli di fiducia e possono causare gravi distorsioni nelle misure
(come illustrato in Urbig et al., 2009). Pertanto, la ricerca di Urbig et al. (2009) sviluppa
un metodo alternativo di elicitazione di overconfidence che identifica i vari suoi livelli,
e robusto verso le preferenze al rischio, ed e strettamente incentive-compatible nel
quadro delle teorie di utilita dipendenti dal rango. Questo metodo consente un confronto
diretto all’interno dello stesso individuo di overconfidence assoluta e relativa, in quanto
entrambi i generi sono misurati con la stessa metodologia. Durante lo sviluppo di questo
metodo, gli autori sono in grado di dimostrare formalmente la rigorosa compatibilita di
incentivazione del progetto proposto, che ricava i pensieri dei soggetti indirettamente

senza chiedere delle probabilita. I risultati dell’esperimento sostengono il loro metodo,
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mostrando un tasso di rilevamento elevato di partecipanti ben bilanciati rispetto agli
studi precedenti. L’esperimento fornisce anche delle prove riguardo I’importanza di
misurare i diversi livelli di eccesso di fiducia. | ricercatori trovano qui che ipartecipanti
sono, simultaneamente, eccessivamente sicuri ed insicuri a livello di popolazione, a
seconda delle soglie di performance relativa. Per esempio, anche se il 95% dei
partecipanti crede di essere migliore del 25% della popolazione (che implica eccesso di
fiducia per le piccole soglie), solo il 7% crede di essere migliore del 75% (il che implica
eccessiva insicurezza per le alte soglie). Anche se studi precedenti sono gia arrivati a
conclusioni simili, questa ricerca sostiene che il metodo usato nello studio offre nuove
preziose intuizioni riguardo la gran quantita o la mancanza di investimenti in situazioni
competitive, dove il vincitore prende tutto, o dove & importante essere tra un gruppo di
top performer relativamente piccolo. Tipici esempi di tali situazioni sarebbero gare di
brevetto, in cui gli investimenti in ricerca e sviluppo dipendono dalla fiducia della
societa nella sua performance relativa, o aste pubbliche di acquisto, in cui I’offerta piu
alta dipende dalla fiducia dell’acquirente nel realizzare sufficienti sinergie per
rifinanziare 1’affare. Urbig et al. (2009) definiscono I’overconfidence come la differenza
tra la fiducia di un individuo sulla propria prestazione e sui propri risultati migliori e le
prestazioni o risultati effettivi; la misura dell’overconfidence richiede una misura della
fiducia nelle prestazioni e una misura delle prestazioni reali. Anche le definizioni di
questi due concetti devono essere chiarite. La confidenza e definita come il giudizio di
probabilita su un esito netto e chiaro di un compito, per esempio la soluzione di un
determinato numero di domande quiz. L’overconfidence ¢ definita come la differenza
tra 1l giudizio di probabilita dell’individuo e la probabilita vera per ottenere un certo
risultato, quando la probabilita soggettiva € maggiore dalla probabilita oggettiva. La
probabilita oggettiva é spesso stimata sulla base dei risultati effettivamente realizzati del
compito. Il fatto che il risultato effettivo di una persona sia un riflesso imperfetto della
sua oggettiva probabilita di ottenere un risultato specifico é stato raramente considerato,
ma é necessario che sia tenuto presente quando si interpretano misure di overconfidence,
Soll (1996). Si lascia aperta la questione se si vogliono introdurre strumenti di
elicitazione per stimolare le capacita dei partecipanti di prevedere le loro prestazioni
massime, le loro prestazioni minime, una performance a caso, o la performance piu
facile da prevedere. La maggior parte delle misure di overconfidence presuppongono

indirettamente che i partecipanti massimizzerebbero le loro prestazioni; ottimizzare la
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prevedibilita dando risposte false potrebbe anche essere un’opzione, specialmente
quando i partecipanti sono pagati per la loro precisione in previsione. Questa ricerca si
concentra sui partecipanti per massimizzare le loro prestazioni in un compito in modo
che gli autori possano misurare la capacita dei partecipanti di stimare il loro massimo
nelle prestazioni. La misurazione della fiducia e delle prestazioni é soggetta ad errori di
misura. Per ridurre al minimo questi errori, molti studi di overconfidence utilizzano
misurazioni ripetute. In questa situazione, i partecipanti devono risolvere diversi compiti
o rispondere ad alcune domande e poi indicare quanto sono convinti di dare una risposta
corretta (ad esempio, Fischhoff et al., 1977; Fischhoff e MacGregor, 1982); o, dopo aver
risolto tutti i compiti, hanno il dovere di indicare il numero di compiti che pensano di
aver risolto correttamente. Nel primo caso, le risposte a tutti i compiti sono delle medie.
Nel secondo caso, le misure rappresentano una risposta in frequenza, che si é capito
essere piu appropriata (Cesarini et al., 2006). Il rendimento effettivo nel risolvere un
quiz € in genere misurato rispetto a tutta la serie di compiti. Pertanto, sarebbe opportuno
ricavare la fiducia dei partecipanti nelle loro prestazioni allo stesso livello di una risposta
in frequenza. | tradizionali studi di calibrazione si sono concentrati sul giudizio delle
prestazioni relative a un criterio assoluto, per esempio il numero delle domande risolte
correttamente. Tuttavia, sempre piu studi indagano la fiducia di un individuo mettendolo
a confronto con la prestazione di altri, ad esempio Hoelzl e Rustichini (2005) o Larrick
et al. (2007), che si riferiscono all’overplacement o alla convinzione di essere meglio
degli altri. In questi studi, il risultato preferito di un partecipante & quello di superare gli
altri partecipanti. Tecnicamente, non c’¢ grande differenza tra le attivita che mirano a
massimizzare le prestazioni correlate e non correlate agli altri, tuttavia ci sono differenze
importanti nei processi mentali che portano a giudizi relativi a questi due tipi di attivita.
Secondo Vautier e Bonnefon (2008), i giudizi autocorrelati possono psicologicamente
essere distinti dai giudizi comparativi. Dato che entrambi i tipi di confidenza (assoluti e
relativi ad altri) sono giudizi di probabilita che possono essere raggiunti in modo
analogo, i ricercatori possono utilizzare gli stessi strumenti di misurazione per ricavare
entrambi i tipi di eccesso di confidenza, il che rende il confronto di entrambi i tipi, ad
esempio, Larrick et al. (2007), meno soggetto a confusioni e incongruenze causate da
differenze nei metodi di elicitazione. Questa equivalenza tecnica consente di muoversi
su entrambi 1 flussi della letteratura per valutare i metodi per ricavare confidenza e

prestazioni.
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2.4. Overconfidence e ambiguita

2.4.1. L’ipotesi di competenza

Il lavoro di Heath e Tversky (1991) analizza anche delle spiegazioni alternative
delle preferenze all’incertezza o, come si riferisce, ipotesi di competenza. Gli autori
suppongono che la volonta di scommettere su un evento incerto non dipenda solo dalle
probabilita che questo evento accadra e la sua precisione nella stima, ma anche dalla
conoscenza generale della persona e dalla comprensione del contesto nella situazione.
Piu in particolare, gli autori suggeriscono che, in possesso di un giudizio di probabilita
costante, le persone sono piu aperte a scommettere in un contesto su cui si sentono
informati e competenti piuttosto che in uno non familiare o in una situazione dove si
sentono disinformati. Essi assumono che la nostra sensazione di competenza in un
determinato contesto sia determinato da quello che conosciamo rispetto a cio che puo
essere conosciuto. Questa sensazione di competenza sarebbe stata rafforzata dalla
conoscenza generale, la familiarita e 1’esperienza e naturalmente indebolita dalla
mancanza di nuove informazioni rilevanti per il soggetto, soprattutto se sono disponibili
per gli altri. Ci sono due spiegazioni cognitive e motivazionali per I’ipotesi di
competenza. Naturalmente, le persone hanno imparato che possono fare meglio in
situazioni in cui hanno familiarita rispetto a situazioni in cui non hanno una conoscenza
rilevante. Questa aspettativa puo invertire le situazioni dove le possibilita di vincita non
sono piu elevate nel contesto familiare rispetto al contesto non familiare. Quindi, in
questo lavoro gli autori suggeriscono che forse la ragione principale per I’ipotesi di
competenza e motivazionale piuttosto che cognitiva. Essi propongono, inoltre, che le
conseguenze di ogni scommessa sono la colpa del creditore, oltre al profitto monetario.
L’autovalutazione o la valutazione fatta dagli altri puo anche portare ad alcuni vantaggi
psicologici di soddisfazione o imbarazzo. In entrambi i casi, il credito e la colpa
associata all’esito dipendono dalle attribuzioni di successo e fallimento. Gli autori
notano anche che nel campo delle possibilita sia il successo che il fallimento sono
attribuiti principalmente alla fortuna. La situazione sembra diversa quando le
scommesse personali sono sul proprio giudizio. Se I’individuo ha una conoscenza

limitata della situazione a portata di mano, mentre prende una decisione, allora il loro
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fallimento sara attribuito alla loro ignoranza; ma, se ci riescono, il loro successo sara
attribuito al caso. D’altra parte, se I’individuo ¢ considerato un “esperto” nel contesto,
allora il suo successo sara contribuito alla sua conoscenza e il suo fallimento puo essere
contribuito al caso. Heath e Tversky (1991) osservano reazioni diverse nelle persone
verso fonti diverse di probabilita ambigue, facendo cosi un progresso importante nel
capire il concetto di ambiguita. In particolare hanno dimostrato che se le probabilita
ambigue riflettono la conoscenza (o abilita) del singolo, allora le persone che tendono a
fare delle scelte sono quelle che cercano I’ambiguita. Per dimostrare questo, i soggetti
sono chiamati a scegliere tra due scommesse: una dipende dal risultato di un dispositivo
casuale (la scelta non ambigua) e I’altra da partite di calcio (la scelta ambigua). Questo
dimostra che le persone che si ritengono “esperte” di calcio selezioneranno la scelta
ambigua, mentre coloro che non si sentono forti nelle loro conoscenze calcistiche
selezioneranno il dispositivo casuale. Questo é cio a cui Heath e Tversky (1991) si
riferiscono come ipotesi di competenza. Essa é strettamente legata al fenomeno che le
persone sono piu propense a scommettere sui risultati delle proprie capacita psichiche,
piuttosto che su risultati uguali che sono determinati dal caso (vedi anche Koehler, Gibbs
e Hogarth, 1994). Il loro studio mostra che i risultati di Camerer e Lovallo (1999)
sull’eccesso di fiducia sono coerenti con I’ipotesi di competenza di Heath e Tversky
(1991). Questo, a sua volta, pone la questione di fino a che punto 1’eccesso di fiducia, il
cercare I’ambiguita, o entrambi, guidino le decisioni di entrata. | risultati della ricerca
di Hogarth e Grieco (2004) dimostrano che il cercare ’ambiguita ¢ positivamente
correlato ai sentimenti di competenza, ma estranei all’overconfidence. I loro risultati
mostrano anche che il cercare I’ambiguita non é legato alla difficolta del compito.
Tuttavia, un’altra questione ¢ stata sollevata nel corso di questa ricerca: il rapporto tra il
cercare ’ambiguitda e 1’overconfidence. Da un lato, questi due potrebbero essere
considerati la stessa cosa, come mostrato in questo studio: il cercare 1’ambiguita puo
anche essere presente quando le persone sono troppo insicure (underconfident) o quando
sono coinvolte dai sentimenti di competenza. Una possibile interpretazione di questi
risultati potrebbe essere che le persone guadagnano valore nel prendere parte ad attivita
in cui si sentono competenti anche se sono a conoscenza delle vere probabilita di
successo. L’idea che I'utilizzo e lo sviluppo delle competenze ¢ di per sé altamente
motivante & ben consolidato in psicologia. Questo € evidente nella precedente

constatazione, dove le persone preferiscono scommettere sui risultati delle proprie

51



capacita psichiche piuttosto che su eventi casuali “equivalenti”. Inoltre, le persone
preferirebbero puntare piu in situazioni in cui lanciano i dadi rispetto a quando gli stessi

dadi vengono lanciati da una terza parte (Koehler, Gibbs, e Hogarth, 1994).

