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Beslut under risk

— hur prospektteorin besvarar kritiken mot férvéntade nyttoteorin



Sammanfattning

Vi diskuterar tva modeller for beslut under risk; forvéntade nyttoteorin och prospektteorin.
Kritik finns mot forvéntade nyttoteorins nyttofunktion, sannolikhetsviktning och rationalitets-
axiom. Prospektteorin ersétter dessa tre med en vérdefunktion, en ickelinjar viktfunktion, och
en mental bearbetningsfas. Virdefunktionen uppvisar referenspunktsberoende, forlustaversion
och avtagande kénslighet. Viktfunktionen inf6r 6ver- och underviktning, subproportionalitet,
subadditivitet och subsédkerhet. Prospektteorin forklarar flera ekonomisk-psykologiska feno-

men, och 16ser mycket av kritiken mot forvéntade nyttoteorin.
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1. INLEDNING

De mest grundlidggande nationalekonomiska marknadsteorierna forutsitter att en individ bara
behover vélja bland sédkra utfall och att hon har fullstindig information. Dessa tva forutsétt-
ningar dr dock endast uppfyllda i1 ett begrinsat antal situationer. I verkligheten maste hon
oftare vilja bland osidkra utfall, och agera utifran otillrdcklig eller ofullstindig information.
De flesta beslut maste dérfor tas under osdkerhet, och under sddana omsténdigheter utovar
forvantningar kring konjunktur, levnadsforédndringar, politiskt klimat etcetera, stort inflytande
pa de beslut individen fattar. Ekonomisk-psykologiska fenomen paverkar darfor besluten, och
mer komplicerade teorier behovs for att forklara beteendet. (Nicholson 2002) Nationalekono-
min har dock lidnge lidit av stora problem att genomfora kontrollerade experiment av beslut
under osdkerhet. Men de senaste artiondena har det gjorts stora landvinningar inom experi-
mentell ekonomi, och i1 anslutning till denna forbittrade metodik har nya teorier lagts fram.
Ytterst maste teorierna forklara individernas beteende, alternativt maste de bistd med rekom-
mendationer rorande hur individer bor bete sig utifran ndgot onskvért kriterium, sdsom eko-
nomisk effektivitet.

Forvantade nyttoteorin dr sedan flera decennier standardteorin for beslut under osdkerhet.
Den har ansetts bygga pa en solid axiomatisk grund av manga. Men teorin baseras pa nagra
rationalitetsantaganden, eller axiom, som har kritiserats av psykologivetenskapen alltsedan
teorin formulerades. Det dr dock forst de senaste 20 aren som nationalekonomiska forskare
har tagit kritiken pé allvar. Manga av dem har nojt sig med att revidera forvdntade nyttoteorin,
medan andra har formulerat nya teorier. En av de teorier som pé senare dr har fatt stor genom-
slagskraft dr prospektteorin, utarbetad av Kahneman och Tversky. (Rabin 1998)

Fragestillningen i denna uppsats dar; Hur svarar prospektteorin pa bristerna i forvintade
nyttoteorin? Fragan dr mangfacetterad. For att svara pa den maste vi forst redogora for vilka
grundstenarna 1 forvintade nyttoteorin dr, och sedan samla och presentera vilken kritik som
finns mot den. Dérefter méste vi beskriva prospektteorin och dess huvudsakliga idébdrande
komponenter, for att slutligen na fram till huvudfrdgan hur prospektteorin svarar pa bristerna i
forviantade nyttoteorin. Uppsatsen ar en litteraturstudie med ambitionen att ge en overskadlig
inblick 1 befintlig litteratur pa omridet, utan att Gverforenkla och utan att gora ett for stort
avkall pé fullstindighet. Kéllmaterialet &r omfattande och mycket av arbetet ligger i att finna
och avgora olika artiklars relevans. Omréadet &r svart och ett av vara mél dr att pa ett enkelt

sétt presentera det.



Béde forviantade nyttoteorin och prospektteorin behandlar beslut under osdkerhet. Men
kdrnan 1 teorierna dr uppbyggd kring hur beslut tas under risk. Risk &r en speciell form av
osdkerhet, dir osdkerheten dr mer specificerad. Under risk véljer individen bland osdkra utfall,
men med fullstindig information om osédkerheten. Vi koncentrerar oss pa beslut under risk,
eftersom teoriernas grundidéer dr baserade pé sddana situationer. Diskussionen inom omradet
har ldnge rort rationalitetsbegreppet, eftersom férvintade nyttoteorin utgar ifran flera rationa-
litetsaxiom. Men vi gér inte in pd modellernas fortjanster i form av huruvida det i ndgon
mening dr Onskvért att individer agerar utifran dem. Vi haller oss huvudsakligen till den
deskriptiva aspekten. Vi gor dock inte ndgon utvérdering av prospektteorins deskriptiva stall-
ning, eftersom det 1 sa fall krdvs en genomgéng av det empiriska underlag som finns inom
omradet. Vi har ett mindre ambitidst mal — att diskutera de typer av observerade fenomen som
prospektteorin kan forklara, och som forvéntade nyttoteorin inte kan.

Vi behandlar forvintade nyttoteorin utifrdn dess standardform. Men som redan har
ndmnts, har dven forvintade nyttoteorin utvecklats for att kunna svara pa en del av den kritik
som har framforts. Vi diskuterar inte denna utveckling, varfor en djupare jamforelse mellan
forvantade nyttoteorin och prospektteorin inte dr mojlig hér. Syftet dr istéllet att analysera om
och hur prospektteorin kan 16sa den grundldggande kritiken av forvidntade nyttoteorin, utan att
utvédrdera hur bra den star sig mot olika varianter av forvéntade nyttoteorin. Prospektteorins
sdtt att svara pa kritiken som har framfors mot forvintade nyttoteorin, har givetvis ocksa
kritiserats. For att avgdra hur solid prospektteorin dr maste man naturligtvis beddma den
kritiken. Har avhandlar vi inte kritiken av prospektteorin djupgéende. Ytterligare en begréns-
ning i uppsatsen dr att vi inte tar upp nagra alternativa modeller som har foreslagits, darfor
avstar vi ocksd fran djupare och mer kvalificerade bedomningar av prospektteorins status i
forskningsomrédet.

