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Inleiding

Beslissingsnemers in ondernemingen en overheidsinstanties dienen da-
gelijks beleidsbeslissingen te nemen waarvan zij de resultaten niet a pri-
ori met zekerheid kennen, aangezien deze afhankelijk zijn van welbe-
paalde gebeurtenissen die zich achteraf kunnen voordoen en waarover
zij geen controle kunnen uitoefenen. Het succes van het op de markt
brengen van een nieuw product hangt bijv. af van het consumentenge-
drag, de reactie van de belangrijkste concurrenten, het algemeen econo-
misch klimaat en tal van andere waarschijnlijk zeer onzekere factoren.
De opbrengsten van het toekennen van een beurs voor toegepast weten-
schappelifk onderzoek sullen verschillen naargelang van de ernst, inzet
en volharding van het onderzoeksteam, de verkregen resultaten en de
valoriseerbaarheid ervan.

De economische literatuur besteedt uitgebreid aandacht aan methoden
en technieken die bruikbaar zijn om dergelijke beslissingen te ondersteu-
nen, en waarmee men eveneens het eigen beslissingsgedrag (en dat van
anderen) beter kan begrijpen. In somumige beslissingssituaties zijn enkel
de verschillende mogelijke toestanden bekend. die kunnen optreden,
maar kent de beslissingsnemer niet de kans waarmee elk van deze toe-
standen zich zal voordoen, of wenst hij die althans niet in te schaften.
Bruikbare beslissingscriteria in dergelijke context zijn het maximeren
van de minimale of de maximale opbrengst, het minimeren van de maxi-
male hoeveelheid spijt die kan optreden ten gevolge van eena posteriori
suboptimale beslissing, enz.! In andere situaties, daarentegen, kent de
beslissingsnemer wel kansen toe aan elke mogelijke toestand die kan op-
treden. Deze kansen kunnen enerzijds een objectief karakter hebben
(bijv. de kans dat het gooien met een dobbelsteen resulteert in een 4).
Objectieve kansen verwijzen naar de frequentie waarmee een welbe-
paalde toestand zich zal voordoen indien een experiment (het gooien
et een dobbelsteen) een oneindig aantal keren herhaald wordt. Ander-
zijds kunnen kansen subj ectief ingeschat worden door de beslissingsne-
mer (bijv. de kans op het succesvol lanceren van een nieuw product).
Dergelijke kansen drukken veeleer een “degree of belief” uit in hoofde
van de beslissingsnemer met betrekking tot het al dan niet optreden van
een toestand. Het meest gehanteerde beslissingscriterium voor het ne-
men van beslissingen waarbij (objectieve of subjectieve) kansen worden

1 Voor een overzidit, zie McKenna (1986).
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toegekend aan de verschillende mogelijke toestanden bestaat uit het
maximeren van het verwachte nut.

In de loop der jaren toonden experimentele studies een aantal inconsis-
tenties (paradoxen) aan tussen het beslissingsgedrag dat op basis van
deze theorie van het verwachte nut verwacht kan worden enerzijds, en
de werkelijk genomen beslissingen anderzijds. Deze vastgestelde tekort-
komingen van deze theorie als descriptief model hebben aanleiding ge-
geven tot een aantal uitbreidingen van en/of aanpassingen aan de oor-
spronkelijke nutstheorie. Onder andere binnen de financiéle beslissings-
theorie is hierrond een uitgebreide literatuurstroom ontstaan onder de
noemer “behavioral finance” (De Bondt en Thaler, 1995).

De doelstelling van dit artikel bestaat erin een (niet-exhaustief) overzicht
te bieden van een aantal interessante ontwikkelingen op het vlak van
niet-traditionele nutstheorieén in de economische literatuur. Om geen
louter abstracte uiteenzetting te geven, zullen we waar mogelijk voor-
beelden uitwerken van risicovolle ondernemingsbeslissingen. Uiteraard
zijn de besproken theorieén ook in andere beslissingscontexten? bruik-
baar.

Het artikel is als volgt gestructureerd. Een eerste sectie beschrijft bondig
het concept, evenals de belangrijkste eigenschappen van het oorspron-
kelijke beslissingscriterivm van het maximaal verwachte nut. Een aantal
inconsistenties die op basis van dit beslissingscriterium in de praktijk
werden vastgesteld, zijn opgenomen in sectie twee. Sectie drie geeft een
gestructureerd overzicht van enkele alternatieve nutstheorieén. Sectie 4
gaat na in hoeverre deze alternatieve nutstheorieén een oplossing bieden
voor de vastgestelde tekortkomingen van de traditionele theorie van het
verwachte nut. In sectie 5 formuleren we het besluit.

1. Theorie van het verwachte nut

De theorie van het maximaal verwachte nut als beslissingscriterium on-
der risico werd oorspronkelijk uitgewerkt door Von Neumann en Mor-
genstern (1944), en geherformuleerd door Savage (1954) en Luce en Raif-

2 Een aantal interessante voorbeelden van risicovolle beslissingen uit het dagdagelijkse
leven (bijv. beroepskeuze) zijn opgenomen in Priedman en Savage (1948).
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fa (1957). Deze theorie stelt dat, wanneer een welbepaalde actie resul-
teert in gevolg x;° indien ich achteraf toestand s; voordoet, en er i Mo
gelijke toestanden kunnen optreden, het ex ante verwachte nut EU* van
deze actie gegeven is door:

(1) EU =g,p(si).u(xi)

Hierbij verwijst p(s;) naar de kans dat toestand s; zich voordoet en u(x;)
naar het ex post nut toegekend aan uitkomst X;. De optimale actie is deze
actie die aanleiding geeft tot het maximale verwachte nut EU.

Tabel 1. Resulterende uitkomsten var product A en B onder de verschillende
marktomstandigheden.