2.4.2. La letteratura sul rapporto tra ambiguita e confidence

Brenner et al. (2011) si concentrano sullo studio dell’effetto di ambiguita sul
livello di eccesso di fiducia nel processo decisionale finanziario. 1l contributo teorico
dello studio & nella modellazione del comportamento di investimento in condizioni di
ambiguita. L’ambiguita ¢ parte del processo decisionale finanziario e la performance
relativa attesa di un portafoglio dipende sia dal suo livello di rischio che dal suo grado
di ambiguita. Questo lavoro di ricerca dimostra che 1’ambiguita influisce sulle
prestazioni attese del soggetto e quindi sulle sue decisioni di investimento. Gli autori di
questo documento conducono un esperimento che supporta il modello teorico
nell’assunzione che i1 parametri (media e varianza) del processo stocastico del
portafoglio del soggetto, nonché i parametri del processo stocastico del portafoglio
comparativo (benchmark), sono ambigui. Un investitore finanziario pud stimare la
probabilita del suo portafoglio battendo il portafoglio benchmark, ma allo stesso tempo
si prende in considerazione 1’ambiguita dei parametri. In questo studio di ricerca,
I’individuo obbedisce al modello Max-Min di Gilboa e Schmeidler (1989). Il soggetto
o I’investitore in questo esperimento tiene due set soggettivi di probabilita a priori: uno
sul suo portafoglio e 1’altro riguardo il portafoglio di riferimento. Egli stima anche le
possibilita legate alla peggiore delle ipotesi sulla base delle sue convinzioni. Si comporta
cioé come se il suo portafoglio seguisse la peggiore probabilita a priori nel suo insieme
personale di probabilita a priori e il suo portafoglio di riferimento seguisse la migliore
possibile probabilita a priori. Questo modello suggerisce che le probabilita di un
portafoglio selezionato di battere il portafoglio di riferimento aumenta con la sua media,
con la varianza del benchmark, e con la correlazione tra questi due portafogli. D’altra
parte, maggiori sono la varianza del portafoglio selezionato e la media del benchmark,
minori sono le chance che il portafoglio selezionato batta il portafoglio di riferimento.
La maggior parte della ricerca sulle ambiguita si concentra sulle preferenze
all’ambiguita. Lo studio condotto da Ellbserg (1961), piu volte citato qui, rivela che la

gente preferisce “giochi” con probabilita noti, e che sono disposti a pagare per evitare i
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“giochi” con probabilita sconosciuti (ambigui). Bossaert, Ghirardato, Guarneschelli e
Zame (2009) studiano ’impatto dell’avversione all’ambiguita sui prezzi di equilibrio
delle attivita, e il rapporto tra le preferenze al rischio e le preferenze all’ambiguita.
Invece Brenner et al. (2009) si concentrano sulle convinzioni del soggetto piuttosto che
sulle sue preferenze. Loro studiano gli effetti di ambiguita sulla stima della probabilita
soggettiva. Si estraggono i pensieri del soggetto dalle sue scelte osservate, ciogé si astrae
dall’impatto delle preferenze del soggetto e si concentra sulla sua percezione di possibili
occasioni. Questo, quindi, indica che questi pensieri sono legati all’eccessiva sicurezza
in sé stessi. Il loro esperimento comportamentale conferma infatti che le persone
pensano che € meno probabile che il loro portafoglio sorpassera un portafoglio di
riferimento quando sono esposti ad un piu alto grado di ambiguita. Tuttavia,
I’esperimento dimostra che le persone tendono a sovrastimare le loro capacita di fare le
scelte giuste che dimostrano un significativo eccesso di fiducia. Pit recentemente, la
letteratura finanziaria ha incorporato 1’eccesso di fiducia nei modelli finanziari. Questi
studi di finanza indagano 1’impatto dell’eccesso di fiducia sul volume degli scambi, la
volatilita dei prezzi o quantita di moto dal punto di vista dell’asset pricing. Dal punto di
vista della finanza aziendale, la ricerca indaga I’impatto delle decisioni dei gestori
troppo sicuri di sé sulla performance aziendale complessiva. Questo lavoro di ricerca si
concentra sulle fonti di overconfidence (il fenomeno di “migliore rispetto alla media™)
e dimostra che I’ambiguita ¢ correlata negativamente con I’overconfidence. Altri studi
di ricerca si concentrano solo sul risultato di eccesso di fiducia sulle decisioni
finanziarie. Brenner et al. (2011) si concentrano sul fenomeno di “superiore alla media”
e dimostrano che questo fenomeno si verifica, per definizione, quando le persone
pensano che i propri attributi personali e le realizzazioni siano migliori, in media, di
quella che ¢ la percentuale effettiva. In un’altra ricerca condotta da Svenson (1981), ad
un gruppo di individui é stato chiesto di confrontare la loro capacita di guida con quella
dei loro coetanei. Intorno al 70-80% si valutato al di sopra della media del gruppo. Negli
studi di ricerca finanziaria, 1’overconfidence in forma di “superiore alla media” ¢
associata ad un maggiore trading online (Glaser e Weber, 2007). Un documento simile
a questo, Kogan (2009), studia la fonte di overconfidence. Esso indica che gli individui,
razionalmente, attribuiscono un eccessivo peso alle loro informazioni. Loro trascurano
le informazioni che provengono da altri. Il lavoro di Brenner et al. (2009) e diverso in

questo contesto: gli autori si basano sul fondamento della letteratura sull’ambiguita e
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sviluppano un modello in grado di spiegare che cosa colpisce I’overconfidence e la sua
grandezza. Anche se questo studio non prova che I’ambiguita ¢ ’unico fattore nei livelli
di overconfidence, fornisce la prova che I’ambiguita ¢ un fattore significativo. Questo
lavoro di ricerca ¢ strettamente allineato con I’ipotesi di competenza di Heath e Tversky
(1991). Le persone sono piu propense ad agire in situazioni in cui si sentono ben
informate e competenti, piuttosto che in situazioni in cui si sentono ignoranti o
incompetenti. Un ruolo oggettivo dell’investitore finanziario sarebbe quello di
selezionare un portafoglio o singole attivita che massimizzino la probabilita che tale
portafoglio battera un portafoglio di riferimento (ad esempio i gestori di fondi). Brenner
et al. (2011) propone un modello di stima soggettiva delle verosimiglianze. Gli autori,
in primo luogo, assumono un’economia senza ambiguita (le probabilita sono
conosciute) e poi estendono il modello al caso di un’economia caratterizzata da
ambiguita (le probabilita sono sconosciute). Ci sono due fenomeni nella finanza
comportamentale e nell’economia che sono stati studiati separatamente,
I’overconfidence ¢ I’ambiguita avversione. L’obiettivo di questo lavoro & quello di

studiare I’effetto di ambiguita a livello di eccesso di fiducia nel processo decisionale.

2.5. Atteggiamenti specifici di genere verso il rischio e I'ambiguita:
un'indagine sperimentale

Da un lato, i dati empirici dimostrano che nei mercati finanziari le donne sembrano
comportarsi in modo piu avverso al rischio rispetto agli uomini. Dall'altro lato, la
sperimentazione ha dimostrato che nelle decisioni di rischio, controllate per le
opportunita, conta solo il contesto. Nel contesto degli investimenti e delle assicurazioni,
con probabilita date, le donne sembrano esporre all'incirca alla stessa avversione al
rischio degli uomini. Tuttavia, nelle decisioni della vita reale le informazioni sulle
probabilita sono piuttosto ambigue. Pertanto, anche I'inquadramento delle informazioni
puo essere importante. Renate Schubert, Matthias Gysler, Martin Brown (Center fo
Economic Resarch, Swiss Federal Istitute of Technology, CH-8092 Zurich) e Hans-
Wolfgang Brachinger (Semionar of Statistics, University of Fribourg, CH-1700
Fribourg) hanno condotto un esperimento di lotteria introducendo tre tipi di
informazioni sulla probabilita: rischio puro, ambiguita debole e ambiguita forte. Il

nostro risultato principale é che le differenze di genere possono emergere nelle cornici
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di ambiguita: le donne sono piu avverse all'ambiguita rispetto agli uomini nel contesto

degli investimenti, ma non in quello delle assicurazioni.

2.5.1. Introduzione dell’indagine sperimentale

Quando si ha a che fare con le decisioni finanziarie, ci si trova spesso di fronte a
uno stereotipo di genere, ovvero all'opinione che le donne siano piu avverse al rischio
rispetto agli uomini. Ovviamente, questo stereotipo porta alla discriminazione statistica
delle donne.

Le donne manager devono affrontare "soffitti di vetro di vetro” nella scala di
promozione aziendale piu spesso degli uomini, poiché si presume che non prendano
decisioni sufficientemente rischiose per ottenere rendimenti medi elevati (Johnson,
Powell 1994). Inoltre, i consigli dei broker di investimento alle donne sono tali da
indurle a scegliere opzioni a basso rischio, ossia con rendimenti a lungo termine
piuttosto bassi. Alla luce di questo fatto, € interessante chiedersi se lo stereotipo rifletta
o meno il reale comportamento economico. Al fine di chiarire la questione, I'articolo qui
presentato € dedicato alla domanda se esistano differenze specifiche di genere nel
comportamento di rischio e come spiegarle.

Recenti indagini suggeriscono che i portafogli delle donne single sono meno
rischiosi di quelli degli uomini single di pari status economico (Jianakoplos, Bernasek,
1998; Sundén, Surette, 1998).

L'evidenza sperimentale suggerisce che le donne possono essere piu avverse al
rischio nei confronti dei giochi d'azzardo (Hershey, Schoemaker, 1980) e che sembrano
comportarsi in modo piu avverso al rischio sia nei giochi familiari che in quelli non
familiari e sia nei giochi in guadagno che in quelli in perdita (Powell, Ansic, 1997/1998).
Recentemente, un esperimento ha dimostrato che il contesto € importante per quanto
riguarda le differenze di genere nell'atteggiamento verso il rischio (Schubert et al.,
1999). In questo esperimento gli atteggiamenti di rischio delle donne e degli uomini
differiscono o coincidono a seconda che debbano decidere su un gioco d'azzardo astratto
(esistono differenze) o su specifici problemi di investimento o di assicurazione (non
esistono differenze). Dato il risultato che per contesti di vita reale come le decisioni
finanziarie gli esperimenti non producono differenze di genere negli atteggiamenti al
rischio, si puo supporre che le differenze negli insiemi di opportunita determinino le

differenze di genere osservabili.
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Inoltre, sembra plausibile che anche il framing delle informazioni sia importante.
L'effetto sopra descritto e stato ottenuto per decisioni in cui erano note le probabilita
precise dei diversi esiti possibili delle alternative. Tuttavia, le decisioni della vita reale
Sono spesso caratterizzate da informazioni probabilistiche piuttosto ambigue. Pertanto,
le differenze di genere osservabili possono essere dovute non solo a differenze negli
insiemi di opportunita, ma anche a differenze negli atteggiamenti di ambiguita. Si puo
supporre che le differenze aumentino con l'aumentare del grado di ambiguita.
L'esperimento riportato di seguito & dedicato alla domanda se - per insiemi di
opportunita controllati - le differenze di genere negli atteggiamenti di ambiguita

spieghino le differenze nelle decisioni di investimento o di assicurazione.

2.5.2. Disegno sperimentale

Il disegno del nostro esperimento sulle differenze di genere nell'atteggiamento
verso lI'ambiguita é illustrato nella Tabella 1. Gli individui sono stati messi di fronte a
scelte incerte in problemi di investimento o di assicurazione.

Gli equivalenti di certezza (CE) degli individui sono stati ottenuti confrontando le
lotterie degli esiti con determinati esiti per diversi valori di questi esiti. Per ogni
individuo, le CE sono state elicitate per un dato numero di lotterie diverse L. Ogni

lotteria é stata presentata come una lotteria a due esiti.

TABELLA 1: Disegno Sperimentale

Sono stati considerati tre diversi tipi di quadri informativi. Le lotterie

corrispondenti sono presentate nella Tabella 2. Da un lato abbiamo considerato un caso

di "rischio puro™ in cui venivano fornite probabilita precise per gli esiti della lotteria.
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Dall'altro lato sono stati considerati due tipi di ambiguita. Il primo tipo di ambiguita, la
cosiddetta ambiguita debole, era caratterizzato dall'esistenza di (due) diverse
distribuzioni di probabilita note per gli esiti della lotteria e da probabilita note per queste
distribuzioni. Nel secondo tipo, la cosiddetta ambiguita forte, non era nota alcuna
distribuzione di probabilita per i diversi risultati della lotteria. L'unica informazione

disponibile consisteva in alcune prove ex-post sulle frequenze osservabili degli esiti

della lotteria.

TABELLA 2: Lotterie

Risk Frame Weak Ambiguity Frame Strong Ambiguity Frame

L1: (40 SFr, 1/6; 10 SFr, 5/6) |L6: (40 SFr, 1/6; 10 SFr, 5/6) | L10: (40 SFr, 2/6; 10 SFr, 4/6)
or (40 SFr, 3/6; 10 SFr, 3/6)
L2: (40 SFr, 2/6; 10 SFr, 4/6) |L7: (40 SFr, 2/6; 10 SFr, 4/6) | L11: (40 SFr, 4/6; 10 SFr, 2/6)
or (40 SFr, 4/6; 10 SFr, 2/6)

L3: (40 SFr 3/6; 10 SFr, 3/6) |L8: (40 SFr, 3/6; 10 SEr, 3/6) | Individuals had to indicate

or (40 SFr, 5/6; 10 SFr, 1/6) | their subjective probability

LA: (40 SFr, 4/6; 10 SFr, 2/6) |L9: (40 SFr, 1/6; 10 SFr, 5/6) | estimates. They were asked to
or (40 SFr, 5/6; 10 SFr, 1/6) |do this on basis of 12 drawings
L5: (40 SFr, 5/6; 10 SFr, 1/6) |In each case the two lotteries | of a ball from an urn which

- | have a probability of 1/2 contained green and blue balls
‘ in the “objectively correct”
proportion mentioned above.

In ogni trattamento i soggetti dovevano rivelare i loro EC per ciascuno dei tre
quadri informativi sopra menzionati. Nel caso di forte ambiguita abbiamo chiesto in
aggiunta la probabilita soggettiva di ogni persona prima di indicare i propri CE.