Vi borjar denna uppsats med notationer och definitioner. Sedan presenterar vi forvintade
nyttoteorin och de axiom den baseras pa. Efter det redogdr vi for den huvudsakliga kritik som
finns mot forviantade nyttoteorin. Direfter behandlar vi prospektteorin och kumulativa pro-
spektteorin, som dr en generalisering av den ursprungliga teorin. De tre dérpd foljande kapit-
len avhandlar tre centrala delar i prospektteorin; vardefunktionen, viktfunktionen och mental
bearbetning. Vi analyserar hur dessa kan forklara kritiken mot forvintade nyttoteorin och
redovisar utvecklingen av omradena efter formulerandet av prospektteorin. Det sista dmnet
som vi gar genom &r kritiken mot prospektteorin. Avslutningsvis sammanfattar vi uppsatsen

och diskuterar vad som krévs for att utvirdera prospektteorin i ett bredare perspektiv.



2. FORVANTADE NYTTOTEORIN

Vi borjar med ett inledande avsnitt om notationer och definitioner. Sedan presenterar vi den
historiska bakgrunden till forvintade nyttoteorin. Efter det redogdér vi for nigra av de
antaganden, eller axiom som teorin baseras pd. Darefter gir vi genom utvérderingsregeln i

forviantade nyttoteorin. Slutligen diskuterar vi hur teorin kan forklara riskbeteenden.

2.1 Notationer och definitioner

Beslut under risk kan i enkla fall presenteras som val mellan spel', eller prospekt. Vi anvinder
’spel’ 1 generella situationer, men ’prospekt’ da spelen utvirderas enligt prospektteorin. Varje
spel karakteriseras av ett antal mdjliga utfall och sannolikheterna for utfallen. De tva teorierna
som behandlas hér, forvintade nyttoteorin och prospektteorin, dr inte begransade till att bara
kunna behandla spel i en sndvare mening. Den psykologi som finns i valet mellan spel kan
generaliseras till att ocksd behandla mer komplicerade beslut. Spelsituationer studeras for att
de dr enkla och relativt kontrollerbara. Generella psykologiska fenomen framtrider ocksa ofta
isolerat och tydligt dér. Studiet av spel dr dock inte tillrdckligt for att bygga upp och granska
en teori for beslut under risk. Men i denna uppsats presenteras kdrnan i teorierna huvud-
sakligen med hjélp av relativt enkla spel, &ven om mer komplicerade beslutssituationer ocksa
diskuteras. En distinktion som bor goras édr hur risk forhéller sig till osdkerhet. Risk karakteri-
seras av att utfallen 1 spelen inte dr sékra, men att sannolikheterna 4r kdnda. Under osdkerhet
ar sannolikheterna inte kiinda. Risk dr en undergrupp av osdkerhet. Vi behandlar nistan enbart
beslut under risk, d&ven om teorierna som presenteras ocksa kan generaliseras till att gilla
beslut under osékerhet.

Ett spel A =(x1, p1; ...; Xn, Pn) definieras som ett mojligt kontrakt bestdende av en sam-
ling utfall xy, ...x,, med sannolikheterna pj, ...p,, dir £ p;= 1. Sannolikheterna ar givna i
beslutsproblemet for beslut under risk, men kan for beslut under osékerhet ersittas med de
subjektiva sannolikheterna, som &r de subjektiva bedomningarna av utfallens trolighet. Ett
utfall ar en tillgangsfordandring relativt formogenhetsnivdn fore spelet, som &r ursprungs-
tillstdndet, vilket bendmns status quo och noteras Xo’. ’Formdgenhet’ och ’tillgdngar’ har
samma innebord. Vi anvéinder *formogenhetsnivaer’ men ’tillgdngsforandringar’. Den formo-

genhetsniva som uppnds da x; realiseras dr x;”. Sambandet mellan dem ér:

X, =X, +X (1)

' Oversittning av engelskans *gambles’ och ’lotteries’.



Ett positivt utfall dr en vinst och ett negativt en forlust. Ett positivt x; medfor att x;” > x¢’, och
ett negativt x; medfor att x;” <x¢’. Spelet A ger upphov till konsekvensen A’ och forhallandet
mellan dem &r: A’ = (X1, 15 -.-; Xn'» Pn) = (Xo'+X1, P15 ...; Xn +Xpn, Pn). Betrakta foljande spel,
vilket illustrerar begreppen: A; = (100, 0,5; -100, 0,5). A, ger da 50 procents chans att vinna
100 kronor och 50 procents risk att forlora 100 kronor. For en individ, vars status quo
ar 10000 kronor, har A; konsekvenserna A;’ = (10100, 0,5; 9900, 0,5), vilket innebdr en 50
procentig chans att uppnd formogenhetsnivdn 10100 kronor och en 50 procentig risk att
hamna pé formogenhetsnivan 9900 kronor.

For att forenkla notationen kommer nollutfall for det mesta att utelimnas. Ett enkelt spel
(x, p) har ett utfall x, skilt fran noll, som sker med sannolikheten p. Hade nollutfallet inte
uteldmnats hade spelet skrivits (x, p; 0, 1-p). Ett sdkert spel &r ett spel dir ett x sker med
sakerhet. Det ar alltsa ett specialfall av ett enkelt spel. Ett binért spel har formen (x, p; y, q)
dér x och y ér utfall skilda frén noll, och p och q dr sannolikheten for respektive utfall. Ett spel
ar strikt positivt om samtliga utfall &r storre dn noll, och strikt negativt om samtliga utfall ar
mindre &n noll. I strikt positiva och i strikt negativa spel far det inte inga nigot nollutfall, som
varken &r positivt eller negativt. Ett reguljart spel ar varken strikt positivt eller strikt negativt.
A 1 ovanstdende exempel ar ett bindrt och reguljért spel.

Preferenser mellan tva spel A och B kan vara likvirdiga, eller s& kan négot av dem fore-
dras framfor det andra. Om spelen dr likvéardiga anvinder vi notationen A ~ B. Om A foredras
framfor B skriver vi A > B, och om A ir dtminstone lika bra som B skriver vi A > B. P4 mot-
svarande sétt, om A dr underldgset B skriver vi A < B, och om A &r sdmre eller lika bra som B

skriver vi A <B.