Vraag pls) x; (miljoen BEF)

s1 = groot 0,3 100

A sy = matig 04 60 60
s3 = klein 0,3 20
51 = groot 0,1 100

B 5o = matig 038 60 60
53 = klein 0,1 20

Veronderstel dat de marketingafdeling van een KMO moet beslissen
welk van twee totaal nieuwe producten (A of B) zij effectief op de markt
zal brengen. De huidige waarde van de onderneming bedraagt 20 mil-
joen BEF. Indien de producten zeer succesvol zijn (en er een grote vraag
ontstaat), zal elk van de gelanceerde producten resulteren in netto-
opbrengsten van 80 miljoen BEF; indien de markt matig reageert, bedra-
gen de netto-opbrengsten 40 miljoen BEE. Het is echter niet uitgesloten
dat er slechts een kleine vraag ontstaat, waarbij de opbrengsten net vol-
staan om de gemaakte kosten te dekken. De kans op een grote, matige of
kleine vraag wordt voor product A ingeschat op respectievelijk 0,3, 04
en 0,3, voor product Bop0,1,08en 0,1. Tabel 1 vat dit samen en toont

3 Deze uitkomsten geven de totale rijkdom van de beslissingsnemer weer. Indien de hui-
dige rijkdom van de beslissingsnemer 100 bedraagt en hij door een bepaalde actie 50
kan winnen of verliezen, zijn de resulterende uitkomsten van deze actie: Xq = 50 enxg =
150 (en niet: x; = -50 en X, = +50).

4 Expected Utlity. -
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aan dat een beslissingsnemer die beslist op basis van de maximale ver-
wachte waarde van de uitkomsten indifferent is tussen het lanceren van
product A of B.

De commercialisering van product A is echter risicovoller dan die van
product B5 De keuze van de beslissingsnemer op basis van de theorie
van het verwachte nut zal bijgevolg beinvloed worden door zijn hou-
ding ten opzichte van risico. Deze houding komt tot uiting in de functio-
nele vorm van zijn ex post nutsfunctie u(x,). Tabel 2 geeft mogelijke ge-
normaliseerde® waarden weer voor het ex post nut van elk van de uit-
komsten, zoals deze respectievelijk bepaald zouden kunnen worden
door een risico-avers, risico-neutraal en risico-zoekend beslissingsne-
mer. Figuur 1 geeft een schematisch overzicht.

Tabel 2. Verwacht nut van het commercialiseren van product A en B bij ver-
schillende risicohoudingen.

Ulitkomst i Genormaliseerd nut u{x;)
(miljoen BEF) Risico-avers Risico-neutraal Risico-zoekend
100 1 1 1
60 08 05 0,2
20 0 0 0
EU(A) 0,62 05 0,38
EU(B) 0,74 05 0,26

Het toekennen van het nut 0,8 (>0,5) aan de uitkomst die optreedt bij een
matige vraag impliceert risico-aversie (concave nutsfunctie), aangezien
de beslissingsnemer in dat geval de verwachte waarde van een risicovol
alternatief verkiest boven het risicovolle alternatief zelf. Immers:

1 1
2) u(60) > > u(100)+ 5 u(20)

De beslissingsnemer zal in dit geval het minst risicovolle product B lan-
ceren, aangezien EU(B) > EU(A).

5 Devariantie van de waarde van de onderneming bij het commercialiseren van product
A (Var(A)=[0340) + 0,4(0)? + 0,3(-40)%] = 960) is groter dan bij het op de markt bren-
gen van product B (Var(B)=(0,1(40)% + 0,80 + 0,1(-40)*] = 320).

6 Deze ontstaan door aan de meest geprefereerde uitkomst het nut 1 toe te kermen, en
aan de minst geprefereerde uitkomst het nut 0.
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Figuur 1. Risico-avers (a), risico-neutraal (b) en risico-zoekend (c) gedrag.
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Het toekennen van het nut 0,2 (<0,5) aan de uvitkomst die optreedt bij een
matige vraag impliceert risico-zoekend gedrag (convexe nutsfunctie),
aangezien de beslissingsnemer in dit geval het risicovolle alternatief ver-
Kkiest boven de verwachte waarde ervan:

@  u(60) <%u(100)+—;—u(20)

De beslissingsnemer prefereert nu het meest risicovolle product A op de
markt te brengen, aangezien EU(A) > EU(B).

Tndien de beslissingsnemer ten slotte risico-neutraal is (lineaire nuts-
functie), kan het niet anders dan dat hij aan de uitkomst die optreedt bij
een matige vraag het nut 0,5 toekent. Hij blijft in dit geval indifferent tus-
sen beide alternatieve producten A en B:

1 1
@) u(60) = u(100) + - 4(20)

Voor een risico-neutrale beslissingsnemer stemt het maximeren van het
verwachte nut overeen met het maximeren van de verwachte waarde
van de uitkomsten.

2. Paradoxen

Hoewel de Klassieke theorie van het verwachte nut lange tijd aanvaard
werd als een descriptief en normatief model van keuzegedrag onder risi-
co, stelde men vrij vlug vast dat zowel in experimentele als in reéle be-
slissingsomstandigheden vaak beslissingen genomen worden die tegen-
strijdig zijn met deze theorie. De belangrijkste van deze zogenaamde
“paradoxen” lichten we hier bondig toe, opnieuw aan de hand van voor-
beelden uit de bedrijfssfeer.

A. De paradox van Allais

Veronderstel allereerst dat u de keuze hebt tussen het commercialiseren
van product A of B. Het commercialiseren van product Aleidt tot een ze-
Ker resultaat; de resultaten van product B zijn afhankelijk van de vraag
(groot, matig, Klein) die zal ontstaan naar dit specifieke product (figuur
2a). Welk product zult u op de markt brengen?
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Veronderstel vervolgens dat de situatie gewijzigd wordt zoals aangege-
ven in figuur 2b. Verkjest u in dit geval product C of product D te com-
mercialiseren?