In entrambi i trattamenti ai soggetti e stato detto in anticipo che una delle loro
scelte avrebbe determinato il loro guadagno sperimentale. Inoltre, tutti i soggetti hanno
compilato un questionario post-sperimentale in cui abbiamo fornito informazioni sul
loro reddito disponibile. Queste informazioni sono necessarie per escludere effetti di
ricchezza dovuti a differenze di reddito al di fuori del laboratorio come spiegazione del

comportamento di scelta specifico di genere.
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2.5.3. Risultati

Il nostro esperimento é stato condotto con laureandi di diversi settori presso
I'Universita di Zurigo e il Politecnico federale. Per controllare eventuali effetti di
ricchezza, abbiamo condotto un'analisi di regressione. Le regressioni sono state eseguite
per ogni trattamento, cioe una per ogni quadro informativo. Per tenere conto delle
differenze di comportamento tra i soggetti selezionati in modo casuale, é stato stimato
un modello con intercette casuali che variano tra gli individui mediante GLS. In tutte le
regressioni, gli EC individuali sono stati considerati come variabili dipendenti e le
dummy del lotto, "Femmina" e "Reddito” sono servite come variabili indipendenti. I
reddito é stato misurato come reddito mensile in migliaia di franchi svizzeri. In caso di
forte ambiguita, abbiamo utilizzato come variabili indipendenti aggiuntive la probabilita
soggettiva di un esito elevato della lotteria (subw) e una dummy di interazione tra
"Donna" e la probabilita soggettiva (femsubw). I risultati della regressione sono riportati
nella Tabella 3.

I risultati principali sono i seguenti:

- Nel contesto degli investimenti e delle assicurazioni, non si riscontrano
differenze significative tra i sessi negli EC in caso di "rischio puro™ (cfr.
Schubert et al., 1999).

- Nel contesto degli investimenti, esistono differenze significative tra i
sessi in caso di ambiguita debole e forte. Le donne dichiarano CE
significativamente piu bassi rispetto agli uomini in caso di ambiguita debole e
forte. | valori piu bassi di CE delle donne sembrano esprimere una maggiore
avversione all'ambiguita delle donne rispetto agli uomini. Questi risultati
supportano la precedente ipotesi di aumento delle differenze di genere
all'aumentare dell'ambiguita.

- Nel contesto assicurativo, non vi € alcuna differenza di genere nel caso
di ambiguita debole, ma vi e una differenza debolmente significativa nel caso di
ambiguita forte. In questo caso le donne dichiarano CE significativamente piu
alti degli uomini, cioé sembrano essere meno avverse all'ambiguita rispetto agli
uomini.

-In entrambi i contesti, in caso di forte ambiguita uomini e donne
differiscono significativamente per quanto riguarda l'influenza delle loro stime

di probabilita soggettive. Per i problemi di investimento che corrispondono alla
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possibilita di un guadagno elevato, le donne si preoccupano maggiormente delle
loro stime di probabilita rispetto agli uomini, mentre per i problemi assicurativi,
che corrispondono a una piccola perdita, le donne si preoccupano meno delle
loro stime di probabilita rispetto agli uomini. In questo modo, una piccola perdita
In un contesto assicurativo corrisponde a un alto guadagno in un contesto di
investimento.
-1l comportamento individuale e mediamente coerente, perché
all'aumentare del valore atteso delle lotterie aumenta anche il corrispondente CE.
Riassumendo i risultati, si nota che il nostro esperimento fornisce un certo
sostegno all'ipotesi che gli atteggiamenti delle donne e degli uomini nei confronti
dell'ambiguita siano significativamente diversi. In entrambe le cornici di ambiguita si
riscontra un effetto generale di genere nel contesto degli investimenti, ma non in quello
delle assicurazioni. Cio non sorprende, poiché sappiamo da altri esperimenti (ad
esempio Cohen, Jaffray, Said, 1985) che i domini del guadagno e della perdita, nonché
I'ambiguita e i premi al rischio sono indipendenti. In base all'ipotesi della competenza
(Heath, Tversky, 1991), la maggiore avversione all'ambiguita delle donne rispetto alle
decisioni di investimento potrebbe derivare dal fatto che le donne stesse non si sentono
competenti nelle decisioni di investimento e quindi non possono prendersi il merito di
una vincita ma solo la colpa di una perdita. Questo non sembra valere per le decisioni
assicurative. L'argomentazione di Powell e Ansic (1998) e sulla stessa linea. Essi
sostengono che gli individui hanno premi all'ambiguita pitu bassi nelle situazioni
familiari che in quelle non familiari. Anche il noto fenomeno dell'overconfidence puo
supportare questa interpretazione (Barber, Odean, 1998). A causa della minore fiducia
nelle proprie conoscenze e informazioni, le donne percepiscono piu "“incertezza

sull'incertezza" rispetto agli uomini.

TABELLA 3: Propensione al Rischio e all’Ambiguita specifica del genere,

controllando per I'Effetto Ricchezza

59



Tuttavia, i nostri risultati nel quadro di forte ambiguita suggeriscono che il

fenomeno della differenza di genere & piu complesso. Consideriamo innanzitutto il
contesto degli investimenti. In questo caso, da un lato, la variabile dummy "donna™ ha
un effetto negativo sul CE. Dall‘altro lato, vi € un effetto positivo della variabile
"femsubw". Il coefficiente della variabile "femmina" puo essere interpretato come un
indicatore della differenza di genere nella tolleranza all'ambiguita, mentre il coefficiente
della variabile "femsubw" puo essere visto come un indicatore delle differenze nella
percezione dell'ambiguita. Ovviamente, gli effetti della tolleranza e della percezione
sono contraddittori.

Sapendo dall'esperimento che la variabile "femsubw" assume in media il valore
0,5, si possono comporre i due effetti sopra citati in un unico effetto complessivo di
genere che é ancora negativo. Cio implica che la minore percezione dell'ambiguita delle

donne, che le rende meno avverse all'ambiguita rispetto agli uomini, & sovracompensata

60



da una minore tolleranza all'ambiguita, cosicché nel complesso le donne appaiono piu
avverse all'ambiguita rispetto agli uomini. Nel contesto assicurativo i due effetti sono
invertiti e si annullano a vicenda. Sarebbe interessante indagare se tale annullamento
possa essere anche all'origine della mancanza di differenze di genere nell'avversione al
rischio derivante dal quadro del "rischio puro"”. Non si pud escludere che, nonostante
decisioni approssimativamente uguali nelle scelte rischiose, uomini e donne differiscano
nella percezione del rischio e nella tolleranza al rischio e che queste differenze si
compensino a vicenda. Un'ipotesi suggestiva e che le donne percepiscano rischi piu
elevati (Schubert 1996) ma siano piu tolleranti al rischio. Sembrano utili alcune indagini

generali sulle differenze tra percezione e attitudine e sui loro fattori determinanti.

2.5.4. Discussione

Il punto di partenza di questo lavoro é stato lo stereotipo secondo cui le donne
sono piu avverse al rischio rispetto agli uomini per quanto riguarda le decisioni
finanziarie. Le differenze di rischio nei portafogli osservabili di uomini e donne
sembrano sostenere questo stereotipo. Tuttavia, i risultati dei nostri esperimenti
suggeriscono che non c¢'é un sostegno generale a questo stereotipo. Quando le probabilita
che si verifichino i payoff rischiosi sono note con precisione, non sembrano esserci
differenze di genere nella propensione al rischio. Tuttavia, le differenze di genere
giocano un certo ruolo se le informazioni sulle probabilita sono ambigue. In caso di
ambiguita, le differenze di genere sembrano essere dovute principalmente alla
percezione delle competenze degli individui o alle differenze nella loro percezione del
rischio. Tuttavia, questi due aspetti devono ancora essere studiati pit intensamente sia
per le cornici di rischio che per quelle di ambiguita.

Finora mancano modelli teorici convincenti per spiegare le differenze di genere
negli atteggiamenti di rischio o di ambiguita. La maggior parte dei modelli teorici
decisionali non si occupa di differenze specifiche di gruppo, come ad esempio le
differenze di genere. D'altra parte, la ricerca sul genere non si occupa esplicitamente dei
processi decisionali. Tuttavia, sembra promettente espandere alcuni dei modelli
decisionali nel campo del genere. I modelli che sembrano piu interessanti sono i modelli
di utilita attesa dipendente dal rango, i modelli dei tratti di personalita, i modelli di

rischio percepito/rendimento o i modelli della biologia evolutiva. Tuttavia, tutti questi

61



modelli presentano vantaggi e svantaggi rispetto alla spiegazione delle differenze di
genere negli atteggiamenti di rischio e ambiguita (Powell et al., 2000). Resta quindi da
chiedersi se si debba preferire uno di questi modelli o se si possa sviluppare una
combinazione convincente di modelli diversi. Il modello rischio percepito/rendimento
sembra offrire la possibilita di integrare le determinanti cognitive ed emotive e -
attraverso un modello di rischio atteso congiunto (Luce, Weber 1986) - di prendere in
considerazione le variabili che spiegano le differenze nella percezione del rischio.
Tuttavia, nonostante questa impressione di primo acchito, sembra indispensabile un
lavoro piu teorico sulla spiegazione delle differenze di genere negli atteggiamenti verso
il rischio e I'ambiguita.

Pertanto, come indicato in precedenza, rimangono ancora diverse questioni aperte.
Un punto principale che dovrebbe essere chiarito € la relazione tra le informazioni sulla
probabilita da un lato e il rischio percepito dall'altro. Solo sulla base di queste ulteriori
ricerche sara possibile dare una spiegazione soddisfacente alle differenze di genere

osservabili nel processo decisionale finanziario.

2.6. Ambiguita e differenze di genere nel processo decisionale finanziario

Questo articolo riporta i risultati di un esperimento che mette insieme misure
psicologiche di competenza e di eccessiva fiducia con misure economiche di laboratorio
delle valutazioni individuali dell'incertezza. Esaminiamo le valutazioni di lotterie
rischiose e ambigue in un contesto di decisioni finanziarie. L'esperimento puo essere
visto in due parti. La prima parte replica un disegno sperimentale riportato da Heath e
Tversky (1991), ma in un contesto di mercato finanziario. Questa parte produce due
misure: 1) la competenza, ovvero la percezione di sentirsi esperti 0 competenti in un
settore e 2) l'overconfidence, ovvero il risultato ben documentato che molti individui
sopravvalutano le proprie capacita. Queste misure, insieme a un indicatore di
conoscenza oggettiva, sono state utilizzate per spiegare gli equivalenti di certezza
elicitati nella seconda parte dell'esperimento. Gli equivalenti di certezza sono stati
ottenuti per lotterie che dipendevano dai movimenti di prezzo di fondi azionari e
obbligazionari reali, dalle variazioni di prezzo di fondi virtuali simulati e da lotterie di
puro rischio. Questi rappresentano tre diversi livelli di incertezza: ambiguita bilaterale,

ambiguita unilaterale e rischio puro. I risultati mostrano una relazione significativa tra
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le misure di overconfidence e di competenza individuali e i valori elicitati delle lotterie
in un contesto di decisioni finanziarie. Inoltre, l'interazione delle misure di
overconfidence, competenza e conoscenza con il genere produce effetti quasi opposti.

Un problema fondamentale nell'analisi delle scelte in condizioni di incertezza e la
distinzione tra rischio, in cui le probabilitd sono note, e ambiguita, in cui vi é anche
incertezza sulla distribuzione delle probabilita. L'enfasi sull'ambiguita deriva dalla sua
rilevanza per la valutazione delle decisioni della vita reale (Heath e Iversky, 1991). Nei
mercati finanziari una decisione e normalmente basata sulla conoscenza di un
investimento e sui modelli storici dei prezzi, ma manca di informazioni sulle probabilita
specifiche. Una situazione del genere & ovviamente ambigua. Inoltre, I'evidenza
empirica mostra che gli individui si discostano sistematicamente dalle previsioni della
teoria economica standard, che ipotizza che l'individuo massimizzi una funzione di
utilita (attesa) stabile. Heath e Tversky (1991) propongono che la percezione che un
individuo ha della propria competenza possa essere una spiegazione di queste
deviazioni. In questo contesto pud essere presa in considerazione anche la questione
delle differenze di genere nel comportamento di investimento. Esistono prove
dell'esistenza di tali differenze (Jianakoplos e Bernasek, 1996, Barsky et.al., 1997,
Powell e Ansic, 1997), ma anche prove contrarie (Schubert et.al., 1999). Esiste inoltre
una forte evidenza che gli uomini, in media, sono piu sicuri di sé rispetto alle donne
(Barber e Odean, 2001).