2.2 Forvantade vardet och Petersburgparadoxen

Forvintade nyttoteorin dr ursprungligen en vidareutveckling av den matematiska behand-
lingen av preferenser for enkla spel, gjorda av matematiker sdsom Pascal och Fermat under
1600-talet. De menade att ett spel A:s attraktivitet kan berdknas fullt ut genom spelets for-

vantade virde E:
E(A) = E(P), X505 Prs X ) = D PiXy = PyX + .ot PX, 2)
i=1

Bristerna med att utvirdera spel enligt ekvation (2) illustreras kanske tydligast i den sa kallade
Petersburgparadoxen. Spelet 1 denna paradox dr baserat pa singlandet av ett mynt tills det blir

klave. Vinsten &r 2" kronor, ddr n &r antalet gdnger myntet singlats da den landar pa klave.



Om det blir klave pa forsta forsdket dr n= 1, och vinsten dirfor 2' =2 kronor. Vidare ir
vinsten 4 kronor om det blir klave péd andra, 8 kronor pé tredje, 16 kronor pé fjarde forsoket
och sa vidare. Detta spel har ett odndligt stort forvéntat virde® eftersom myntet, forvisso med
en absurd liten sannolikhet, kan singlas i all odndlighet utan att ndgonsin landa som klave.
Men ingen ménniska skulle betala ndgon stor summa for att spela detta spel, trots dess odnd-
ligt stora forvantade virde. (Nicholson 2002)

For att forklara denna paradox foreslog bland andra Bernoulli att spelet har ett nytto-
vérde, som dr det moraliska virde, efter vilket en individ vérderar spelet. Om det marginella
nyttovirdet av pengar minskar, kan spelet ha ett 4ndligt nyttovirde’, dven om det har ett
odndligt stort forvintat viarde. Oberoende av varandra utvecklade senare von Neumann och
Morgenstern en generell modell for beslut under osdkerhet, vilken kallas von Neumann-
Morgensterns forviantade nyttoteori4, eller bara forvéntade nyttoteorin. I den formaliseras idén

om spels nyttovdrden. (Nicholson 2002)

2.3 Rationalitetsaxiomen

Forvéantade nyttoteorin bygger pé ett antal till synes enkla axiom rorande individers preferen-
ser. Dessa axiom dr inte exklusiva for forvintade nyttoteorin, och manga av dem é&r inte heller
nddvéndiga. Det finns en uppsjoé av axiom vilka olika forskare anser mer eller mindre ndd-
véndiga. Det finns ocksé en diskussion kring vilka av dem som dr tillrdckliga for forvantade
nyttoteorin. De flesta av dem é&r av teknisk natur, men flera av dem har normativ grund. Har
presenterar vi uteslutning’, transitivitet, dominans och invarians som &r fyra av de normativt
mest intressanta axiomen. De kallas ocksa for rationalitetsaxiom eftersom de foreskriver vad
som &r rationellt beteende. Vi gir genom dem efter deras styrka, och borjar med det svagaste,
eller det som léttast kan plockas bort. Senare kommer vi att se att axiomen dr kontroversiella.
Huvudkillan for foljande stycken i detta avsnitt dr Tversky & Kahneman (1986).

Det svagaste av de fyra axiomen &r uteslutning. Det séger att ndr man jAmfor tva spel,
behover man endast utvdrdera och jimfora skillnaderna mellan dem. Om tva spel innehéller
nigra gemensamma utfall, med samma konsekvenser och sannolikheter, behover dessa inte
beaktas. Endast de utfall som skiljer sig mellan spelen dr relevanta for jimforelsen. Lat oss

sdga att vi planerar en tillstdllning. Plan A 4r; om det ar fint vdder sa anordnar vi picknick,

2E=X,72"12"=1+1+1+...=o0.

? Detta giller under forutsittning att summan av nyttovirdena for alla utfall konvergerar.

* Teorin presenterades i von Neumann, J. & Morgenstern, O., (1944), Theory of Games and economic behavior,
Princeton University Press, New Jersey. Teorin finns atergiven i otaliga bocker i mikroekonomi.

> Oversittning av engelskans ’cancellation’.



och om det regnar sa spelar vi Monopol. Plan B ir; om det dr fint vader s spelar vi golf, och
om det regnar sa spelar vi Monopol. Om det regnar séger bdda planerna att vi spelar Monopol,
varfor uteslutning siger att vart val av plan endast beror pd vad vi foredrar i fall det inte blir
regn, alltsd huruvida vi foredrar picknick framfor golf.

Transitivitet r ett starkare axiom @n uteslutning. Det dr nodvandigt och tillrackligt for att
kunna uppritta en ordinal nyttoskala. Transitivitet innebér att en individ alltid och konsistent
kan rangordna samtliga utfall, fran bésta till simsta. Om en individ foredrar A 6ver B och B
over C, har hon transitiva preferenser om hon ocksa foredrar A 6ver C. Vi fortsétter med till-
stdllningen ovan och for nu ocksé in ett tredje alternativ, C, som innebér att vi grillar om det
ar fint vader och spelar Monopol om det regnar. Transitivitet medfor att om vi foredrar att ha
picknick over att spela golf, och foredrar att spela golf Gver att grilla, sd foredrar vi att ha
picknick ver att grilla.®

Dominans ir ett utav de mer intuitivt sjélvklara rationella kraven pd preferenser. Axiomet
sdger att om A dr minst lika bra som B i alla aspekter, och béttre i &tminstone ndgon aspekt, sa
foredras A framfor B. A dominerar di B, och B ir dominerad av A. Ater till vart exempel kan
vi friga oss vilka preferenser vi har mellan att spela Monopol och Finans. Lat oss sédga att vi
utvdrderar sdllskapsspel utifrén tre kriterier; antalet mojliga deltagare, enkelhet att lara sig och
spanning. Om Monopol &r minst lika bra som Finans géllande antalet mojliga deltagare och
enkelhet att ldra sig, men béttre dn Finans géllande spénning, sa foredrar vi Monopol 6ver
Finans enligt dominans.