Figuur 2. Paradox van Allais (Allais, 1953).

a)

Product A Product B

500 miljoen BEF

100 milj

)

BEF

: 100/100 . 100 miljoen BEF 89/100

Klein

b)
Product C Product D

100 miljoen BEF 500 miljoen BEF

11/100 10/100

Kein Kein
0 BEF
897100 0 BEF 907100

De kans is niet gering dat u in het eerste geval product A prefereert en in
het tweede geval product D. Indien dat inderdaad zo is, dan is uw ge-
drag in strijd met hetgeen op basis van de theorie van het verwachte nut
kan worden verwacht. Immers, het prefereren van Aboven B impliceert:

10 89 1

5 100) > —- u(500) +— 1(100)+ —u 0
®) u( )>100u( ) 10 (100) 00 ©)
Hijeruit volgt rechtstreeks:

11 89 10 90
6 A1 1100)+ —= u(0) > —— w300} + —1u 0
© 10011( ) 100u()>100u( ) 100 ©
of het prefereren van C boven D.

Allais (1953) verklaarde deze paradox als het zekerheidseffect. In beslis-
singssituaties met grote potentiéle opbrengsten hechten mensen psycho-
logisch belang (en dus waarde) aan zekerheid op zich. In tegenstelling
tot wat in de theorie van het verwachte nut verondersteld wordt, heeft
een vermindering van de kans op een serieuze winst van 100% naar 99%
een grotere negatieve psychologische impact dan een gelijkaardige ver:
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mindering van deze kans van 11% naar 10%. Latere studies (0. Tversky
en Kahneman, 1986) toonden het bestaan van dit zekerheidseffect even-
eens aan in beslissingssituaties met veel kleinere opbrengsten.

B. De paradox van Ellsberg

Veronderstel (figuur 32) dat u kunt kiezen om ofwel product A ofwel
product B op de markt te brengen. De resultaten van elk van de produc-
ten zijn ditmaal afhankelijk van algemene economische ontwikkelingen,
waarvan sommige gunstig zijn voor het ene product, andere voor het an-
dere product. De kans dat economische toestand 1 gerealiseerd wordt,
bedraagt 1/3; van toestand 2 en 3 is enkel geweten dat hun totale kans
op voorkomen 2/3 bedraagt.” Brengt u product A of B op de marki?

Veronderstel vervolgens dat de situatie veranderd wordt zoals aangege-
ven in figuur 3b. Welke beslissing zou 1 in dit geval nemen?

Indien uw antwoorden respectievelijk product A en product D warern,
dan hebt u opnieuw de theorie van het verwachte nut geschonden, aan-
geziemn:

) A-Be p(toestandl) > p(’coestandZ) ,

terwijl

(8)- D-Ce& p(toestandZ) +p(toestand3) > p(toestandl) + p(toestand3)
< p(toestand2) > p(toestandl)

Deze paradox werd in de economische literatuur geintroduceerd door
Ellsberg (1961). Hij toonde aan dat het “sure-thing”-principe - impliciet
aanwezig in de theorie van het verwachte nut - hier rechtstreeks ge-
schonden wordt. Dit principe stelt dat toestanden die zich met dezelfde
kans voordoen bij twee risicovolle acties en er bovendien in dezelfde op-
brengsten resulteren, verwaarloosd kunnen worden bij het vergelijken
van deze acties. Aangezien het commercialiseren van de producten Aen
C, envan de producten Ben D enkel van elkaar verschilt in het realiseren

7 Bij de paradox van Allais veronderstelden we dat de resultaten van het op de markt
bréngen van een product afhankelijk waren van de specifieke vraag naar dat product.
Hier is de situatie anders: de toestanden die kunnen optreden zijn dezelfde voor elk pro-
duct, en hebben voor elk product dezelfde kans op voorkomen.
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van positieve resultaten indien de derde economische toestand optreedt,
zou op basis van dit principe het prefereren van A boven B resulteren in
het prefereren van C boven D.

Figuur 3. Paradox van Ellsberg (Ellsberg, 1961).

a)

Product B
100 miljoen BEF "0 BEF
0 BEF 100 miljoen BEF
0 BEF 0 BEF
b)
Product C

toestand 1 L

100 miljoen BEF 0 BEF
1/3
toestand2 () BEF 100 miljoen BEF

toestand3 100 miljoen BEF 100 miljoen BEF

De reden voor dit inconsistente gedrag kan volgens Ellsberg gevonden
worden in de ambiguiteit van de informatie over de relatieve kans dat
een bepaalde gebeurtenis zich zal voordoen. Deze ambiguiteit is afhan-
kelijk van de hoeveelheid, aard, betrouwbaarheid en unanimiteit van de
verkregen informatie, en bepaalt in welke mate de beslissingsnemer ver-
trouwen heeft in de eigen subjectieve inschatting van deze kansen. De
beslissingsnemer gokt liever op bekende dan op onbekende kansen: hij
verkiest waarschijnlijk een winst van 100 miljoen met kans 1/3 boven
cenzelfde winst met een kans gelegen tussen 0 en 2/3 (figuur 3a); op de-
zelfde wijze verkiest hij waarschijnlijk een winst van 100 miljoen met
kans 2/3 boven eenzelfde winst met een kans tussen 1/3 en 3/3 (figuur
3b). Ambiguiteit treedt aldus op in situaties waarbij men enerzijds de
kansen op een bepaalde toestand niet precies kan inschatten, maar er an-
derzijds toch wel enige - zij het vage - informatie beschikbaar is met be-
trekking tot deze kansen.
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C. De paradox van Machina
Veronderstel dat de resultaten van het commercialiseren van één welbe-

paald nieuw product gegeven zijn zoals in figuur 4. Welke markisituatie
verkiest u?