2.6.1. Letteratura di riferimento

Da quando Ellsberg (1961) ha presentato il suo famoso paradosso, i ricercatori si
sono interessati alla modellazione e alla comprensione della distinzione tra rischio e
ambiguita. Camerer e Weber (1992) forniscono una rassegna dei lavori empirici e dei
modelli teorici delle decisioni in condizioni di ambiguita". Tversky e Kahneman (1992)
descrivono gli effetti dell'ambiguita come preferenze diverse a seconda della fonte di
incertezza. Secondo il ragionamento di Tversky e Kahneman, per comprendere gli
atteggiamenti individuali verso I'ambiguita e necessario capire le preferenze per la fonte
(cosa fa si che l'individuo preferisca una fonte di incertezza rispetto a un‘altra). Heath e
Tversky (1991) hanno proposto la competenza percepita come una spiegazione delle
preferenze di fonte. Secondo la loro ipotesi di competenza, la disponibilita ad accettare

I'ambiguita non dipende solo dalla probabilita giudicata dei risultati futuri e dalle
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informazioni disponibili. Dipende anche dalla valutazione che l'individuo fa della
propria capacita di valutare ed elaborare accuratamente le informazioni nel contesto
decisionale di riferimento. La misura della competenza utilizzata da Heath e Tversky
(1991) si basa sull'accuratezza autovalutata delle risposte a domande basate sulla
conoscenza. Heath e Tversky (1991) hanno concluso che i soggetti erano alla ricerca di
ambiguita (avversi)

solo nei contesti in cui si sentivano relativamente pitu (meno) competenti e
interpretarono questa relazione positiva come un effetto di competenza. La ragione
dell'esistenza di questo effetto competenza pud essere che alcuni individui possono
attribuire un cattivo (buon) risultato di una decisione alla cattiva (buona) fortuna, mentre
altri lo attribuiscono alle loro capacita in generale. Le attribuzioni che individui diversi
assegnerebbero allo stesso risultato sono definite "attribuzioni di merito e di colpa”
(Heath e Tversky, 1991). Utilizzando un‘autovalutazione delle conoscenze piu generale
rispetto alla misura delle competenze di Heath e Tversky (1991), Keppe e Weber (1995)
hanno ottenuto risultati simili per le decisioni sui mercati finanziari.

| risultati sopra citati dimostrano che I'ambiguita non comporta un premio stabile
in aggiunta al premio per il rischio. L'ipotesi della competenza fornisce una spiegazione

spiegazione della relazione tra ambiguita e avversione al rischio. Quando gli
individui si ritengono competenti, preferiscono una lotteria ambigua a una rischiosa.
L'evidenza di questa sopravvalutazione o sottovalutazione sembra essere causata da cio
che I'individuo percepisce internamente

come il suo livello di competenza nel rispettivo campo.

Fox e Tversky (1995) hanno scoperto che I'avversione all'ambiguita e stimolata in
un contesto comparativo e scompare in un contesto non comparativo. Utilizzando il
termine "ignoranza comparativa”, propongono che lindividuo confronti le sue
conoscenze limitate in un contesto con quelle superiori in un altro contesto.

conoscenza superiore in un altro contesto. Un secondo tipo di confronto potrebbe
essere quello con altri individui percepiti come piu preparati. In entrambi i casi,
I'ignoranza comparativa influenza il comportamento nei confronti dell'incertezza ed €
fortemente correlata all'effetto competenza menzionato in precedenza.

effetto competenza di cui sopra. Quando gli individui si sentono competenti,
possono agire alla ricerca dell'ambiguita. Ma in un contesto comparativo la sensazione

di competenza puo cambiare, dando luogo a comportamenti avversi all'ambiguita, come
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il noto paradosso di Ellsberg (Ellsberg, 1961). Il risultato che gli individui sono troppo
sicuri di sé, cioé sopravvalutano le loro conoscenze autovalutate, & forse il dato piu
solido della letteratura sulla psicologia del giudizio (DeBondt e Thaler, 1995).
Recentemente il concetto ha ricevuto un‘attenzione crescente nella letteratura
economica. L'overconfidence nel processo decisionale finanziario ha ricevuto molta
attenzione in studi analitici (Odean, 1999; Gervais e Odean, 2001, Daniel et. al., 1998)
ed empirici (Kirchler e Maciejovsky, 2002, Camerer e Lovallo, 1999) Weber, 1999).
Nella letteratura psicologica, gli studi di calibrazione sono utilizzati per descrivere
I'overconfidence™*. In questi studi viene chiesto ai soggetti di rispondere a una domanda
e di dichiarare quanto sono sicuri della correttezza della loro risposta indicando una
probabilita giudicata di correttezza. Questi giudizi di probabilita possono essere
interpretati come livelli di fiducia. Vengono raccolti in categorie e poi confrontati con
I'accuratezza dei soggetti, cioé la percentuale di risposte corrette. Si scopre che la
maggior parte degli individui € troppo sicura di sé. Una rappresentazione visiva
dell'eccesso di fiducia viene identificata quando i punti corrispondenti si trovano al di
sotto della linea dei 45° in un grafico che traccia i livelli di fiducia (giudizi di fiducia).
che traccia i livelli di fiducia (probabilita giudicate) rispetto all'accuratezza (si veda ad
esempio Griffin e Tversky, 1992).

In sostanza, l'overconfidence & una valutazione eccessiva della propria
competenza e la sensazione di competenza controlla I'azione (Griffin e Tversky, 1992).
Quando si tratta di decisioni finanziarie, la domanda e: cosa spinge a cercare I'ambiguita
0 ad avere un comportamento avverso all'ambiguita? L'overconfidence e la competenza
misurano lo stesso effetto o I'overconfidence e indipendente dalla conoscenza oggettiva
di un individuo?

E dimostrato che le donne sono meno sicure di sé quando il dominio & piu orientato
verso gli uomini (per esempio: Beyer e Bowden, 1997). Aneddoticamente, i mercati
finanziari sono popolati da pit uomini che donne (Merrill Lynch, 1996). Inoltre, le
donne sembrano essere percepite come investitori piu conservatori e i broker
propongono loro investimenti meno rischiosi (Wang, 1994). Anche un esperimento di
Eckel e Grosmann (2001) fornisce prove a sostegno del fatto che le donne sono ritenute
pit avverse al rischio sia dalle altre donne che dagli uomini. E quindi possibile che
I'effetto competenza sia influenzato dal genere. L'evidenza sul campo sembra supportare

la congettura che donne e uomini si approccino in modo diverso al processo decisionale
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finanziario. In generale, le donne hanno portafogli con un grado di rischio inferiore
rispetto agli uomini (Jianakoplos e Bernasek, 1996; Merrill Lynch, 1996). Ma se le
donne si percepiscono come meno Ma se le donne si percepiscono come meno esperte
di mercati finanziari, gli effetti di competenza e di (sovra)fiducia giocano un ruolo
importante.

Eckel e Grossmann (2001) hanno riscontrato significative differenze di genere
nelle scelte tra diverse prospettive rischiose, con le donne che indicano una preferenza
per la prospettiva meno rischiosa. Inoltre, quando viene chiesto loro quale sia il loro
atteggiamento nei confronti dei rischi finanziari, le donne sembrano dichiarare una
minore propensione al rischio rispetto agli uomini (Barsky et.al., 1997). D'altra parte,
sebbene Schubert et.al. (1999) abbiano riscontrato differenze di genere nelle decisioni
di gioco d'azzardo astratto, tali differenze sono scomparse con l'introduzione di un
contesto decisionale di investimento. Anche Kruse e Thompson (2002) non hanno
riscontrato differenze significative tra uomini e donne in situazioni di perdita a bassa
probabilita. Per quanto riguarda le scelte in condizioni di ambiguita, Powell e Ansic
(1998) hanno rilevato che le donne sono piu avverse all'incertezza rispetto agli uomini,
indipendentemente dalla familiarita, dall'inquadramento o dai costi. Nel loro
esperimento, gli individui

dimostrano un comportamento avverso all'ambiguita in situazioni non familiari
rispetto a quelle familiari. Schubert et al. (2000) hanno riscontrato deboli differenze in
due diversi formati di ambiguita, ma ancora una volta nessuna differenza in caso di

rischio.
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CAPITOLO 3
Metodi utilizzati

3.1. I sistemi incentivanti

Gia nel 1977, i ricercatori hanno sollevato preoccupazioni circa la sufficienza
delle motivazioni tra i partecipanti in studi sull’overconfidence a rivelare i loro veri
pensieri (Fischhoff et al., 1977); quindi, come conseguenza, sono stati introdotti
incentivi monetari. Recenti studi, Cesarini et al. (2006) e Hoelzl e Rustichini (2005),
riferiscono che non ci sono differenze significative nei risultati di esperimenti in cui i
partecipanti sono stati incentivati a predire correttamente le loro prestazioni. Queste
conclusioni vanno in linea con altri studi sugli incentivi monetari, come quelle fatte da
Holt e Laury (2005), che hanno anche concluso che le preferenze al rischio differiscono

se vengono o meno forniti incentivi monetari.

3.1.1. I metodi incentivanti esistenti

Budescu et al. (1997b) e Moore e Healy (2008) forniscono payoff monetari
positivi per le domande correttamente risolte, al fine di incentivare i partecipanti a
massimizzare le loro prestazioni, piuttosto che per ottimizzare la prevedibilita delle loro
prestazioni. Questo, tuttavia, non significa che tali sollecitazioni sarebbero in grado di
distrarre i partecipanti nel prevedere le loro prestazioni il piu precisamente possibile.
Pertanto, il modo piu diretto per incentivare i partecipanti a rivelare i loro veri pensieri
sarebbe quello di offrire loro un ulteriore importo di denaro se arrivano sufficientemente
vicini (al di sotto di una soglia pre-specificata) alle prestazioni effettivamente realizzate
(vedi, ad esempio, Moore e Kim, 2003). Una generalizzazione teorica solida di questa
idea sono le cosiddette regole di punteggio corretto, che insieme alla QSR sono gli
esempi piu utilizzati (vedi Selten, 1998). Questa regola é stata utilizzata in numerosi
studi di overconfidence, per esempio in studi condotti da Budescu et al. (1997b) e da
Moore e Healy (2008): qui ai partecipanti viene offerto un importo fisso di denaro se
riescono a prevedere perfettamente 1’esito di alcuni compiti, mentre il payoff é ridotto
per il quadrato della deviazione se la previsione non € corretta. Questo incentiva i
partecipanti ad avvicinarsi il piu possibile al valore reale, indipendente da quanto certo
uno e (Selten, 1998). Tuttavia, le regole di punteggio corretto presentano alcuni

svantaggi. In primo luogo, queste regole sono difficili da spiegare, soprattutto se i
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soggetti in questi studi di ricerca non hanno un buon background matematico e
conoscenza. In secondo luogo, i ricercatori che usano questa regola devono assicurarsi
che I’incentivo per una previsione precisa non causi regolazioni delle prestazioni, al fine
di aumentare la sua prevedibilita. Questo secondo requisito e soddisfatto solo in
impostazioni di misure specifiche, come ad esempio il quiz “vero/ falso” con solo due
possibili risposte per ogni domanda. In terzo luogo, le regole di punteggio corretto non
sono abbastanza robuste per tenere conto di variazioni nelle preferenze al rischio
(Offerman et al., 2007). | partecipanti con diverse preferenze al rischio forniranno
risposte diverse, anche se hanno la stessa convinzione. Lo studio di Offerman et al.
(2007) suggerisce di regolare la regola di valutazione quadratica (QSR) per ogni singolo
partecipante al fine di superare questo problema. Tuttavia, questo approccio non é
ancora stato usato in studi di overconfidence, in quanto renderebbe 1’esperimento ancora
piu complesso. Ricerche piu recenti sull’overconfidence degli individui in relazione agli
altri suggeriscono metodi alternativi per suscitare il relativo eccesso di fiducia; alcuni di
questi metodi possono essere utilizzati anche per suscitare overconfidence in prestazioni
assolute. In uno studio condotto da Moore e Kim (2003) ai partecipanti sono date
quantita fisse di denaro e sono autorizzati a puntare tutto quello che vogliono sulle loro
prestazioni. Se risolvono il compito a portata di mano in modo corretto, I’ammontare in
gioco viene raddoppiato. L’idea di base ¢ che quanto ¢ piu probabile che uno vinca,
tanto piu investira nella propria performance. Mentre questo metodo € piu semplice
rispetto alle regole di punteggio corrette, ed evita giudizi di probabilita esplicite.
Comungue non ¢ ancora abbastanza robusto per le preferenze al rischio. Quanto piu
avverso al rischio un partecipante &, tanto meno scommettera sulla propria performance.
Questo mescola la misura della confidenza del partecipante con la sua propensione al
rischio. Mentre 1’approccio d’investimento ¢ prevalentemente un trade-off tra un reddito
sicuro e un reddito rischioso, dove il rischio é radicato nella propria prestazione, HoelzI
e Rustichini (2005) e Blavatskyy (2009) suggeriscono di ricavare I’eccesso di fiducia
mediante I’attuazione di un trade- off tra i rischi delle prestazioni e una lotteria con delle
guote predeterminate. Questa idea € stata utilizzata da Hoelzl e Rustichini per misurare
I pensieri better-than-average, consentendo ai partecipanti di scegliere tra giocare una
lotteria dove si vince al 50% di probabilita o I’essere pagati se 1 loro risultati saranno
migliori del 50% di tutti i partecipanti. D’altra parte, Blavatskyy (2009) misura

I’eccessiva confidenza assoluta ponendo delle domande banali ai partecipanti e facendo
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loro scegliere se essere pagati secondo le loro prestazioni o giocando una lotteria. La
prima opzione fornisce ai partecipanti un profitto fisso se rispondono correttamente a
una domanda scelta in modo casuale. La seconda opzione fornisce la stessa quantita di
vincita con una probabilita che eguaglia la frazione di domande che hanno avuto risposta
corretta, in modo che il valore atteso di entrambe le opzioni sara equivalente. Vale la
pena ricordare che ai partecipanti non viene detto a quante domande hanno risposto
correttamente, né sanno che le probabilita della lotteria sono basate su quel numero. |
partecipanti che scelgono I’opzione della lotteria mostrano underconfidence, mentre
quelli che scelgono di essere pagati in base alle loro prestazioni rivelano overconfidence.
Se i partecipanti sono indifferenti a queste due alternative, sono considerati ben
bilanciati. Questo metodo é stato trovato robusto per le preferenze al rischio
(Blavatskyy, 2009). Il metodo di Blavatskyy (2009) per ricavare convinzioni sulle
proprie prestazioni é infatti una speciale applicazione di cio che Offerman et al. (2007)
hanno chiamato misura di probabilita canoniche, e cid che Abdellaoui et al. (2005)
etichettano come I’elicitazione delle probabilita basate sulle scelte. Questi metodi
ricavano la convinzione di un individuo sulle probabilita del processo binario casuale
con delle potenziali vincite. Questo viene fatto determinando una probabilita per una
lotteria binaria con lo stesso payoff, tale che gli individui siano indifferenti alla scelta
tra il processo casuale e la lotteria. La lotteria qui rappresenta un equivalente del
processo casuale: la probabilita della lotteria € considerata la probabilita (canonica)
associata al processo casuale. Questi metodi sono stati indicati come teoricamente

robusti verso le preferenze al rischio, Wakker (2004), sostenendo Blavatskyy (2009).