Invarians dr det axiom som normativt anses mest oantastligt. Det innebér att det beslut en
individ fattar, alltid skall vara detsamma givet att situationen &r densamma. Det finns tva
former av invarians. Formuleringsinvarians innebér att det beslut som tas inte beror pa hur
problemet dr formulerat. Procedurinvarians innebér att den beslutsmetod som anvinds for att
ta reda pé preferensen inte paverkar den. (Kahneman & Tversky 1984) Rationellt dr invarians
obestridligt; det ar det faktiska innehéllet i ett problem, och inte hur det dr presenterat eller
vilken beslutsmetod som anvénds, som bor avgora vilket beslut som tas. Preferenser maste
alltsd vara konsistenta. Ett sista exempel med var tillstillning; oberoende av om vi frdgar oss
”Vad vi gor om det inte regnar?”, eller ”Vad vi gor om det dr uppehall”, sdger invarians att vi
kommer fram till samma beslut. Invarians dr nddvéndigt for att man skall kunna behandla
individers preferenser som stabila. Om invarians inte giller kan man fraga sig om det over-

huvudtaget finns négra preferenser att undersoka, och om jimforelser av dem dr meningsfulla.

8 I detta exempel har vi for stunden accepterat uteslutning.



2.4 FOrvantade nyttoteorin

Forvédntade nyttoteorin utvérderar ett spel A utifran den konsekvens A’ som A medfor, och
inte direkt utifrdn A. Utvérderingen beror alltsd pa formdgenhetsnivder som spelets utfall
resulterar i, Xx;’, och inte direkt pd fOrdndringar som spelet medfor, x;. Den relevanta
utvirderingen dr darfor ”Vilken dr min formogenhetsniva efter spelet?” och inte ”Hur mycket
vinner eller forlorar jag i spelet?” Utvdrderingsregeln for ett spel A ger den forvintade nyttan

av A’ och ar:

U(A) =U (P, X35 P Xy ) = D UG, ) = PUCK) + - PU(X,) 3)

i=l

dér u dr en nyttofunktion. Nyttofunktionen dr, for enkelhetens skull, bara en funktion av
pengar, dven om andra faktorer ocksa kan paverka den. Den forvintade nyttan av ett spel ar
alltsd summan av var och en av sannolikheterna for resultatet av varje utfall multiplicerat med
nyttan av resultatet for utfallet ifrdga. Den forvdntade nyttan av ett spel ar additivt separerbar
for utfallen, och dessa végs linjart med dess sannolikheter, pd samma sdtt som berdkningen av
spelets forvantade vérde i ekvation (2). (Varian 1984) Det finns dock tva skillnader. For det
forsta ar det x;” och inte x; som utvarderas hér. Detta dr ingen stor skillnad da det forvintade
vérdet ocksd kan beriknas med utgangspunkt fran x;’ istillet for med x;.” For det andra ges
varje formogenhetsniva betydelse efter transformation med hjilp av nyttofunktionen, och inte
efter formogenhetsnivans penningvérde. Nyttofunktionen kan specificeras pa olika sitt, och
ger ett utfall dess moraliska vérde.

Alla spel kan utvarderas enligt ekvation (3) och jaimforas med avseende pa hur tilltalande
de dr, genom att jamfora deras forvintade nytta med varandra. En individ som stills infor ett
val mellan olika spel véljer det spel som maximerar den forvintade nyttan. Resultatet av
spelen kan forstds ocksd jamforas med status quo som har den forvintade nyttan U(xo’).
(Nicholson 2002) Vi sitter fortsdttningsvis U(xo’) och u(xy’) till 0. Detta &r visserligen god-
tyckligt, men kan goras utan att intressanta aspekter gér forlorade, och dr mycket praktiskt.
Dels blir jamforelsen med status quo enkel, men framf6rallt behover man vid berdkning av
den forvintade nyttan av ett spel, inte beakta med nollutfallet.

Begreppet forviantad nytta och ekvation (3) foreslogs redan av Bernoulli. Von Neumann
och Morgernsterns bidrag bestar i att axiomatisera ekvationen. De visar att en forvdntad nytto-

funktion med egenskaperna i ekvation (3) kan hérledas utifrdn nagra intuitivt rationellt rimliga

7 Da giller foljande samband: E(A) = x,’ + E(A”)

10



axiom, bland andra uteslutning, transitivitet, dominans och invarians, samt nagra tekniska
axiom. De visar ocksa att en jamforelse av spel med olika forvantade nyttor &r meningsfull,
darfor att ett spel med en hogre nytta foredras framfor ett spel med en ldgre, om man handlar i
enlighet med axiomen. Med andra ord visar de att beslut under risk kan beskrivas som maxi-

mering av den forvintade nyttan.® (Varian 1984)

2.5 Riskaversion i forvantade nyttoteorin

Tva spel kan ha samma forvintade virden men ha utfall med olika grad av risk. Att singla
slant om 10 kronor har exempelvis samma forvintade virde som att singla slant om 1000
kronor. Men fédrre ménniskor skulle spela det senare spelet jamfort med det forra, darfor att
det senare 1 ndgon mening dr mer riskfyllt. De flesta vérderar risk negativt i normala situatio-
ner. Forviantade nyttoteorins definition pa motviljan mot risk &r riskaversion, och innebér att
man avbdjer ett rattvist spel A, vars kostnad &dr dess forvintade varde E(A). Detta innebir att
man 1 valet mellan att spela A och att erhélla/behélla dess forvintade virde, véljer dess for-
véintade virde. Spelet medfor darfor en hogre risk én att erhdlla/behalla dess forvantade virde.
Riskaversion innebér ocksa att den forvintade nyttan for konsekvensen av spelets forvantade

virde dr storre dn den forvantade nyttan for konsekvensen av spelet (Varian 1984):
U(E(A)) >U(A) “4)

For spel med monetéra utfall dr preferenserna riskaversiva om och endast om marginal-
nyttan av pengar dr avtagande, vilket dr detsamma som att nyttofunktionen &r konkav. Detta
medfor att varje ytterligare krona dr viard mindre dn foregdende krona. Denna definition pa
riskaversion kan forklara preferenserna i vér slantsingling. Avtagande marginalnytta medfor
att varje ytterligare krona i vinst dr vird mindre, medan varje ytterligare krona i forlust skadar
mer. Foljaktligen foredras en slantsingling om en mindre summa framfor en storre. Detta
innebdr ocksa att man helst inte singlar slant om pengar alls, eller att man avbojer réttvisa
spel. Om vi later p= 0,5 illustrerar ger ekvation (3) foljande for en slantsingling om en

summa pengar:

¥ Betrakta ett lotteri med ménga olika priser. Det bésta priset, b, har u(b’) = 1 och det simsta
priset s har u(s’) = 0. En individ &r indifferent mellan ett annat pris x och en viss sannolikhet
att vinna den hdgsta vinsten py, eller u(x’) = pxu(b’) = px. px ar darfor ett matt pa prisets nytta.
Om x >y, s4 foljer att u(x’) = px > u(y’) = py. Aven olika spels attraktivitet kan uttryckas med
ovanstdende matt pa prisers nytta. Efter lite algebra kan man visa att spelen i sa fall maste ha
egenskaperna 1 ekvation (3). Vidare giller att A>B, om och endast om
U(A’) = pa > U(B’) = p. Individer véljer darfor under risk det val som maximerar U.
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U(E(A")) =U (0,5, +0,5x_) (5)
U(A)=U(x.,0,5x_,0,5) = 0,5u(x. )+ 0,5u(x_) (6)
dir x;” =x¢’ + x och x.=X¢’ — X, dir x 4r den summa som slantsinglingen handlar om. Detta

illustreras i figur 1. Dér ser man att ekvation (4) ar uppfyllt.” For en individ som &r risk-

sokande giller forstds motsatsen och nyttofunktionen ar da konvex. (Nicholson 2002)

LEECAT | e
LAY = e e s

Figur 1. Konkav nyttofunktion som forklarar riskaversion.

Ju konkavare en nyttofunktion &r, desto storre dr diskrepansen i ekvation (4). Andraderivatan
ar ett matt pa konkavitet, och darfor skulle andra derivatan av nyttofunktionen kunna vara ett
matt pa riskaversion. Detta métt blir dock beroende av vilken skala man anvinder for nytto-
funktionen. For att gora méttet oberoende av skalningen kan man normalisera det, genom att
dividera det med forstaderivatan. Da far man det matt pa riskaversion som foreslogs av
Arrow-Pratt. Eftersom den forvintade nyttofunktionen dr konkav kommer dess andraderivata
att vara negativ. For att erhdlla ett positivt matt pd riskaversion multipliceras hela uttrycket
med -1 vilket ger:

)=~

(7

Detta ar ett absolut matt pa riskaversion. Det dr rimligt att anta att den absoluta riskaversionen
avtar med Okande formogenhetsniva, eftersom en rikare person antagligen dr villigare att
acceptera spel med hogre insatser. Relativ riskaversion fis om man é&r lika riskaversivt instélld
till att acceptera spel om en viss procent av ens tillgangar, oavsett formogenhetsnivén. Ett

matt pa relativ riskaversion fas om r multipliceras med x’, alltsd r*x’. (Varian 1984)

? Resonemanget giller under forutsittningen att individen inte erhaller ndgon nytta av spelandet i sig.
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3. KRITIK AV FORVANTADE NYTTOTEORIN

Manga olika typer av kritik har riktats mot forvéntade nyttoteorin. Ménga forsok har ocksa
gjorts for att forbéttra den. En del har ansett kritiken sa fundamental att de utvecklat nya
teorier for att beskriva beslut under risk. I stort sett varenda del av teorin har kritiserats. Kriti-
ken kan delas in i tre grupper. Den fOrsta gruppen av kritik ror antagandet om nytto-
funktionens konkavitet. Den antogs for att kunna forklara riskaversion, men gor den det pa ett
tillfredstillande sdtt? Den andra gruppen av kritik ar riktad mot att sannolikheten for ett utfall
anvinds som vikt i1 utvdrderingen. Sannolikheten anger ett utfalls trolighet, men tilldelar vi ett
utfall betydelse efter hur troligt det &r? Den sista gruppen av kritik ror rationalitetsaxiomen i
hirledningen av teorin. De &r av normativ natur, men beter sig ménniskor i enlighet med dem?
Vi gar hir genom de tre grupperna av kritik. Indelningen av kritiken kan forstas goras pa flera
andra sitt, var indelning dr inte nddvéindigtvis den mest naturliga. De tre grupperna &r inte
heller fristdende, olika problem som vi stéller upp &r ofta exempel pa kritik frén flera av de tre
grupperna. Var indelning &r istillet motiverad av hur prospektteorin tar hdnsyn till dem.

De flesta problem som presenteras dr himtade fran nagon empirisk undersokning som har
gjorts, medan nagra bara dr hypotetiska problem. Undersokningarnas kvalitet dr skiftande,
men fenomenen som problemen illustrerar dr oftast mycket vdl dokumenterade. Darfor avstér
vi fran att bedoma kvaliteten pa just de undersdkningar som presenteras hér, utan anvénder
dem bara for att illustrera den typ av kritik de innebdr. Vi presenterar inte heller alltid
problemen ordagrant, vilket inte har ndgon betydelse da vi inte &r intresserade av under-

sokningarna i sig.

3.1 Kritik mot nyttofunktionen

Forvintade nyttoteorin anvdnder nyttofunktionens konkavitet for att forklara individers risk-
aversion, men det dr ocksa det enda i forvintade nyttoteorin som kan forklara riskaversion.
Rabin (2000) visar att detta sitt att forklara riskaversion ar orimligt. For att forsta varfor,

betrakta foljande problem:

Problem 1. Viljer du att spela foljande spel?
A: 50 % chans att vinna 101 kr och 50 % risk att forlora 100 kr.
B: 50 % chans att vinna 34940 kr, 50 % risk att forlora 8000 kr.
C: 50 % chans att vinna odndligt mycket pengar, 50 % risk att forlora 10000 kr.
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De flesta skulle inte spela spelet 1A. Men nistan alla skulle spela 1B och 1C. Men om man
antar en konkav nyttofunktion som kan forklara riskaversionen 1 1A, s leder det till att man
ocksa bor tacka nej till 1B och 1C. Problemet ér att nir en individ véljer att inte spela ett
reguljdrt bindrt spel, om sma summor, med ett positivt forvintat vérde, sa har hon en orimligt
snabbt avtagande marginalnytta.