Figuur 4. Paradox van Machina (Machina, 1987).

Situatie A Situatie B

999,/1000 100 miljoen BEF 599,/1000 100 miljoen-BEF

1.000 BEF 0 BEF
1/1000 1/1000

Uiteraard prefereert u meer geld boven minder, en dus:
©) u(100 miljoen) > u(1.000) > u(0)

Op basis van het ”sure—’ching”—p]:incipe8 zal volgens de klassieke theorie
van het verwachte nut marktsituatie A geprefereerd worden. Nochtans
kan het rationeel zijn om situatie B te prefereren indien u anticipeert dat
uw preferenties over de uitkomsten “1.000 BEE” en “0 BEF” zullen wijzi-
gen ingeval achteraf zou blijken dat niet de meest gunstige marktsituatie
is opgetreden, en u dus niet het prachtige resultaat van 100 miljoen BEF
hebt kunnen realiseren. U bent dan misschien zo teleurgesteld’ door het
niet winnen van deze 100 miljoen BEF dat u liever niets ontvangt dan
ecen schamele aalmoes (Mass-Colell, Whinston en Green, 1995).10

8 Zie de paradox van Ellsberg.

9 Dit gevoel van teleurstelling (disappointment) is nauw verwant met, maar toch ver-
schiliend van het gevoel van spijt (regret). Teleurstelling verwijst naar de situatie waar-
bij de beslissingsnemer ex post nadenkt over wat de uitkomst van zijn actie geweest
had kunnen zijn indien een gunstiger toestand was opgetreden. Spijt daarentegen ver-
wijst naar de situatie waarbjj de beslissingsnemer ex post nadenkt over wat de uit-
komst bij de opgetreden toestand geweest had kunnen zijn indien hij een andere beslis-
sing had genomen.

10 Voor bijkomende voorbeelden van deze paradox, zie Machina (1989).
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D. Het “framing”-effect

Veronderstel dat een concurrent op de markt is getreden waardoor uw
omzet drastisch verlaagt en u genoodzaakt wordt - indien u geen be-
leidsmaatregelen zou nemen - 600 werknemers te laten afvioeien. Veron-
derstel (figuur 5a) datu maatregel A zou kunnen treffen waardoor u met
zekerheid 200 van de bedreigde werkplaatsen kunt redden. Als u be-
leidsmaatregel B implementeert, bestaat er 1/3 kans dat u alle 600 be-
dreigde banen kunt redden, maar ook 2/3 kans dat u geen enkele baan
kunt vrijwaren. Welke maatregel zult u doorvoeren?

Veronderstel vervolgens (figuur 5b) dat u de keuze hebt tussen maatre-
gel Cen D. Kiest u voor maatregel C, dan moet u met zekerheid 400
werknemers ontslaan. Als u maatregel D uitvoert, dan bestaat er 1 /3
kans dat u niemand hoeft te ontslaan, maar ook 2/3 kans dat u alle 600
werknemers moet laten afvloeien. Wat is uw keuze in dit geval?

Figuur 5. “Framing effects” (Tversky en Kahneman, 1984).

a)
Maatregel A Mastregel B
600 banen gered
O_——-é/—s—- 200 banen gered 13
278 0banen gered
b)
Maatregel C Maatregel D
- 73 0 banen verloren
O—T 400 banen verioren
. 600 banen verloren

2/3

Maatregelen A en C zijn equivalent, evenals B en D. In het eerste geval
zijn de resultaten van beide maatregelen echter uitgedrukt in positieve
termen (geredde banen); in het tweede geval in negatieve termen (verlo-
ren banen). Dergelijke “framing effects” werden voornamelijk bestu-
deerd door Tversky en Kahneman (0.2. 1986). Zij stelden vast dat indivi-
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"duen vaak risico-avers zijn met betrekking tot opbrengsten en risico-

soekend met betrekking tot verliezen. In ons voorbeeld zou dit implice-
ren dat umaatregelen A en D zou hebben gekozen, wat paradoxaal is.

3. Alternatieve nutstheorieén

Mede vanwege de hierboven beschreven inconsistenties, werd gezocht

" naar andere, vollediger nutstheorieén om het individuele beslissingsge-

drag onder risico te beschrijven. In wat volgt geven we de basisideeén
weer van een aantal belangrijke stromingen in de economische litera-
tuur.

Volgens de klassieke nutstheorie wordt het verwachte nut EU van een
loterij bekomen als de som van het ex post nut u(*) van elk van de moge-
lijke uitkomsten van de loterij, gewogen met de respectieve kans p(®) op
voorkomen van deze uitkomst: :

@) EU=%pG.)uk)

De alternatieve nutstheorieén die we in wat volgt bespreken, worden in-
gedeeld naargelang ze van (1) afwijken op het vlak van de ex post nuts-
functie u(®) (sectie 3.A), op het vlak van de wegingsfactoren p(e) (sectie
3.B), of op beide vlakken u(e) en p(*) (sectie 3.C). Sectie 3.D geeft een sa-
menvattend overzicht.

" A. Niet-traditionele ex post nutsfunctie u(*)

Bij de klassieke theorie van het verwachte nut is het nut u(x;) toegekend
aan een bepaalde uitkomst x; van een risicovolle actie enkel athankelijk
van deze uitkomst x, zelf. In een eerste categorie van alternatieve nuts-
theorieén is dit niet langer het geval.