3.1.2. 1l potenziale miglioramento dei metodi incentivanti

Questo elaborato si concentra sul metodo di Blavatskyy (2009) perché rappresenta
lo stato dell’arte nel campo della ricerca dell’overconfidence, inoltre offre alcuni
vantaggi importanti, come ’integrazione degli incentivi per la massimizzazione delle
prestazioni e gli incentivi per ricavare i pensieri veri circa le stesse prestazioni; come
precedentemente accennato, é resistente alle preferenze al rischio e non si basa su giudizi
di probabilita verbalmente indicati. Questo metodo e anche incentive-compatible, anche
se non strettamente in tutti i casi, come presentati in questo elaborato. Nonostante i

vantaggi del metodo di Blavatskyy (2009), esso presenta alcuni svantaggi che sono
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degni di nota e richiedono miglioramenti. Gli svantaggi del metodo sono legati alla sua
compatibilita degli incentivi, la sua classificazione di individui ben bilanciati, e la sua
limitazione nel ricavare solo tre livelli di confidenza, vale a dire: overconfidence,
underconfidence, e well- calibrated confidence. | metodi suggeriti da Blavatskyy (2009)
e Hoelzl e Rustichini (2005) rivelano soltanto se un pensiero supera una certa soglia.
Per esempio, nel lavoro di Blavatskyy (2009), i soggetti sono classificati come troppo
sicuri di sé, troppo insicuri di sé o ben bilanciati, ma non indicano se uno di loro € piu o
meno sicuro di sé rispetto agli altri. In aggiunta a questo, nel lavoro di Hoelzl e
Rustichini (2005) i soggetti sono misurati sul fatto che credano di essere peggiori 0
migliori del 50% dei partecipanti, ma non se sono meglio o peggio del 20% o 70% dei

partecipanti.

3.1.3. Il metodo di Urbig et al. (2009)

Il metodo sviluppato da Urbig et al. (2009) mantiene tutti i vantaggi del
meccanismo di Blavatskyy (2009), ma contiene anche alcuni vantaggi aggiuntivi: €
strettamente incentive-compatible, identifica individui ben bilanciati solo se la loro
misura di confidenza € piu vicina alle loro prestazioni reali rispetto a qualsiasi altro
rendimento possibile. Questo nuovo metodo sembra utile per misurare 1’eccesso di
fiducia con maggiore precisione. Oltre ai vantaggi sviluppati del metodo, esso fornisce
anche risultati piu pragmatici. La ricerca fatta sull’overconfidence relativo si concentra
prevalentemente sulla credenza che uno sia migliore rispetto alla media della
popolazione. Il loro modello sostiene che per molte situazioni sociali ed economiche la
convinzione di essere superiore alla media sia meno rilevante rispetto alla convinzione
di essere il migliore o tra i migliori. Dal momento che gli strumenti di elicitazione
utilizzati nella ricerca suscitano i gradi di eccesso di fiducia, gli autori possono testare e

misurare se il 10% dei partecipanti crede di essere migliore del 90% dei partecipanti.

3.2. Il metodo trade-off di Wakker et al. (1996)

Negli studi empirici incentrati sulla misurazione dell'utilita, il metodo del trade-
off (Wakker & Deneffe, 1996) e particolarmente utile. La sua formulazione in termini
di punti medi basati sulle preferenze presenta un modo semplice per effettuare statistiche
comparative, evitando le deviazioni dall'utilita attesa attribuite alla distorsione delle
probabilita o all'ambiguita (Baillon et al., 2012). In Alon e Schmeidler (2014), il metodo
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del trade-off e stato utilizzato per ricavare le basi del modello di utilita attesa multipla o
Maxmin. L'articolo di Shiri Alon in questo numero speciale estende la derivazione di
Alon e Schmeidler formulando principi piu deboli. L'attenzione si concentra sulle
miscele 50:50 della scala di risultato, che sono correlate ai punti medi di utilita una volta
identificata questa misura cardinale di risultato. Sotto alcune ipotesi standard per le
preferenze, una versione binaria della coerenza comonotonica del trade-off puo essere
utilizzata per individuare [l'utilita cardinale all'interno di una rappresentazione
biseparabile delle preferenze. Successivamente, l'indipendenza dalla certezza e
I'avversione all'incertezza possono essere invocate per ottenere il modello Maxmin a
priorita multipla in un contesto di pura incertezza. Alon dimostra che le ultime due
proprieta possono essere formulate in modo da essere valide solo per le miscele 50:50.
Si tratta di un bel risultato teorico, in particolare per quanto riguarda le preferenze di
tipo "azionario". Questo € un bel risultato teorico, in particolare per coloro che
intendono portare la teoria ai dati. Un test dei principi di indipendenza dalla certezza e
di avversione all'incertezza e ovviamente piu semplice nella formulazione 50:50 di
queste proprieta caratteristiche. La proprieta di coerenza del trade-off per le preferenze
sviluppata da Peter negli anni '80 (Wakker, 1984, 1989a) € oggi uno strumento ben noto
e ampiamente applicato. Originariamente, Peter sviluppo la coerenza del trade-off per
I'identificazione dell'utilita cardinale nell'utilita attesa. A partire dagli anni '90, lo
strumento é stato ulteriormente esteso per derivare la teoria delle prospettive (Wakker
& Tversky, 1993), altri modelli di ambiguita (Kébberling e Wakker 2003) e la teoria del
rimpianto (Diecidue & Somasundaram, 2017). Le applicazioni teoriche del metodo del
trade-off di Peter alla scala delle probabilita sono iniziate con Abdellaoui (2002); é stato
esteso all'incertezza in Abdellaoui e Wakker (2005). Seguendo le idee di Wakker e
Deneffe (1996), la versione probabilistica della coerenza del trade-off e stata utilizzata
per misurare la ponderazione delle probabilita nella teoria delle prospettive (Abdellaoui,
2000; Bleichrodt & Pinto, 2000) e, a complemento di Chateauneuf & Wakker (1999),
per ottenere una versione generale della teoria delle prospettive per il rischio (Werner
& Zank, 2019).

Il metodo del trade-off é stato utilizzato anche in contesti decisionali in cui il
decisore non ha una struttura ben specificata dello spazio degli stati, come nel caso
dell'utilita attesa soggettiva. In questo caso, i decisori possono trovarsi di fronte a una

situazione di scelta che ricorda loro di aver vissuto situazioni decisionali simili in
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passato e possono fare appello a tale memoria. La proprieta di coerenza del trade-off
puo essere formulata in un contesto di questo tipo per ricavare basi di preferenza per le
funzioni di utilita e somiglianza (Gilboa et al., 2002) o per misurare aspetti della teoria
delle decisioni basate sui casi (Bleichrodt et al. 2017). Se un decisore ha affrontato lo
stesso problema decisionale in passato e ricorda perfettamente I'azione e il risultato,
questo feedback pud essere utilizzato per informare il processo decisionale. Si sostiene

che la disponibilita di tale feedback possa influenzare il comportamento di scelta.

3.2.1. Metodo del trade-off per le funzioni di utilita

Alcuni metodi utilizzati per determinare le funzioni di utilita soffrono dello stesso
problema: presuppongono che le risposte del decisore alle domande sulle equivalenze
di certezza delle lotterie semplici, possano essere interpretate in un senso che sia in linea
con l'utilita attesa. Questo assunto é critico in quanto i decisori di solito danno risposte
distorte anche se si tratta di lotterie semplici. A questo punto, pero, si rende necessario
sottolineare un problema che € importante per tutti i metodi di elicitazione dell'utilita.
Quando si prendono decisioni intuitive (come quando si risponde a domande di certezza
equivalenti a lotterie semplici), piccole probabilita hanno un impatto maggiore sulla
valutazione di una lotteria rispetto a quanto prescrive la teoria dell'utilita attesa. Anche
altre probabilita sono sistematicamente sovra 0 sottopesate. Trascurando queste
distorsioni si ottengono funzioni di utilita sistematicamente distorte. Bleichrodt et al.
(2001) analizzano come si possano aggiustare le offerte che soffrono di probabilita
sistematicamente distorte e quindi ottenere funzioni di utilita non distorte.
Un'alternativa é quella di applicare metodi che non soffrano di questi pregiudizi. Il
metodo del trade-off di Wakker e Deneffe (1996) e uno di questi metodi.
al metodo delle differenze di utilita uguali. Il decisore produce una sequenza di
conseguenze che hanno tutte la stessa differenza di utilita. Mentre il metodo delle
differenze di utilita uguali si rompe se la probabilita p = 0,5 viene sistematicamente
distorta (ad esempio, viene trattata come una probabilita di 0,4), il metodo del trade-off
é immune da tale distorsione.
Il metodo del trade-off richiede la scelta di due conseguenze Xa e X, con X, > Xa tali che

- nel migliore dei casi - si trovino al di fuori dell'intervallo [Xmin, Xmax] di conseguenze
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rilevanti (le due conseguenze Xa € Xp SONO necessarie solo per motivi di confronto;
assumiamo che siano inferiori a Xmin).

Anche in questo caso, si imposta Xo= Xmin € Si chiede al decisore una conseguenza x1
che lo renda indifferente tra le lotterie (Xo, p; Xo, 1-p) € (X1, P; Xa, 1-p). Presumibilmente,
una probabilita di p = 0,5 rendera particolarmente facile rispondere a questa domanda.
Tuttavia, il metodo del trade-off funziona con qualsiasi altro p. Un po' di algebra mostra
che questa dichiarazione di indifferenza implica u(x1) - u(xo) = (1-p)/p-(u(Xb)- u(xa)). La
differenza di utilita tra X1 e Xo € data dal valore (1- p)/p-(u(Xn)-u(Xa)). Questo valore non
e noto e inoltre e influenzato dalle probabilita potenzialmente distorte p e (1-p). Tuttavia,
non é necessario conoscere questo valore della differenza di utilita perché il passo
successivo fornisce un'intuizione simile. Chiediamo al decisore una conseguenza Xz che
lo renda indifferente tra (X1, p; Xb, 1-p) € (X2, P; Xa, 1-p). Da questa indifferenza si deduce
che la differenza di utilita tra x e x1 & data dallo stesso valore u(x2) - u(x1) = (1-p)/p-
(u(xp)-u(xa)). In particolare, si pud concludere che u(x2) - u(x1) = u(x1) - u(xo) e questo
e vero indipendentemente dalla scelta esatta della probabilita potenzialmente distorta p.
| passi successivi sono ormai ovvi: si producono tutta una serie di dichiarazioni di
indifferenza (xi, p; Xn, 1-p) ~ (Xi+1, P; Xa, 1-p) che risultano tutte in indifferenze di uguale
utilita. Una scelta conveniente di xa e X» (pit sono vicini, piu piccole diventano le
distanze nella sequenza di conseguenze) permette di raggiungere (o0 superare) la
conseguenza Xmax in quattro o cinque passi, come nel metodo delle differenze di utilita

uguali. La normalizzazione della funzione di utilita avviene quindi come di consueto.

3.2.2. Esempio metodo trade-off

Si supponga che un decisore voglia conoscere la sua funzione di utilita
sull'intervallo [Xmin = 1.000 euro, Xmax = 10.000 euro]. Si imposti Xa = 100 euro e xp =
500 euro, in modo che queste due conseguenze si trovino al di fuori dell'intervallo
precedentemente specificato. | passi successivi sono mostrati nella Figura 1. In una
prima fase, si chiede una conseguenza x1 che renda il decisore indifferente tra le lotterie
(1.000 euro, 30%; 500 euro, 70%) e (X1, 30%; 100 euro, 70%). Come gia detto, ci Si
aspetta che una probabilita di p = 0,5 faciliti I'intera procedura per il decisore. Volendo
semplificare, tuttavia, si e scelto p = 0,3. Si supponga che il decisore dichiari x1 = 2.500
euro. Poi, in una seconda fase, si chiede x> che lo renda indifferente tra le lotterie (2.500

euro, 30%; 500 euro, 70%) e (X2, 30%; 100 euro, 70%). Si ottiene un ulteriore valore,

73



ad esempio x2 = 6.000 euro, che si pu0 utilizzare per il passo successivo. Si supponga
che il decisore scelga x3 = 11.000 euro; si interrompe quindi il processo di elicitazione

poiché 11.000 euro superano Xmax= 10.000 euro.

Figura 1: Lotterie e dichiarazioni di indifferenza nel metodo del trade-off.