Att inte acceptera ett reguljirt bindrt spel innebér att marginalnyttan i det tillstaind som
uppstér vid en forlust &r storre, dn vid det tillstdnd som uppstér vid en vinst. Anta att en indi-
vid frdn ndgon formogenhetsniva xo’ erbjuds ett spel som ger resultatet (0,5, xo’+101;
0,5; x9’-100). Avstar hon frdn att spela det maste 0,5u(xo’+101) + 0,5u(x¢’-100) <u(x’y).
Detta innebir ocksé att en krona mellan Xy’ och x¢’+101 1 genomsnitt hogst ar vart 100/101 av
vad en krona mellan x¢” och x¢’-100 1 genomsnitt dr véirt. Om riskaversionen dr densamma
vid formogenhetsnivin x¢’+101 som vid x,’, forkastar individen ett spel med resultatet
(xo’+101+101, 0,5; xo’+101-100, 0,5) = (x¢’+202, 0,5; xo’+1, 0,5). Da ar en medelkrona
mellan x,’+101 och x¢’+202 hogst vart 100/101 av en medelkrona mellan x¢’+1 och x’+101.
Men da dr en medelkrona mellan x¢’+101 och x¢’+202 ocksa hogst vart 100/101*100/101 av
vad en medelkrona mellan x¢” och x¢’—100 ar vért. Ytterligare iterationer leder till siffrorna 1
problem 1B och 1C.

Mer generellt drar vi slutsatsen att om en individ inte spelar spelet med konsekvensen
(0,5, xp’+x+y; 0,5; xo’—x), dédr y dr den vinst som dverstiger forlusten, sd ger nyttofunktionens

konkavitet att:

X0+X+Y

®)

Integralen av de marginella nyttorna vid ett positivt utfall relativt integralen av de marginella
nyttorna vid ett negativt utfall, maste alltsd vara mindre &n kvoten mellan forlusten och
vinsten. Da x viaxer minskar du vid (xo’+x+y) samtidigt som du vid (xo’—x) Okar. Da géller
ekvation (8) och spel avbojs for ett allt storre véirde pa y. Figur 2 illustrerar detta. Om indivi-

den avbojer (xo’+x1+y1, 0,5; Xo’—x1, 0,5) avbdjer hon ocksé (xo’+xa2ty2, 0,5; Xo'—X2, 0,5).
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Figur 2. Hur konkavitet leder till orimlig riskaversion.

En liten riskaversion, dver savil sma som mattliga spel, leder darfor till absurd riskaversion
for stora spel. Darfor ar det tveksamt huruvida nyttofunktionens konkavitet alls har nigot
forklaringsvérde gillande individers riskaversion. Om man istéllet antar en konkavitet hos
nyttofunktionen som forklarar riskaversionen for stora summor pa ett rimligt sétt, leder det
istéllet till riskneutralitet nér utfallen blir mycket mindre. Detta kan i sa fall inte forklara
riskaversion for spel om sma summor. (Rabin 2000)

Ett annat problem med nyttofunktionens konkavitet dr att den inte kan forklara risk-
sokande beteende, vilket har observerats i vissa situationer. Féljande problem frdn Kahneman

& Tversky (1979) illustrerar att risksokande beteende ockséd forekommer:

Problem 2.1 Vilka av f6ljande alternativ foredrar du?
A: 90 % chans att vinna 3000 kr. B: 45 % chans att vinna 6000 kr.

Problem 2.2 Vilka av f6ljande alternativ féredrar du?
A: 90 % risk att forlora 3000 kr. B: 45 % risk att forlora 6000 kr.

En majoritet svarade 2.1A, men 2.2B. 2.1A ir ett riskaversivt beteende 1 enlighet med forvén-
tade nyttoteorin. I positiva spel foredrar man ofta en ldgre vinst med en hogre sannolikhet,
framfor en hogre vinst med lagre sannolikhet. Men nér liknande problem med forluster stélls,
omvénds preferensen. Riskaversionen i vinster i 2.1 forvandlades till risksokande i forluster i
2.2. I negativa spel foredrar man alltsa ofta en storre forlust, med en lidgre sannolikhet, fram-
for en mindre forlust, med en storre sannolikhet. Detta kallas for reflektionseffekten.

For att forklara risksokande vid ndgot formdgenhetsintervall, inom ramen for forvintade
nyttoteorin, maste nyttofunktionen vara konvex i detta intervall. Men om riskaversion och
risksokande kan forekomma samtidigt i ett och samma intervall, kan forvintade nyttoteorin
inte forklara detta. En nyttofunktion kan inte vara konvex och konkav samtidigt. Empiriskt

har dock riskaversion och risksokande observerats samtidigt i ett och samma intervall.
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3.2 Kritik mot sannolikhetsviktningen

Den andra gruppen av kritik handlar om att sannolikheten anvinds som vikt. Kahneman &

Tverskys (1979) empiriska undersdkning av foljande problem illustrerar kritiken:

Problem 3. Du betinker mdjligheten att forsdkra nagon egendom, t.ex. mot brand eller stold.
Efter att ha undersokt riskerna och forsdkringspremien finner du inte nagon klar preferens
mellan att kdpa forsidkringen och att inte gora det. D4 erbjuder forsékringsbolaget en ny typ av
forsdkringar som kallas for sannolikhetsforsékringar. Detta erbjudande innebér att du betalar
halva premien. Om skada sker, s har du en 50 procentig chans att fa betala den andra halvan
av premien, och lata forsdkringsbolaget ticka skadorna, vilket ger samma resultat som om du
skulle ha kopt den ordinarie forsékringen. Men du tar ocksé en 50 procentig risk att {4 tillbaka
din forsakringspremie, utan att f4 skadorna betalda, vilket medfor samma resultat som om du
inte skulle ha kopt forsdkringen. Koper du hellre sannolikhetsforsékringen dn den ordinarie

forsakringen?

De flesta ansdg sannolikhetsforsdkringen underldgsen den ordinarie forsékringen. Detta
beror pé att en reduktion av skadrisken frén p till p/2 inte anses hilften s& vardefullt som en
reduktion av skaderisken frén p till 0. En reduktion frén p till p/2 dr dérfor ocksd mindre
vardefull @n en reduktion fran p/2 till 0. Detta strider mot forvintade nyttoteorin dar en 50-
procentig sannolikhetsforandring alltid ér vért lika mycket.'

Ytterligare ett problem som strider mot sannolikhetsviktningen dr Ellsbergs paradox.

Problemen hér dr himtade fran Fox & Tversky (1991):

Problem 4.1 Ténk dig tva lador. I 1ada 1 finns 50 roda bollar och 50 svarta bollar. I lada 2
finns det ocksa totalt 100 bollar, dir bollarna kan vara roda eller svarta. Men antalet roda
respektive svarta bollar dr oként i 1dda 2. En boll dras nu fran en av ladorna. Om bollen &r rod

vinner du 10000 kr, annars ingenting. Foredrar du att bollen dras fran lada 1 eller fran lada 2?