1. “State-dependent” nut

Het nut u(x;) van een welbepaalde uitkomst x, kan in bepaalde omstan-
digheden niet enkel afhankelijk zijn van deze uitkomst X zelf, maar
eveneens van de toestand (state) s; waarbinnen deze uitkomst optreedt.
Het “state-dependent” verwachte nut SDEU is in dergelijke omstandig-
heden gegeven door:
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(10) SDEU:gp(si)-u(xi,si) s

waarbij u(x, s;) het ex post nut weergeeft van gevolg X indien toestand s;
optreedt. ‘

Veronderstel dat u zou overwegen het bestaande (en stilaan verouderde)
machinepark te vervangen door zeer moderne, sterk ge’x’nformatiseerde
machines. U anticipeert dat bij een belan: ifk deel van de werknemers
hiertegen mogelijk verzet kan ontstaan. Het nut van de opbrengsten x
die u kunt realiseren door te investeren in deze nieuwe machines is af-
hankelijk van het feit of er hierdoor al dan niet een negatieve werksfeer
zal ontstaan. Figuur 6 geeft een grafische voorstelling van mogelijke toe-
standsafhankelijke nutsfuncties in deze context, waarbij een goede
werksfeer duidelijk geprefereerd wordt boven een slechte.

Figuur 6. Voorbeeld van "state-dependent” nutsfuncties.

u(x) ﬁx

W

u (x)=u(x, goede werksfeer')

NN

ug(x) =u(x, slechte werksfeer')

—
»
X

Gelijksoortige overwegingen zijn van toepassing bij het bepalen van het
nut van het bezitten van een bepaalde hoeveelheid geld bij “ziekte” ver-
sus “gezondheid” (Cook en Graharm, 1977; Marshall, 1984; Hirshleifer en
Riley, 1995), “gevangenschap” versus “yrijheid” (0.a. Karni, Schmeidler
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en Vind, 1983), enz. Dit nut zal in de tweede toestand telkens hoger inge-
schat worden dan in de eerste.

2. “Regret”-theorie

Wanneer een actie enkel optimaal is indien zich achteraf welbepaalde
toestanden voordoen, maar niet bij de overige toestanden'!, kan de be-
slissingsnemer bij het beslissen tot deze actie reeds rekening houden met
de hoeveelheid spijt (regret) die hij verwacht te zullen hebben wanneer
zich ex post een van deze laatste toestanden zou realiseren (en hij dus
vaststelt een suboptimale actie gekozen te hebben).

Het nut van de uitkomst x; indien actie j gekozen wordt en toestand s;
zich achteraf voordoet, is in dit geval niet enkel afhankelijk van deze uit-
komst x;, maar eveneens van de uitkomsten X;van alle andere mogelijke
acties bij deze toestand s; (Bell, 1982; Loomes en Sugden, 1987).

Op basis van de “regret”-theorie is het verwachte nut RTEU van een be-
paalde actie j gegeven door:

(10) RTEUzzp(si)-u(xﬁ,)—(ﬁ)
Veronderstel opnieuw dat moet worden beslist welk product (A, B of C)

te commercialiseren, en dat de resultaten van elk van deze producten on-
der de verschillende markttoestanden gegeven zijn zoals in tabel 3.

Tubel 3. Verwacht resultaat van product A, B en C bij de verschillende markt-

toestanden.
Resultaat (miljoen BEF)
Markttoestand 1 Markittoestand 2 Markttoestand 3
A 35 50 0
B 10 100 20
C 30 30 100

11 Tndien dit niet het geval is en één welbepaalde actie optimaal is, ongeacht de toestand
die achteraf zal optreden, domineert deze actie alle andere acties en is er bijgevolg geen
beslissings-“probleem”.3
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Volgens de theorie van het verwachte nut zal eenzelfde nut worden toe-
gekend aan het resultaat van product C bij markttoestand 1 en 2. Op ba-
sis van de “regret”-theorie is dit niet langer het geval, aangezien de hoe-
veelheid spijt die men ex post verwacht te hebben indien product C ge-
commercialiseerd werd en markttoestand 1 optreedt, waarschijnlijk klei-
ner is dan de verwachte hoeveelheid “regret” bij het optreden van toe-
stand 2. Bijgevolg:

1) u(30; 35, 10) > u(30; 50, 100)

B. Niet-traditionele kansen p(*)

In de klassieke theorie van het verwachte nut worden de uitkomsten van
cen loterij getransformeerd in nut door middel van de ex post nutsfunc-
tie u(e), die concaaf, convex of lineair is al naargelang van de houding
van de beslissingsnemer ten opzichte van risico. De kans p(®) waarmee

" elk van deze uitkomsten zich zal realiseren wordt echter niet omge-
vormd: de kans-transformatiefunctie wordt lineair verondersteld. De
theoriesn van het niet-verwachte nut vormen een tweede belangrijke ca-
tegorie van alternatieve nutstheorieén, die zich concentreert op het be-
staan van niet-lineariteiten in deze kansen p(® }.12 Deze theorieén verkla-
ren het beslissingsgedrag van de respondenten in de experimenten van
Allais en Ellsberg.™®

1. Subjectief verwacht nut**

Bij het bepalen van het verwachte nut van een actie kunnen beslissings-
nemers een gewicht II(p(sy) toekermnen aan het ex post nut dat deze actie
oplevert in elke mogelijke toestand s, die optreedt met kans p(sy. Dit ge-
wicht TI(p(s,)) geeft de impact weer van toestand s; op de wenselijkheid

12 De kansen p(*) worden getransformeerd via een niet-lineaire transformatiefunctie, zo-
dat het resulterend nut niet langer een echte “yerwachte waarde” is. Vandaar: theo-
rieén van het niet-verwachte nut (non-expected utility theories).

13 ... maar kunnen in sommige omstandigheden eveneens nieuwe inconsistenties doen
ontstaan wanneer aan bepaalde voorwaarden niet is voldaan. Voor een bespreking, zie
Machina (1987, 1989). .