Xo =1,000€ X4
03" 03" .
\ Only unknown variable
D) O< ~ O< in indifference statement
0.7 0.7
™~ X» = 500€ ™~ Xz = 100€
x1=2,500€ X2
03" 03" .
\ Only unknown variable
2) O< ~ O< in indifference statement
0.7 0.7
"N x,=500€ N x, = 100€
X2 =6,000€ X3
63 637" X ,
Only unknown variable
3) O< ~ O< in indifference statement
0.7 0.7
™~ xo = 500€ ™~ Xa = 100€

| punti risultanti sulla funzione di utilita del decisore sono mostrati nella Figura 2. Per
facilitare la comprensione, si sono tracciati i punti della funzione di utilita del decisore.
Per facilitare la comprensione, si sono tracciati due assi di utilita: a sinistra, un asse di
utilita. non normalizzato e scalato arbitrariamente e a destra un asse di utilita
normalizzato sull'intervallo [Xmin = €1.000, x3 = €11.000]. Si puo notare che, sull'asse
dell'utilita. non normalizzata, la differenza di utilita scalare (1-p)/p-[u(xp)-u(Xa)]
risultante dalla differenza di utilita u(xs)-u(xa) e la scelta della probabilita della lotteria
p = 0,3 determinano la differenza di utilita uguale tra tutti e tre i valori di utilita elicitati
u(x1), u(x2) e u(xs). La ben nota normalizzazione porta quindi ai valori di utilita u(xy) =
1/3, u(x2) = 2/3 e u(xs) = 1, come rappresentato sull'asse delle utilita normalizzate sul

lato destro.

Figura 2: Funzione di utilita elicitata con il metodo del trade-off.
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3.3. Misurare e disgiungere ’ambiguita e la fiducia in laboratorio

Un altro metodo & quello utilizzato da Daniela Di Cagno (Dipartimento di
Economia e Finanza, Luiss Guido Carli) e Daniela Grieco (Dipartimento di Economia,
Bocconi), con il quale presentano una nuova procedura volta a comprendere meglio
I’interazione tra fiducia e attitudine all’ambiguita nel processo decisionale individuale.
Le diverse impostazioni dell’ambiguita non solo possono essere determinate dalla
mancanza di informazioni in possibili scenari completamente “esterni” al decisore, ma
possono anche essere una conseguenza all’ignoranza del decisore circa le proprie
caratteristiche o prestazioni e, di conseguenza, della fiducia. Si progetta cosi un
esperimento a piu fasi in cui i soggetti affrontano diverse fonti di ambiguita e in cui
siamo in grado di controllare i livelli di competenza autovalutati. Mediante un’analisi
delle componenti principali, si ottengono una serie di misure di avversione all’ambiguita
“interna” ed “esterna”. Le nostre regressioni mostrano che le due misure sono
significativamente correlate a livello di soggetto, che 1’avversione all’ambiguita
“interna” dei soggetti aumenta con la performance nel compito ad alta competenza e che
I’avversione all’ambiguita “esterna” aumenta moderatamente con i guadagni. In questo

esperimento 1’autoselezione non gioca alcun ruolo.
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3.3.1. Introduzione al metodo e all’esperimento

Molte decisioni nella vita reale devono essere prese sulla base di giudizi di
probabilita in cui le informazioni necessarie al decisore sono parzialmente o totalmente
mancanti. Questa mancanza di informazioni puo derivare dall'ambiguita degli scenari,
delle probabilita e dei payoff possibili, oppure pud derivare dall'ignoranza delle
prestazioni assolute o della posizione relativa dell'individuo rispetto alle caratteristiche
o0 alle prestazioni di altri individui. Nella prima situazione, il tipo di ambiguita che
influenza il processo decisionale € generato da istanze esterne all'individuo. Nel secondo
caso, I'ambiguita deriva dalla difficolta che I'individuo incontra nel valutare le proprie
capacita, i propri tratti o le proprie conoscenze ed e quindi fortemente legata al suo grado
di fiducia (assoluta o relativa). Quando € la prestazione che conta, la decisione di
partecipare a un compito puo cambiare drasticamente in base all'autovalutazione: le
persone sono raramente ben calibrate e spesso mostrano "sovra” o "sotto-fiducia", e la
presenza di entrambi i pregiudizi & probabile che modifichi il grado di ambiguita
percepita che influenza le loro decisioni. Inoltre, quando gli individui devono
autovalutarsi rispetto ai coetanei, questo potenziale bias di fiducia e esacerbato
dall'ulteriore difficolta di stimare le prestazioni, le caratteristiche o le conoscenze dei
coetanei e di individuare il proprio gruppo di riferimento. Il presente lavoro affronta
sperimentalmente la questione dell'ambiguita e della fiducia in un quadro sperimentale
unico. In particolare, mira a distinguere gli effetti delle situazioni di ambiguita generate
internamente ed esternamente sul processo decisionale individuale, controllando i livelli
di competenza autovalutati. Per quanto riguarda la fiducia, il disegno sperimentale
consente agli autori di misurare i tre tipi di overconfidence introdotti da Moore e Healy
(2008): overestimation, overplacement e overprecision. Per quanto riguarda I'ambiguita,
I'atteggiamento dei soggetti nei confronti dell'ambiguita viene misurato utilizzando sia
un paradigma di "volonta di scommettere” (scelta tra lotterie) sia un paradigma di
"volonta di investire"” (scelta di investimento), al fine di controllare gli effetti di framing.
Per la prima volta viene eseguita un'analisi delle componenti principali per esaminare le
conseguenze comportamentali dell'ambiguita generata internamente ed esternamente.
Un'analisi di regressione mostra che la misura dell'avversione all'ambiguita interna ed
esterna sono significativamente correlate. Tuttavia, mentre la seconda dipende
positivamente dalla performance, la prima dipende positivamente dai guadagni e

negativamente dalla facilita percepita dell'esperimento. Il modo in cui si mette in
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relazione I'ambiguita con la fiducia e anche in linea con I'elicitazione delle credenze
sotto ambiguita di Attanasi et al. (2014), in cui I'ambiguita & generata in un contesto a
due stadi alla maniera di Klibanoff et al. (2005) facendo affidamento su diverse fonti
"esterne™ nel primo stadio (ad esempio, distribuzione binomiale, distribuzione uniforme,
distribuzione sconosciuta) a un livello tra i soggetti. Ogni fonte esterna € generata da un
meccanismo comune di incertezza a livello di soggetto interno. Quindi, data la
composizione dell'urna del secondo stadio (che e sconosciuta), vengono elicitate le
credenze dei soggetti su di essa. La distribuzione eterogenea delle credenze che
ottengono puo essere interpretata come una fonte "interna™ di ambiguita, ossia come
livelli diversi di "fiducia" per i diversi soggetti. Non trovano alcuna correlazione tra
questa "fiducia” e il comportamento dei soggetti in condizioni di ambiguita.
L'overconfidence & un pregiudizio ben consolidato in cui la fiducia soggettiva nel
proprio giudizio é sistematicamente piu forte dell'accuratezza oggettiva. Nonostante la
maggior parte delle ricerche precedenti abbia trattato i diversi tipi di overconfidence
come se fossero la stessa cosa, questa distorsione assume forme diverse a seconda del
modo in cui I'accuratezza del giudizio viene misurata e categorizzata, poiché raramente
I soggetti sono overconfidence in ogni categoria di fiducia. Una classificazione completa
e stata introdotta da Moore e Healy, che suggeriscono tre categorie: la sovrastima, che
si verifica quando le persone pensano di essere migliori di quanto lo siano in realta;
I'overplacement, che si osserva quando le persone pensano di essere migliori dei loro
coetanei; I'overprecision, che si verifica quando le persone pensano di essere migliori
nel giudicare le loro prestazioni di quanto lo siano in realta o dei loro coetanei. Sebbene
esistano alcuni tentativi sperimentali per dedurre la fiducia individuale sulle proprie
prestazioni (come verra riportato in dettaglio piu avanti) e per misurare la sovrastima,
I'overplacement e I'overprecision, nessuno di questi é stato implementato per misurare i
loro effetti sugli atteggiamenti di rischio o di ambiguita. Al contrario, due articoli hanno
studiato gli effetti dell'overconfidence sugli atteggiamenti di rischio. Entrambi questi
studi si concentrano sulla scelta di voto, modellandola come una lotteria rischiosa.
Attanasi et al. (2014) studiano l'overconfidence dei soggetti e la sua relazione con
I'avversione al rischio in un esperimento teorico in cui ogni soggetto puo ricevere un
segnale informativo sulle preferenze di voto degli altri. Attanasi et al. (2017) fanno

esplicito riferimento a Moore e Healy (2008) e mostrano come incorporare
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I'iperprecisione in un quadro di utilita attesa e ricavare previsioni sulla soglia di

maggioranza preferita da un decisore avverso al rischio e iperconfidente (iperpreciso).

3.3.2. Riferimento alla letteratura

L'ambiguita (o “incertezza knightiana™) si riferisce a situazioni in cui le
informazioni sono insufficienti per definire facilmente le credenze probabilistiche sugli
eventi esterni che potrebbero influenzare I'esito di una decisione. Ambiguita e incertezza
sono spesso usati come sinonimi (Etner et al., 2012), anche se alcuni studiosi
distinguono tra i due concetti in base al grado di informazione disponibile (l'incertezza
e piu vicina all'ignoranza), oppure usano il termine ambiguita quando I'informazione
non e disponibile da un punto di vista subiettivo (ma non obiettivo). In ogni caso,
entrambi si oppongono al rischio che rappresenta un‘incertezza “probabilizzata”. La
letteratura precedente su come le persone reagiscono all'ambiguita é stata esaminata in
Camerer e Weber (1992) e in Camerer (1992) e Camerer (1995). Alcuni articoli piu
recenti sui modelli di preferenze sensibili all'ambiguita e sui test empirici (per lo piu
sperimentali) sono stati esaminati da Etner et al. (2012). Per quanto riguarda questo
articolo, siamo interessati al modo in cui lI'ambiguita é stata riprodotta in laboratorio e a
come sono stati misurati gli atteggiamenti di ambiguita. La letteratura sperimentale
sostiene I'uso di compiti di elicitazione incentivati e suggerisce una varieta di disegni
per misurare le preferenze per I'ambiguita: scelte (liste di scelte a coppie o multiple,
utilizzate per misurare la "disponibilita a scommettere™) tra una lotteria rischiosa e una
ambigua, scelte (liste di scelte a coppie o multiple, un modo alternativo per misurare la
disponibilita a scommettere) tra una lotteria ambigua e una somma di denaro certa,
valutazione monetaria (disponibilita a pagare) del rischio e della lotteria ambigua, e
domande di allocazione/investimento. Abdellaoui et al. (2011) hanno catturato gli
atteggiamenti verso I'ambiguita utilizzando un approccio basato sulle probabilita di
scelta, utilizzando la tradizionale "Urna Ellsberg™ come una delle loro rappresentazioni:
al soggetti e stato detto quali oggetti sono presenti nell'urna, ma non sono state
comunicate le quantita di ciascun oggetto, in modo che la probabilita di estrarre un
particolare oggetto non potesse essere conosciuta dal soggetto. Dato che il loro obiettivo
e esaminare l'impatto di diverse fonti di ambiguita, Abdellaouiet al. (2009) ha

considerato anche altre fonti di ambiguita: le variazioni dell'indice azionario francese,
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la temperatura di Parigi e la temperatura di un paese remoto estratto a caso in un
determinato giorno. Anche Halevy (2007) ha utilizzato I'esempio dell'urna di Ellsberg.
La rappresentazione di Ahn et al. (2014) consiste semplicemente nel non dire ai soggetti
quale fosse la probabilita esatta di due dei tre risultati possibili; si tratta di una sorta di
idea di Urna di Ellsberg continua e soffre inevitabilmente del solito problema che i
soggetti possono semplicemente considerarla I""'urna sospetta”. Al contrario, Hey et al.
(2010) hanno utilizzato una rappresentazione aperta e trasparente: un Bingo Blower. |
lavori di Hey et al. (2010) e Abdellaou et al. (2011) hanno utilizzato la forma
tradizionale di domanda sperimentale, ossia la scelta a coppie. Al contrario, Halevy
(2007) ha presentato domande sul prezzo di riserva e An et al. (2014) hanno utilizzato
il tipo di domanda sull'allocazione, che € stato sperimentato originariamente da Loomes
(1991) ma che é stato dimenticato per molti anni fino a quando non e stato ripreso da
Andreoni e Miller (2002) in un contesto di scelta sociale e successivamente da Choi et
al. (2007) in un contesto di scelta rischiosa. Trautmann et al. (2013) hanno dimostrato
che i compiti di scelta suscitano una minore avversione all'ambiguita rispetto ai compiti
di valutazione (equivalenti a quelli di investimento e di certezza): in generale, il tipo di
compito di elicitazione utilizzato ha un'influenza importante sulla misurazione degli

atteggiamenti di ambiguita (si veda anche Maffioletti e al., 2009.