Problem 4.2 Anta samma forutsdttningar som i 4.1 men att du vinner om bollen som dras &r

svart istédllet for rod.

Det &r vanligt att man foredrar att bollen dras fran lada 1 framfor 1dda 2 i bade 4.1 och 4.2,

alltsd oavsett vilken farg pa bollen som ger vinst. Detta beror pa att man anser att en satsning

1% Aversionen mot sannolikhetsforsikringar ir underlig eftersom de flesta former av forsikringar ér sannolikhets-
forsakringar i ndgon mening. En heltdckande brandforsidkring dr ocksa en sannolikhetsforsdkring mot skador i
hemmet; den forsékrar bara mot en viss sannolikhet for skador i hemmet. Hur en forsdkring beskrivs har alltsa
betydelse for dess attraktion. Detta strider mot invarians. Senare i detta kapitel kommer vi att behandla Svertra-
delser mot invarians.
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pa lada 1 ar sékrare &n en satsning pa lada 2, eftersom variationen av vinstsannolikheten ar
storre 1 lada 2. Detta strider dock mot forvdntade nyttoteorin. Om antalet roda bollar 1 lada 2

ar x sa ar antalet svarta bollar i den l1&dan 100—x, och forvintade nyttoteorin ger:

Problem 4.1:  0,5u(xo’+10000) > xu(xo’+10000)
Problem 4.2:  0,5u(xo’+10000) > (1-x)u(xo’+10000)

Addition av 4.1 med 4.2 ger u(xo’+10000) > u(xo’+10000) vilket dr en motségelse. Enligt
forvintade nyttoteorin borde summan av sannolikheternas vikt i ldda 1 och 2 vara lika och

summera till 1 1 bada ladorna.

3.3 Overtradelse mot uteslutning

Det mest kritiserade av rationalitetsaxiomen &r uteslutning. Ménga forskare har darfor ersatt
det med svagare axiom, exempelvis substitution eller oberoende. Problematiken hinger néra
samman med sannolikhetsviktningen som diskuterades i forra avsnittet. Har presenterar vi
nagra problem som strider mot uteslutning och alla dess svagare motsvarigheter. Betrakta

foljande tva problem formulerade av Kahneman & Tversky (1979):

Problem 5.1 Vilka av f6ljande alternativ foredrar du?
A: 90 % chans att vinna 3000 kr. B: 45 % chans att vinna 6000 kr.

Problem 5.2 Vilka av foljande alternativ foredrar du?
A: 0,2 % chans att vinna 3000 kr. B: 0,1 % chans att vinna 6000 kr.

I deras undersokning svarade de flesta 5.1A, och 5.2B. Enligt forvintade nyttoteorin &r svaren

ekvivalenta med:

Problem 5.1:  0,90u(xo’+3000) > 0,45u(xo’+6000) <> u(xo’+3000)/u(xo’+6000) > 0,5
Problem 5.2:  0,002u(xo’+3000) < 0,001u(xo’+6000) <> u(xo’+3000)/u(x’+6000) < 0,5

Svaren 1 5.1 och 5.2 motstrider dérfor varandra. Detta illustrerar gemensamma kvoteffekten
forst formulerat av Allais'' — tva proportionella minskningar av tva olika sannolikheter 4r inte
ekvivalenta. Just detta problem forklaras av mdjlighetseffekten. I valet mellan tvé spel med
samma forvintade viarden, men med tva olika vinstsannolikheter inom trolighetsintervallet
(det intervall dér vinst &r trolig), véljer de flesta spelet med den hogre vinstsannolikheten. For

tva andra spel med motsvarande utfall, men med sannolikheter inom mojlighetsintervallet (det

" Kritiken presenteras i Allais, M., (1953), "Le comportement de ’homme rationnel devant le
risque, crituque des postulates et axiomes de 1’école Americaine", Econometrica, 21, 503-546.
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intervall dir vinst 4r mgjlig men inte trolig), viljer de flesta dock spelet med den lagre vinst-
sannolikheten. Nar ett utfall 4r mdjligt, men mindre sannolikt, ges det darfor forhallandevis
stor vikt 1 forhdllande till sin sannolikhet. Detta exempel strider mot uteslutning som séger att
samma proportionella minskningar av flera spel inte skall paverka preferensordningen.

Machina (1987) beskriver ett annat dilemma:

Problem 6.1 Vilka av f6ljande alternativ foredrar du?
A: 10 % chans att vinna 50 milj. kr. B: 11 % chans att vinna 10 milj. kr.

Problem 6.2 Vilka av f6ljande alternativ féredrar du?
A: 10 % chans att vinna 50 milj. kr och 89 % chans att vinna 10 miljoner kr.

B: En sédker vinst pa 10 milj. kr.
En majoritet foredrog 6.1A men 6.2B. Valen ar enligt forvantade nyttoteorin ekvivalenta med:

Problem 6.1:  0,10u(xo+50M) > 0,11u(xo+10M)
Problem 6.2:  0,10u(x¢+50M) + 0,89u(xot10M) < u(xg+10M)
[ 0,89u(xot10 M) pa bada sidor] < 0,10u(x¢+50M) < 0,11u(xo+10M)

Ocksé har motstrider svaren varandra. Allais var forst 4ven med att beskriva detta fenomen,
som kallas for gemensamma konsekvenseffekten. Skillnaden mellan 6.1 och 6.2 ar att samma
vinstutfall har adderats till bade A och B, hir 89 procents chans att vinna 10 miljoner kronor.
En forklaring till skiftningen i preferens mellan spelen dr foljande; ndr man adderar en 89
procentig vinstchans till spel B 1 6.1, sa uppnas vinstsidkerhet, medan samma addition till spel
A lamnar den sista vérsta procenten kvar. Detta kallas for sdkerhetseffekten, eftersom en
additiv procentuell forbattring som leder till sdkerhet, har ett virde som é&r stérre 4n samma
additiva procentuella forbéttring i andra fall. Sdkerhetseffekten forklarar i just detta problem
gemensamma konsekvenseffekten. Kidrnan i gemensamma konsekvenseffekten dr att samma
vinstchans inte dr vart lika mycket, ndr alternativen &r béttre, jamfort med nér alternativen &r
samre, vilket strider mot uteslutning.