14 De benaming “subjective expected utility” is verwarrend, en zelfs misleidend: Savage
(1954) maakte tevoren reeds gebruik van deze benaming om naar beslissingssituaties te
verwijzen waarbij geen objectieve, maar subjectieve kansen worden toegekend aan de
mogelijke gebeurtenissen.
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van een actie. Onder andere ten gevolge van ambiguiteit in de beschik-
bare informatie, kan het gewicht II(p(s;)) toegekend aan toestand s; ver-
schillen van de objectieve of subjectieve kans p(s;) op het optreden van
deze toestand (Edwards, 1955, 1962).

Het subjectief verwachte nut SEU is bijgevolg gegeven door:

(12) SEU = gﬂ(p(si )-ulx,)

Figuur 7 (Kahneman en Tversky, 1979; Tversky en Kahneman, 1986)
geeft een voorbeeld van een wegingsfunctie I(p), waarbij meer gewicht
wordt toegekend aan gebeurtenissen die zich met een zeer kleine kans
voordoen, en minder gewicht aan gebeurtenissen met een middelmatige
of grote bijbehorende waarschijnlijkheid. Wanneer bijv. een bepaalde be-
leidsmaatregel aanleiding kan geven tot het faillissement van de onder-
neming indien zich een zeer uitzonderlijke gebeurtenis zou voordoen,
dan zal de beslissingsnemer bij het evalueren van deze maatregel toch
ten volle met deze gebeurtenis rekening willen houden. Daarom zal hij
mogelijk een groter gewicht aan deze gebeurtenis toekennen dan de bij-
behorende objectieve kans op voorkomen.

Figuur 7. Voorbeeld van een wegingsfunctie.

1,0

Gewicht X(p)
&
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In tegenstelling tot de traditionele theorie van het verwachte nut, wordt
de houding van de beslissingsnemer ten opzichte van risico niet enkel
bepaald door de vorm van de ex post nutsfunctie u(*), maar eveneens
door de vorm van de wegingsfunctie I(®)."®

Karmarkar (1978) introduceerde een variant op dit subjectief verwachte
nut, waarbij het gewicht toegekend aan het nut van een welbepaalde ge-
beurtenis niet enkel afhangt van de kans op deze specifieke gebeurtenis,
maar eveneens van de totale kansverdeling over alle mogelijke gebeurte-
nissen. Deze theorie is bekend onder de naam subj ectief gewogen nut.!

2. “Rank-dependent” nut

In het kader van een beslissingsanalyse op basis van de “rank-
dependent” nutstheorie (Quiggin, 1982; Yaari, 1987) worden eerst de n.
mogelijke uitkomsten van een bepaalde actie onder de verschillende toe-
standen geordend van minst geprefereerde uitkomst X; tot meest gepre-
fereerde uitkomst x,. Het “rank-dependent” verwachte nut RDEU kan
vervolgens bepaald worden als:

(13) RDEU =§Hi[p(sl Yo P ulX,)

waarbij IL[p(s;),--P(8,)] het gewicht weergeeft dat toegekend wordt aan
het ex post nut van de i-de minst geprefereerde uitkomst, gegeven de
kans op voorkomen van elke toestand:

(14) Hi[p(sl),...,p(s“)]=f(§p(si)) —f(:z:p(s’.)) |

Hieruit blijkt dat het gewicht toegekend aan een bepaalde uitkomst op-
nieuw (cf. Karmarkar) afhankelijk is van de totale kansverdeling over de
verschillende toestanden. Bovendien hangt dit gewicht af van de positie
van de uitkomst binnen de preferentieordening van de uitkomsten in de
verschillende mogelijke toestanden !’ Dit betekent m.a.w. dat niet nood-
zakelijk hetzelfde gewicht zal worden toegekend aan uitkomsten van
een loterij die een gelijke kans op voorkomen hebben (zoals veronder-
steld werd in 3.B.1).

15 Dit is het gevolg van de niet-lineariteiten in de wegingsfunctie TI(*), en dus het geval
voor alle nutstheorieén behandeld in sectie 3.B en 3.C.

16 Subjectively weighted utility.

17 Vandaar: “rank-dependent” nut.
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Figuur 8. Transformatiefunctie f(p) waarbij belang van extremen wordt over-
schat (a) of onderschat (b).

a. b.
p) A iP) 4
1 1
—
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/
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De houding van de beslissingsnemer ten opzichte van de kans op het op-
treden van elke toestand - lineair verondersteld in de theorie van het ver-
wachte nut - wordt volledig bepaald door de kanstransformatie-functie
f(p) (figuur 8):

— de beslissingsnemer overschat (onderschat) de invloed van extreme
gebeurtenissen met een zeer kleine kans op voorkomen indien de
functie f(p) concaaf (convex) is in het interval [0, %], en convex (con-
caaf) in het interval [%, 1];

— de beslissingsnemer is optimistisch indien Vp: f(p) <1 - f(1-p), en pes-
simistisch indien Vp: f(p) = 1 - £(1-p).*®

Wegens de ingebouwde flexibiliteit in de functie f(p), is de “rank-
dependent” nutstheorie uitermate geschikt in beslissingsomstandighe-
den waarbij er een zeer Kleine kans bestaat op extreme gevolgen (zoals
bijv. faillissement).

18 Een optimistische beslissingsnemer overschat (onderschat) het belang van gunstige
(nadelige) toestanden; een pessimistische beslissingsnemer onderschat (overschat) het
b_elang van gunstige (nadelige) gevolgen. Een soortgelijke benadering van “optimis-
tisch” versus “pessimistisch” beslissingsgedrag kan gevonden worden in Hey (1984).
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C. Niet-traditionele nutsfunctie u(*) en kansen p(*)

Een derde stroming binnen de alternatieve nutstheorieén maakt zowel
gebruik van een niet-traditionele ex post nutsfunctie als van een niet-
lineaire kans-transformatiefunctie. Naast de paradoxen van Allais en
Ellsberg, verklaren deze theoriegn eveneens “framing”-effecten.