3.3.3. Le determinanti dei punteggi di ambiguita interna ed esterna (con
riguardo al genere
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Il presente lavoro fornisce un contributo metodologico innovativo alla
misurazione dell'ambiguita quando questa deriva da fonti interne o esterne. Utilizzando
I'analisi delle componenti principali, le scelte dei soggetti vengono tradotte in due indici
o misure di attitudine all'ambiguita interna ed esterna che si dimostrano positivamente
e significativamente correlati: i soggetti piu fiduciosi sono anche quelli piu capaci di
tollerare I'ambiguita proveniente dal contesto. E interessante notare che la misura
dell'ambiguita interna dipende negativamente dalla performance nel questionario ad alta
competenza, suggerendo che gli individui piu abili sono piu avversi all'ambiguita (o
meno fiduciosi) quando I'ambiguita deriva da una fonte interna. | risultati non sono
determinati dall'autoselezione: la possibilita di scegliere I'argomento del compito ad alta
competenza influisce positivamente sulle prestazioni dei soggetti, ma non ha alcun
effetto sulla fiducia. L'analisi delle determinanti esterne dell'ambiguita mostra due
effetti di piccole dimensioni ma significativi: maggiore € il guadagno del soggetto,
maggiore € l'avversione all'ambiguita, i soggetti che hanno percepito I'intero

esperimento come "facile" sono significativamente meno avversi all'ambiguita.
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CAPITOLO 4
I risultati di un esperimento su una mera metodologia di elicitazione

dell’avversione all’ambiguita

4.1. Breve sintesi e finalita del lavoro svolto in laboratorio

Nel seguente capitolo presenteremo I’esperimento svolto nel laboratorio CESARE
dell’Universita LUISS e parleremo degli esperimenti dai quali si € preso spunto per la
struttura del nostro esperimento. L’esperimento concerne 1’avversione all’ambiguita e
analizza I’interazione tra I’avversione all’ambiguita e la confidenza degli individui.
L’esperimento rappresenta una novita in quanto pochi studi empirici hanno trattato
insieme la confidenza e I’avversione all’ambiguita. Entrambi i fenomeni non sono
facilmente misurabili e nei vari esperimenti svolti oltre alla possibilita di dare riscontri
non chiari davanti a incentivi monetari interagiscono anche strettamente con un altro
fenomeno che ¢ quello dell’avversione al rischio. Qui partiamo dal fatto che diversi
scenari ambigui possono essere determinati non solo dall’indisponibilita o totale
mancanza di informazioni completamente estranee all’individuo, ma anche
dall’ignoranza degli individui riguardo le proprie competenze o riguardo il proprio
sapere che quindi ha a che fare con la propria confidenza. Infatti, dividiamo tra fonti
“esterne” di avversione all’ambiguita (che sarebbe lo scenario di mancanza di
informazioni determinanti nel processo decisionale dell’individuo e che non dipendono
dall’individuo stesso) e fonti “interne” (che dipendono dalle valutazioni individuali del
proprio livello di competenza). L’esperimento condotto per identificare tali
separatamente due componenti € un esperimento in piu fasi dove gli individui facevano
fronte alle diverse fonti di ambiguita e gli sperimentatori avevano la capacita di
controllare le valutazioni personali dei partecipanti sui loro livelli di competenza. Le
regressioni ottenute mostrano che i due fenomeni, la confidenza e [’avversione
all’ambiguita, sono significativamente correlati; 49 ’avversione all’ambiguita che
dipende dalle fonti interne cresce in una realta che richiede competenze elevate, e
I’avversione all’ambiguita dipendente dalle fonti esterne cresce moderatamente al
crescere della posta in gioco. Invece 1’esperimento che in parte si occupa di quantificare
I’avversione all’ambiguita ¢ un esperimento di scelte rischiose caratterizzato da una

variabile di scelta unidimensionale e una funzione di rendimento atteso parzialmente
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concava e quadratica. L’esperimento si basa sul processo decisionale che esclude
I’utilita sociale, sulla neutralita al rischio (ottenuta attraverso incentivi che derivano da
una lotteria binaria), sulle probabilita note e non note per I’evento binario casuale e sul
confronto dei partecipanti con un ricco set di casi. Quest’ultimo ¢ importante per la
nostra analisi in quanto potrebbe richiedere esperienza e il saper imparare due cose

determinanti sull’agire degli individui.

4.2. Struttura dell’esperimento

L’esperimento, condotto dalla professoressa e dal suo assistente, ¢ composto da 6
sezioni. La sezione 1 comprende le istruzioni nella parte iniziale e in seguito tre esempi
di scelta che servivano agli studenti per familiarizzare con le scelte che essi avrebbero
dovuto compiere. Le sezioni 2, 3, 4 € 5 consiste nell’esperimento vero e proprio; mentre
la sezione 6 riguarda alcune domande anagrafiche e alcune domande sulle preferenze ed
emozioni degli studenti. In alcune di queste sezioni, ovvero quelle che costituiscono
I’esperimento vero e proprio, si trovano delle coppie di lotterie. La lotteria A ¢ una
lotteria basata su un evento (ad esempio, “Vinci 15 euro se la temperatura minima a
Milano é superiore o uguale a 6,9 gradi il giorno 5 maggio 2022, altrimenti non vinci
nulla”), mentre la lotteria B € basata su una probabilita. Per ogni livello di probabilita lo
studente dovra scegliere se preferisce la lotteria A o quella B. L esperimento € composto
da 18 scenari di questo tipo divisi in tre sezioni. In seguito vi € uno scenario in cui lo
studente deve scegliere tra una lotteria e un ammontare certo di denaro, ovvero scegliere
se si preferisce ’ammontare certo A alla lotteria B o viceversa. Per fare un sunto, la
sezione 1 contiene le istruzioni, la sezioni 2, 3, 4 e 5 consistono nell’esperimento vero
e proprio, la sezione 6 contiene alcune domande. Complessivamente si tratta di 19
confronti fra coppie di lotterie e di alcune domande generali. Adesso vedremo i tre

esempi che spiegano le scelte da compiere nelle sezioni dell’esperimento 2, 3,4 e 5.

4.2.1. Esempio 1

Sulla base sinistra si trova la lotteria A basata sul verificarsi 0 meno di uno o piu
eventi, mentre sulla destra la lotteria B, basata sul verificarsi di una serie di probabilita.
In tutte due i casi vi € la possibilita di vincere 15,00 euro. La lotteria A consente di
vincere 15,00 euro a seconda del verificarsi di un certo evento: vincete se la temperatura

minima a Milano é uguale o maggiore di 6,9 gradi, altrimenti non vincete nulla. La
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lotteria B consente di vincere lo stesso ammontare di euro con una certa probabilita, p,
altrimenti non si vince nulla. Per tutte le diverse probabilita comprese tra 0% e 100%
che compaiono sullo schermo nelle colonne tra le due lotterie, voi dovrete indicare se
preferite scegliere la lotteria evento A oppure la lotteria B. Facciamo un esempio, se si
clicca il pallino sulla colonna B in corrispondenza della prima riga per p = 0, vedremo
che si illuminano tutti i pallini della colonna B. Cosa significa? Significa che lo studente
preferisce sempre giocare la lotteria B piuttosto che la lotteria A basata sull’evento. Se
invece si clicca il pallino sulla colonna A in corrispondenza dell’ultima riga per p = 100,
si puo notare che si illuminano tutti i pallini della colonna A. Cosa significa? Significa

che si preferisce sempre la lotteria A basata sull’evento piuttosto che la lotteria B.

La scelta tra lotteria A e lotteria B consiste nel cliccare sul pallino corrispondente
alla colonna A (se si preferisce la lotteria A) o alla colonna B (se si preferisce la lotteria
B) per ogni probabilita indicata. Una volta cliccato sul pallino, questo diventera scuro,
a indicare la vostra scelta. Nell’esempio in figura, un soggetto preferisce giocare la
lotteria A in corrispondenza delle probabilita della lotteria B elencate da p=0% fino a
p=20%. Da p=25% fino a p=100%, il soggetto preferisce invece giocare la lotteria B
rispetto alla lotteria A. Si pud notate che in figura c'é un solo cambiamento di preferenza
dalla lotteria A alla lotteria B, che avviene tra p=20% e p=25%. Per ogni valore di p
compreso tra 0 e 20%, il soggetto sceglie la lotteria A. Per ogni valore di p dal 25% in
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su, il soggetto sceglie la lotteria B. Per evitare che voi dobbiate cliccare su ogni riga per
scegliere tra la lotteria A e la lotteria B, il programma ¢ stato scritto in maniera tale che

voi dobbiate cliccare su un solo pallino.

LOTTERIA B

Vinci 15,00 euro con la seguente probabilith,
altrimenti non ving nulla

0%
Ll
2%
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Inoltre si puo cliccare sulla colonna A il pallino corrispondente alla probabilita
tale per cui, per quella probabilita e per tutte le probabilita inferiori, si preferisce la
lotteria A alla lotteria B; e per tutte le probabilita superiori si preferisce la lotteria B alla
lotteria A. Nell'esempio in figura, il soggetto ha cliccato p=20% sulla colonna A: per le
lotterie con p inferiore 0 uguale a 20%, il programma indica automaticamente la scelta
della lotteria A rispetto alla lotteria B; per le lotterie con p superiore a 20%, il
programma indica automaticamente la scelta della lotteria B rispetto alla lotteria A.
Similmente, si puo cliccare sulla colonna B il pallino corrispondente alla probabilita tale
per cui, per quella probabilita e per tutte le probabilita superiori, si preferisce la lotteria
B alla lotteria A; e per tutte le probabilita inferiori si preferisce la lotteria A alla lotteria
B. Nell'esempio in figura, il soggetto ha cliccato p=25% sulla colonna B: per le lotterie
con p superiore o uguale a 25%, il programma indica automaticamente la scelta della
lotteria B rispetto alla lotteria A; per le lotterie con p inferiore al 25%, il programma
indica automaticamente la scelta della lotteria A rispetto alla lotteria B. L'idea e che se
viene preferita la lotteria A quando la probabilita della lotteria B € p=20%, si preferisce

giocare la lotteria A anche per tutte le probabilita della lotteria B inferiori a p=20%.
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Inoltre, se si preferisce giocare la lotteria B quando la probabilita e p=25%, si preferisce
giocare la lotteria B anche per tutte le probabilita della lotteria B superiori a p=25%. Si
potra modificare la scelta in caso di ripensamenti, la scelta diverra definitiva una volta
premuto il tasto invio e la confermata.

4.2.2. Esempio 2
Sulla parte sinistra si trova la lotteria A basata sul verificarsi di un‘estrazione di

una pallina di un certo colore da un'urna opaca contenente 100 palline di due colori
diversi in proporzione sconosciuta, mentre sulla destra si trova la lotteria B basata sul
verificarsi di una serie di probabilita.

In tutte e due si avra la possibilita di vincere 15,00 euro.

La lotteria A consente di vincere 15,00 euro a seconda del verificarsi di un certo
evento: vincete 15,00 euro se viene estratta una pallina rossa tra 100 palline rosse o blu,
altrimenti non si vince nulla.

La lotteria B consente di vincere 15,00 euro con una certa probabilita p, altrimenti

non si vince nulla.
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Per tutte le diverse probabilita comprese tra 0% e 100% che compaiono sullo
schermo nelle colonne tra le due lotterie, bisogna indicare se si preferisce la lotteria A o
la lotteria B. Ad esempio, se si clicca il pallino sulla colonna B in corrispondenza della
prima riga per p = 0, si puo notare che si illuminano tutti i pallini della colonna B. Cosa
significa? Significa che si preferisce sempre giocare la lotteria B piuttosto che la lotteria
A basata sull'evento.

Se invece si clicca il pallino sulla colonna A in corrispondenza dell'ultima riga per
p = 100, si puo notare che si illuminano tutti pallini della colonna A. Cosa significa?
Significa che si preferisce sempre la lotteria A basata sull'evento piuttosto che la lotteria
B.

Come nellESEMPIO 1, la scelta del candidato tra lotteria A e lotteria B consiste
nel cliccare sul pallino corrispondente alla colonna A (se si preferisce la lotteria A) o
alla colonna B (se si preferisce la lotteria B) per ogni probabilita indicata. Una volta
cliccato sul pallino, questo diventera scuro, a indicare la scelta.

Nell'esempio in figura (che é identico a quello della schermata precedente), un
soggetto preferisce giocare la lotteria A in corrispondenza delle probabilita della lotteria
B elencate da p=0% fino a p=20%. Da p=25% fino a p=100%, il soggetto preferisce
invece giocare la lotteria B rispetto alla lotteria A.
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Si puo notate che in figura c'e un solo cambiamento di preferenza dalla lotteria A
alla lotteria B, che avviene tra p=20% e p=25%. Per ogni valore di p compreso tra 0 e
20%, il soggetto sceglie la lotteria A. Per ogni valore di p dal 25% in su, il soggetto
sceglie la lotteria B. Per evitare che il candidato debba cliccare su ogni riga per scegliere
tra la lotteria A e la lotteria B, il programma e stato scritto in maniera tale che bisogna

cliccare su un solo pallino.

LOTTERIA B

Vinci 1500 euro con la seguente probabilita.
e | A [ B | aitrimenti non vinci nulia
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Come nellESEMPIO 1, si puo cliccare sulla colonna A il pallino corrispondente
alla probabilita tale per cui, per quella probabilita e per tutte le probabilita inferiori, si
preferisce la lotteria A alla lotteria B; e per tutte le probabilita superiori si preferisce la
lotteria B alla lotteria A. Nell'esempio in figura, il soggetto ha cliccato p=20% sulla
colonna A: per le lotterie con p inferiore o uguale a 20%, il programma indica
automaticamente la scelta della lotteria A rispetto alla lotteria B; per le lotterie con p
superiore a 20%, il programma indica automaticamente la scelta della lotteria B rispetto
alla lotteria A.

Similmente, si pud cliccare sulla colonna B il pallino corrispondente alla
probabilita tale per cui, per quella probabilita e per tutte le probabilita superiori, si
preferisce la lotteria B alla lotteria A; e per tutte le probabilita inferiori si preferisce la
lotteria A alla lotteria B. Nell'esempio in figura, il soggetto ha cliccato p=25% sulla
colonna B: per le lotterie con p superiore 0 uguale a 25%, il programma indica
automaticamente la scelta della lotteria B rispetto alla lotteria A: per le lotterie con p
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inferiore al 25%, il programma indica automaticamente la scelta della lotteria A rispetto
alla lotteria B.