1. “Prospect”-theorie

“Prospect”-theorie (Kahneman en Tversky, 1979; Tversky en Kahneman,
1986) vertrekt allereerst van de vaststelling dat de werkelijke drager van
nut niet zozeer de finale rijkdom van de beslissingsnemer is in elk van de
mogelijke toestanden die kunnen optreden (cf. voetnoot 3), maar wel de
positieve (winsten) of negatieve afwijkingen (verliezen) in elk van deze
toestanden ten opzichte van de huidige situatie. De nutsfunctie u(z)
wordt concaaf (risico-avers) verondersteld voor winsten (z>0) en con-
vex (risico-zoekend) voor verliezen (z;<0). Bovendien worden verliezen
zwaarder gepenaliseerd dan winsten gevaloriseerd. Een mogelijke ex
post nutsfunctie is weergegeven in figuur 9.

Figuur 9. Concave nutsfunctie voor winsten (z>0), convexe nutsfunctie voor
verliezen (z<0).

wz)

A
v

z<0 z>0
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Daarnaast wordt de kans p(s;) op het optreden van een welbepaalde toe-
stand s, getransformeerd aan de hand van een niet-lineaire functie
TI(p(s,), die enkel athankelijk is van de kans op deze toestand: de eigen-
schappen van deze functie zijn sterk gelijkend op de kans-transformatie-
functie beschreven in sectie 3.B.1.

Het verwachte nut PTEU is in het kader van de “prospect”-theorie gege-
ven door:

(15) PTEU = gﬂ(p(si )-u(z,)
2. “Cumulative prospect”~theorie

Bij de “cumulative prospect’-theorie (Iversky en Kahneman, 1992;
Tversky en Wakker, 1995) wordt de nutsfunctie nog steeds gedefinieerd
in termen van winsten en verliezen ten opzichte van de huidige toestand
(cf. “prospect”-theorie). Het gewicht toegekend aan het nut dat resul-
teert indien toestand s; optreedt, is echter niet enkel afhankelijk van de
kans p(s,) op deze toestand, maar van de totale kansverdeling over de
verschillende toestanden, evenals van de rangorde van de uitkomst in
toestand s; binnen de preferentieordening van de verschillende uitkom-
sten.

Het verwachte nut CPTEU van de loterij (24, P(s); - Zo pls,)), met z; <
£z, 20<7 S22, 0n het kader van de “cumulative prospect”-the-
orie is gegeven door:

(16) CPTEU =§H; (p(s,),--, P(s, ))-ulz,)+ ig,H:(P(sl Yoo Ps,))-ulz,)

waarbij IT; (P(s1 )+, P(s,)) het gewicht weergeeft dat toegekend wordt
aan het resulterende ex post nut in de i-de minst geprefereerde toestand
s, gegeven dat deze toestand leidt tot een verlies en gegeven de kans op
alle andere toestanden; IT'(p(s, ), .., P(s, ) is een gelijkaardige gewichts-
functie voor het resulterende nut in toestand s,, indien deze aanleiding
geeft tot een winst. Beide gewichtsfuncties IT" en IT* zijn sterk gelijkend
op die welke beschreven zijn bij de “rank-dependent” nutstheorie.

Een vergelijkend overzicht tussen de oorspronkelijke en de cumulatieve

versie van “prospect”’-theorie is opgenomen in Fennema en Wakker
(1997).
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D. Samenvatting

Tabel 4 geeft een samenvattend overzicht van de verschillende nutstheo-
rieén die we in deze sectie behandeld hebben. Voor een theoretisch meer
uitgewerkt overzicht verwijzen we naar Schoemaker (1982), Machina
(1987, 1989), Quiggin en Wakker (1994) en zeer recent Biswas (1997).

Tubel 4. Overzichtstabel van behandelde nutstheorieén.

traditionele nutsfunctie

VERWACHT NUT
EU = 3,p(s;) -u(x)
=1

e kanseh

Auteurs
 Vor Neumann en Morgenstern (1944)
* Savage (1954)
* Luce en Raiffa (1957}

niet-traditionele nutsfuntie

“STATE-DEPENDENT” NUT

SDEU =3p(s9)-u(x,57)
i=1

Auteurs
« Cook en Graham {1977)
« Marshall (1984)
« Hirshleifer en Riley (1995)

“REGRET”-THEORIE

RTEU = Y.p (s:)-u (3 Xy)
i=1

Auteurs

¢ Bell (1982)
+ Loomes en Sugden (1987)

SUBJECTIEF VERWACHT NUT

SEU = 3\ 11(p (59) ()
Je=1

Auteurs

* Edwards (1962}
« Karmarkar (1978)

“PROSPECT”-THEORIE
PTEU = $1T1(p (s9)) 11(z;)
=

Aauteurs

« Kahneman en Tversky (1979)
» Tversky en Kahneman (1986)

“RANK-DEPENDENT” NUT

niet-lineaire lkansen

RDEU = 511 (s1),p (6] )
i=1

Auteurs

* Quiggin (1982)
« Yaari (1987)

“CUMULATIVE PROSPECT"-THEORIE

)3
DL (PP (52)) u(2)
cPTEU = .
NI (ps1)senP(52)) 1 (2)
=kt
Auteurs

o Tversky en Kahneman (1992)
» Tversky en Wakker (1995)
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4. Evaluatie

In welke mate komen de besproken alternatieve nutstheorieén tegemoet
aan de vastgestelde tekortkomingen van de traditionele theorie van het
verwachte nut als descriptief beslissingsmodel onder risico?

Tabel 5. Vastgestelde paradoxen verklaard door alternatieve nuistheorieén.

SEU/
SWU

Zekerheidseffect —
(paradox van Allais)

SDEU  RTEU RDEU PTEU CPTEU

Ambiguiteit
(paradox van Ellsberg)

"Disappointment”
(paradox van Machina) *

"Framing” .

Creatie nieuwe
inconsistenties - -

Tabel 5 geeft aan dat de “state-dependent” nutstheorie (SDEU), ondanks
haar belangrijke toepassingsmogelijkheden (cf. 3.A.1), niet echt in staatis
om de mogelijk paradoxale beslissingen op basis van de traditionele
theorie van het verwachte nut te verklaren.’ Spijt- en teleurstellingsmo-
dellen maken het mogelijk meer rekening te houden met het ongenoe-
gen bij de beslissingsnemer ten gevolge van een suboptimaal resultaat
dat vermeden had kunnen worden indien hij respectievelijk een andere
beslissing had genomen, of indien een gunstiger toestand was opgetre-
den. Deze modellen bieden echter geen oplossing voor de overige de-
scriptieve tekortkomingen van de theorie van het verwachte nut. Het ge-
bruik van het subjectief verwachte (SEU) of gewogen nut (SWU), en de
“prospect’-theorie (PTEU) kan aanleiding geven tot het ontstaan van
nieuwe inconsistenties (Quiggin, 1982). Indien het gewicht dat wordt
toegekend aan elke toestand verschilt van de kans dat deze toestand op-
treedt, kan in sommige gevallen een zekere uitkomst verkozen worden
boven een stochastische variabele waarvan elke uitkomst desalniettemin

19 Men kan zich dan ook - terecht - de vraag stéllen in hoeverre deze theorie een “alterna-
tieve” nutstheorie is.
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geprefereerd wordt boven de zekere uitkomst. Enkel wanneer gewich-
ten en kansen identiek zijn, zijn dergelijke onverenigbaarheden a priori
uit te sluiten. De theorie van het subjectief verwachte of gewogen nut be-
perkt zich dan echter tot de traditionele theorie van Het verwachte nut.
Ook de “prospect”-theorie verliest op deze manier veel van haar aan-
trekkelijkheid: enkel het onderscheid “opbrengsten” versus “verliezen”
blijft bestaan. De theorieén die het best in staat zijn het werkelijke beslis-
singsgedrag van individuen te beschrijven zijn ongetwijfeld de “rank-
dependent” theorie van het verwachte nut (RDEU) en de cumulatieve
versie van de “prospect”-theorie (CPTEU). Zjj zijn echter ook het meest
complex om in de realiteit toe te passen, voormamelijk wegens het gebruik
van een vrij complexe kans-transformatiefunctie. Voor een diepgaande
discussie over de empirische relevantie van de verschillende alternatieve
nutstheorieén, zie Harless en Camerer (1994) of Hey en Orme (1994).

Conclusie

In de praktijk worden dikwijls beslissingen genomen waarvan de resul-
taten a priori niet met zekerheid bekend zijn, maar afhangen van een
aantal oncontroleerbare gebeurtenissen die zich ex post met een welbe-
paalde kans kunnen voordoen. Het meest verspreide beslissingscriteri-
um bij het nemen van dergelijke beslissingen bestaat uit het maximeren
van het verwachte nut. Dit verwachte nut is de gewogen som van het re-
sulterende ex post nut van een actie onder elke mogelijke gebeurtenis,
waarbij de kansen op het optreden van deze gebeurtenissen fungeren als
wegingsfactoren.

Experimentele studies stelden echter belangrijke inconsistenties vast
(paradoxen van Allais, Ellsberg en Machina, “framing”-effecten) tussen
het gedrag dat op basis van dit beslissingscriterium wordt verwacht, en
de werkelijk geobserveerde beslissingen. Deze vastgestelde tekortko-
mingen van de theorie van het verwachte nut als descriptief model voor
het nemen van risicovolle beslissingen, heeft aanleiding gegeven tot een
aantal belangrijke uitbreidingen van, en aanpassingen aan deze traditio-
nele nutstheorie. .

In dit artikel werd een gestructureerd overzicht gegeven van een aantal
van deze alternatieve nutstheorieén in de economische literatuur. Een
onderscheid werd hierbij gemaakt naargelang van de traditionele theo-
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rie van het verwachte nut werd afgeweken op het vlak van de ex post
nutsfunctie (“state-dependent” nut, “regret”-theorie), op het vlak van de
wegingsfactoren (subjectief verwacht of gewogen nut, “rank-depen-
dent” nut) of op beide vlakken (“prospect”-theorie, “cumulative pros-
pect”-theorie). Bovendien werd aangegeven in welke mate deze alterna-
tieve nutstheorieén het mogelijk maken om de tekortkomingen van de
traditionele theorie van het verwachte nut als descriptief model te ver-
mijden: de “rank-dependent” nutstheorie en de cumulatieve “prospect”-
theorie blijken hiertoe het best in staat zonder aanleiding te geven tot bij-
komende inconsistenties. De gebruiker betaalt echter wel een prijs voor
de verhoogde descriptieve kwaliteiten van beide varianten: hun grotere
complexiteit. Bij zijn uiteindelijke keuze voor een bepaald model dient
hij dan ook beide factoren (“nauwkeurigheid” versus “complexiteit”) af
te wegen in het licht van de beoogde doelstellingen.
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Abstract
Alternative Utility Theories Supporting Decisions under Risk: An Overview

Decision makers often have to take decisions without knowing for sure the outcomes of
these decisions in advance, as they may crucially depend on a number of uncontrollable
events subsequently taking place with a particular probability. The traditional decision
criterion for such decisions under risk consists in maximising the expected utility. How-

- ever, experimental studies found important inconsistencies between the decisions that

could (should) be expected based on this decision criterion on the one hand, and the ob-
served decisions on the other hand. This article provides a structured overview of some
interesting developments in alternative utility theories that extend or adjust the expected
utility framework, and as such omit some of the discrepancies encountered when using
the latter. Throughout the article, a number of examples dealing with risky managerial
decisions are elaborated that clearly indicate the importance of these decision theories.
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