L'idea e che se si preferisce giocare la lotteria A quando la probabilita della lotteria
B & p=20%, si preferisce giocare la lotteria A anche per tutte le probabilita della lotteria
B inferiori a p=20%. Inoltre, se si preferisce giocare la lotteria B quando la probabilita
e p=25%, si preferisce giocare la lotteria B anche per tutte le probabilita della lotteria B
superiori a p=25%. Anche in questo caso si potra modificare la scelta iniziale in caso di
ripensamenti. La scelta diverra definitiva una volta che verra premuto il tasto invio e poi

verra confermata.

4.2.3. Esempio 3

In una delle sezioni dell'esperimento vi si chiedera di scegliere tra un ammontare
certo di denaro ed una lotteria rischiosa.

Qui sotto trovate una tabella in cui ogni riga corrisponde ad una scelta tra una
somma di denaro certa (colonna A) e una lotteria rischiosa predefinita (colonna B).
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Se ad esempio fino alla riga numero 10 preferite la scelta B, ovvero la lotteria
rispetto alla somma certa A, pari a 2,25 euro, ma dalla riga 11 cambiate le vostre
preferenze e preferite la somma certa A, pari a 2,50 euro, alla lotteria B, cliccate sul
pallino in corrispondenza della riga numero 10 della colonna B.

Il programma automaticamente oscurera tutti i pallini della scelta colonna B dalla
riga 10 in su, mentre i pallini della colonna A si oscureranno dalla riga 11 in giu.

Similmente, se dalla riga 11 in poi preferite la scelta A, ovvero la somma certa,
pari a 2,50 euro, ma dalla riga 10 in giu cambiate le vostre preferenze e preferite la
lotteria B alla somma certa, pari a 2.25 euro, cliccate sul pallino in corrispondenza della
riga numero 11 della colonna A.

Infatti, se preferite la somma certa A pari a 2,50 euro alla lotteria B, preferirete
anche tutte le altre somme certe A maggiori di 2,50 alla lotteria B.

Se preferite la lotteria B alla somma certa di 2,25 euro, tanto piu la preferirete a

tutte le somme certe della colonna A minori di 2,25.
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4.3. Estratti di libri come base per I’esperimento

4.3.1. Emozione e conoscenza nel prendere decisioni in condizioni di
incertezza

Questo documento presenta 4 esperimenti che analizzano contemporaneamente il
ruolo svolto separatamente dalle emozioni integrali immediate e dalla conoscenza nel
prendere decisioni individuali in condizioni di ambiguita. Sono state misurate le reazioni
a una fonte naturale di incertezza (per esempio i prossimi risultati elettorali reali) usando
sia i pesi delle decisioni computate, derivanti da scelte individuali, sia le probabilita di
giudizio determinate dalla probabilita stimata dei soggetti relativa ai risultati elettorali.
Questo studio ha utilizzato le autovalutazioni per misurare le emozioni suscitate dalla
potenziale vittoria elettorale di un partito (o di una coalizione di partiti), e la competenza,
sia autovalutativa che effettiva, per misurare la conoscenza della politica. La ricerca ha
evidenziato sia la preferenza per I’ambiguitd nel dominio del guadagno che
I’insensibilita alla probabilita, ovvero la tendenza a sovrastimare eventi improbabili e a
sottostimare eventi probabili. Viene anche mostrato che una conoscenza superiore della
politica ¢ associata alla preferenza per I’ambiguita. Sia emozioni positive piu forti che
conoscenza superiore hanno generalmente effetti asimmetrici sull’insensibilita alla
probabilita (ovvero, sulla curvatura della funzione che pesa le decisioni), essendo
ognuna di esse associata separatamente a una maggiore sovrastima di risultati elettorali
poco probabili. Nell’introduzione viene spiegato che il lavoro presenta quattro
esperimenti che hanno considerato contemporaneamente il ruolo delle emozioni
immediate integrali (ovvero emozioni che sono vissute nello stesso momento della
decisione e che sono relativamente legate alla decisione) e della conoscenza (sia quella
autovalutativa che reale relativamente al contesto decisionale) nel prendere decisioni
individuali in condizioni di ambiguita reale. La fonte naturale di ambiguita &
rappresentata dall’insieme di possibili risultati elettorali ottenuti da un partito (o
coalizione di piu partiti) nelle prossime elezioni politiche. Lo scopo della ricerca € quello
di scollegare (disunire/distaccare) il ruolo separato che 1’emozione e la conoscenza
possono giocare nel prendere decisioni individuali in condizioni di ambiguita; piu in
dettaglio, attraverso i loro effetti sull’elevazione e/o sulla curvatura della funzione che
pesa la decisione quando I’ambiguita ¢ generata dai risultati di elezioni reali. Si tratta di

fonti di coinvolgimento emotivo abbastanza note e consolidate. In questo lavoro, é stato
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adottato il quadro teorico della Teoria della Prospettiva Cumulativa. La ricerca dimostra
che gli studenti soggetto dell’esperimento hanno manifestato maggiore preferenza per
I’ambiguita nel dominio del guadagno rispetto alle lotterie basate sui risultati di elezioni
politiche e hanno mostrato una neutralita al rischio nelle scelte condizionate dal rischio.
Inoltre, la preferenza dell’ambiguita ¢ risultata piu accentuata quando la reazione
all’incertezza ¢ stata misurata utilizzando pesi decisionali computati piuttosto che
probabilita dettate dal giudizio. Viene inoltre dimostrato che la differenza tra la somma
dei pesi decisionali per eventi complementari e la corrispondente somma delle
probabilita da giudizio (interpretata come una misura della reazione all’incertezza che
dipende dalla volonta del soggetto a scommettere) ¢ stata influenzata verso 1’alto da una
conoscenza superiore della politica in due delle quattro sessioni sperimentali. Questo
risultato € consistente con I’ipotesi di competenza di Heath e Tversky, in base alla quale
la conoscenza superiore del contesto decisionale porta a una maggiore elevazione della
funzione di peso della decisione per i guadagni. Per eseguire la ricerca sono state
formulate due ipotesi da testare: Ipotesi 1. Preferenza della fonte. Ci si aspetta che i
soggetti valutino le lotterie vincolate dal rischio in modo differente rispetto alle lotterie
in condizioni di ambiguita. Ci si aspetta che questa differenza sia piu a favore dei pesi
decisionali rispetto alle probabilita legate al giudizio. Ipotesi 2. Influenza delle emozioni
e della conoscenza sulla reazione all’ambiguita. Ci si attende che emozioni piu forti e
una maggiore conoscenza del contesto decisionale alimentino la differenza tra i pesi
della decisione e le probabilita di giudizio. Inoltre, ci si aspetta che ogni variabile
influenzi I’insensibilita alla probabilita, ovvero modifichi I’elevazione e la forma delle

funzioni peso e delle probabilita di giudizio.

4.3.2. Misurare le attitudini all’ambiguita per tutti gli eventi
(naturali)
Le misure sulle attitudini all’ambiguita si sono finora concentrate su

eventi artificiali, dove le convinzioni (soggettive) possono essere derivate
dalla simmetria degli eventi e quindi le stesse possono essere controllate. Per
eventi naturali che possono essere rilevanti nelle applicazioni, solitamente
questa simmetria e questo controllo sono assenti, precludendo quindi la
possibilita di utilizzare i tradizionali metodi di misura. La ricerca presentata

in questo articolo introduce due indici di attitudine all’ambiguita, uno relativo
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all’avversione e ’altro alla insensibilita/percezione, per i quali possiamo
avere un controllo sulle convinzioni di verosimiglianza anche se gli stessi non
sono noti. In questo modo, siamo in grado di misurare le attitudini
all’ambiguita con riferimento a eventi naturali. I nostri numeri sono validi
sulla base di molte teorie sull’ambiguita, non richiedono un’utilita attesa per
il rischio, e sono facili da ottenere nella pratica. Questi indici vengono
utilizzati per stimare/valutare/indagare la pressione del tempo in condizioni
di ambiguita. Le persone non presentano una maggiore avversione
all’ambiguita sotto la pressione del tempo, ma diventano invece piu
insensibili (percezione di una maggiore ambiguita). | risultati ottenuti sono
plausibili e supportano la validita di questi indici. Il concetto di ambiguita,
intesa come probabilita non conosciuta, & centrale in molte decisioni pratiche.
Il paradosso di Ellsberg ha dimostrato che sono necessari nuovi modelli per
gestire I’ambiguita. Grazie al contributo di Gilboa e Schmeidler oggi le teorie
sull’ambiguita sono ampiamente applicate. In ogni caso, le misure
sull’ambiguita sono ancora ridotte, generalmente confinate in eventi di
laboratorio, come nel paradosso di Ellsberg, piuttosto che rivolgersi a eventi
naturali che si verificano nella vita quotidiana. Per misurare adeguatamente
I’avversione all’ambiguita, ¢ necessario controllare le convinzioni di
verosimiglianza verso gli eventi di interesse per calibrare il benchmark della
neutralita dell’ambiguita. Tale controllo pero risulta difficile da attuare nei
casi reali. Per illustrare questo punto, si consideri un soggetto che preferisce
ricevere 100 € sotto I’evento ambiguo A — crescita del prezzo del rame di
almeno 0.01% la prossima settimana — piuttosto che ricevere sempre 100 €
sotto I’evento rischioso K — teste in un lancio di monete (p = 0.5) la prossima
settimana. Il soggetto potrebbe essere neutrale dal punto di vista
dell’ambiguita, ma assegnare una maggiore convinzione di verosimiglianza
(likehood belief) all’evento A piuttosto che all’evento K. Senza un adeguato
controllo delle verosimiglianze, non € possibile conoscere le attitudini
all’ambiguita delle persone. Pertanto, ¢ ancora poco chiaro in che modo ¢
possibile controllare le verosimiglianze associate a eventi naturali utilizzando
in modo trattabile le preferenze rivelate. E possibile invece ottenere il

controllo delle verosimiglianze relativamente a eventi artificiali, generati in
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laboratorio. Tali eventi possono riguardare per esempio le urne di Elisberg,
dove le composizioni dei colori vengono tenute segrete ai soggetti, oppure
situazioni in cui ai soggetti vengono fornite informazioni solo sugli intervalli
di probabilita degli esperimenti. In questo modo, le convinzioni di
verosimiglianza possono essere derivate dalla simmetria dei colori o dalla
simmetria legata ai punti medi delle probabilita. Per questo motivo le misure
sull’ambiguita si sono focalizzate maggiormente su eventi artificiali.
L’identificazione delle credenze di verosimiglianza in casi reali ha
rappresentato sempre un enorme ostacolo per diversi ricercatori. Il lavoro
presentato in questo articolo introduce un metodo semplice per misurare le
attitudini all’ambiguita in caso di eventi naturali. La soluzione al problema e
sorprendentemente semplice: non si controlla la likehood misurandola
direttamente, ma deducendola da apposite equazioni, qualunque cosa esse
siano. Si tratta di un metodo facile da implementare e puo essere utilizzato in
esperimenti su larga scala. Studi sperimentali hanno dimostrato che
I’ambiguita ¢ un fenomeno molto ampio. Quindi, sono necessari due indici
per catturare in maniera descrittiva 1’ambiguita. Il primo di questi indici
misura la ben nota avversione all’ambiguita. Il secondo cattura il grado di
ambiguita, ovvero, il livello percepito di ambiguita. Piu e alto questo livello,
meno il decisore discrimina tra livelli differenti di verosimiglianza, e piu
questi livelli sono trattati allo stesso modo. Il secondo indice, inoltre, cattura
I’insensibilita alle variazioni di likehood, motivo per cui utilizziamo il termine
insensibilita generata dall’ambiguita. Studi empirici hanno dimostrato che
I’avversione all’ambiguita dipende della likehood, anche con prevalente
ricerca di ambiguita, piuttosto che avversione, per eventi di guadagno non
favorevoli. Cioe, I’avversione all’ambiguita prevede tali eventi anche nella
direzione shagliata. Cio illustra il desiderio/la volonta di utilizzare il secondo
indice per correggere la dipendenza dalla likehood. In definitiva, questi indici:
a) correggono le likehood soggettive, anche se ignote; b) possono essere
utilizzati per tutti gli eventi, sia artificiali che naturali; c) correggono la
dipendenza della likehood dall’avversione all’ambiguita; d) sono
direttamente osservabili; e) sono validati da diverse teorie sull’ambiguita,

unificando i precedenti indici; f) rimangono validi anche quando 1’utilita
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attesa per il rischio ¢ violata. Il lavoro in esame mostra inoltre che I’indice di
avversione all’ambiguita pud essere meglio correlato alle probabilita
matching piuttosto che a funzioni peso non additive come fatto finora. Dal
momento che la a-insensibilita ¢ meno nota dell’avversione all’ambiguita,
aprendo a differenti interpretazioni dell’indice di insensibilita presentato in
questo lavoro, é stato testato come i due indici reagiscono a manipolazioni
cognitive. Per questo scopo, € stata utilizzata la pressione del tempo (Time
Pressure — TP). La TP ha riscontrato una particolare attenzione nella
letteratura di psicologia in quanto fornisce un ottimo contesto per manipolare
i limiti cognitivi. La TP & stata riconosciuta come uno strumento
fondamentale nell’ambito dell’economia sperimentale e rilevante per le
applicazioni economiche. A dispetto dei numerosi studi della TP in
condizioni di rischio (probabilita nota), finora non sono stati effettuati studi
di TP in condizioni di ambiguita.
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