Overtriidelse mot uteslutning ir en undergrupp av kritiken mot sannolikhetsviktningen.
Vi anser att den centrala kritiken mot sannolikhetsviktningen hir och i forra avsnittet, ar att
olika percentiler inte kan behandlas lika. En sannolikhet har inte bara betydelse efter sanno-
likhetens storlek, den &r ocksd beroende av om den faller under kategorierna omdgjlighet,

mdojlighet, trolighet eller sékerhet.
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3.4 Overtradelse mot invarians

Aven det normativt starkaste axiomet, invarians, har utsatts for hard kritik. Féljande problem

stdlld av Tversky & Kahneman (1986) belyser kritiken mot formuleringsinvarians:

Problem 7.1 Vilka av f6ljande alternativ féredrar du?
A: 20 % chans att vinna 4000 kr. B: 25 % chans att vinna 3000 kr.

Problem 7.2 Tank dig att du spelar ett tvafasspel. I den forsta fasen ér risken 75 procent att du
elimineras fran vidare spel utan att vinna nédgot, medan chansen att ga vidare till andra fasen
ar 25 procent. Om du nar andra omgéngen star du infor valen nedan. Vilket foredrar du?

A: 80 % chans att vinna 4000 kr. B: En sédker vinst pa 3000 kr.

En majoritet foredrog 7.1A, men 7.2B, trots att 7.1A dr ekvivalent med 7.2A, och 7.1B é&r
ekvivalent med 7.2B. Samma problem kan dérfor ge olika svar beroende pd hur problemet dr
formulerat. Formuleringen leder ndmligen till att problemet kan delas upp och analyseras pa
olika sédtt. Figur 3 och 4 illustrerar skillnaden. Kvadraterna dr beslutspunkter, medan cirklar &r
slumppunkter. Formuleringen 1 7.1 uppmanar till tankeséttet 1 figur 3. Vid beslutspunkten
jamfors tvd osdkra spel. For formuleringen i 7.2 &r det istdllet naturligt att anvénda det
sekventiella resonemanget 1 figur 4. Vid beslutspunkten jamfors hir istillet ett sdkert spel med
ett osikert. Sikerhetseffekten som tidigare diskuterats gynnar det sikra spelet.'” Den sekven-
tiella formuleringen paminner om den gemensamma komponenten, vilket gor det naturligt att
bortse fran den, och man koncentrerar sig bara pad den komponent som skiljer spelen. Detta
kallas for isoleringseffekten, och strider mot formuleringsinvarians, eftersom olika beskriv-

ningar av ett identiskt problem leder till svar som inte dr konsistenta.

14 3000
3000
314 1/ 2.0
1] 4000
155 4000 455
354
475
0 0
Figur 3. Normal beslutstrad. Figur 4. Sekventiellt beslutstrad.

Fo6ljande tva experiment som Knetsch (1989) undersokte, strider mot procedurinvarians:

12 Sikerhetseffekten i problem 7.2 strider ocksd mot uteslutning, vilket tidigare har behandlats. Problem 7.2 ér ett
exempel pa pseudosékerhet; valet verkar st mellan ett sékert spel och ett osékert, trots att badda spelen &r osdkra.
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Problem 8.1 Din klass deltar i ett experiment. Forst tilldelas alla en mugg, vars vérde ar 50
kronor. Sedan fér ni fylla i en enkét. Efter det visar experimentledaren upp ett chokladpaket
innehdllande ett halvt kilo choklad, som ocksé dr vdrd 50 kronor. Nu fir du mgjligheten att

byta din mugg mot chokladpaketet. Gor du bytet?

Problem 8.2 Samma omsténdigheter som ovan géller, men nu far ni var sitt chokladpaket fore

enkéten och tillats direfter byta den mot en mugg. Gor du bytet?

I experimentet, valde de flesta att inte byta muggen mot chokladpaketet i 8.1, och att inte byta
chokladpaketet mot muggen i 8.2. I ett kontrollexperiment dir studenterna fick vélja att
erhalla muggen eller chokladpaketet forst efter enkdten valde ungefar hélften muggen och
hilften chokladpaketet. Sa trots att studenterna viarderade muggen och chokladpaketet lika
mycket i ett val emellan dem, sa foredrog de den vara som de fick forst framfor den andra.
Detta kallas for tillbehé')righetseffektenl3, eftersom en vara som anses vara ens tillbehor
virderas hogre &n nir varan inte anses vara det. Men enligt procedurinvarians bdr processen
som foregér valet mellan varorna inte paverka beslutet.

Problem 7 och 8 visar att overtradelser mot invarians sker, darfor att olika formuleringar
och beslutsmetoder belyser olika aspekter av ett problem, vilket gor det naturligt att bearbeta
och utvirdera det pd olika sétt. Trots att invarians dr det starkaste normativa axiomet, finns det
en uppsjo av empiriska undersokningar, frimst inom psykologi, som visar pa dvertrddelser
mot det. Deskriptivt dr axiomet darfor brackligt. Till skillnad fran Gvertrddelserna mot ute-

slutning har dock {4 forsok inom nationalekonomin gjorts for att 16sa problemet.

3.5 Overtradelse mot dominans

Dominansaxiomet har ocksa kritiserats. Tversky & Kahneman (1986) konstruerade och

undersdkte foljande tva problem:

Problem 9.1 Tva lador A respektive B innehaller vardera bollar med olika farger enligt olika
fordelningar. En boll dras frdn den lada du viljer. Dina vinstchanser och vinststorlek for de
bada lddorna beskrivs nedan. Din eventuella vinst beror pé vilken farg den dragna bollen har

och vilken 1dda den dras ifrdn. Vilken av lddorna foredrar du att bollen dras ifrdn?

Lada A Férg 6 % roda | 1% grona 1 % blaa 2 % gula
Utfall (kr.) 450 450 -100 -150

Lada B Férg 6 % roda | 1% grona 1 % blda 2 % gula
Utfall (kr.) 450 300 -150 -150

1 Oversittning av engelskans *endowment effect’.
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Problem 9.2 Samma fraga som i 9.1 men med f6ljande alternativ:

Lada A Firg 7 % roda 1 % grona 2 % gula
Utfall (kr.) 450 -100 -150

Lada B Farg 6 % roda 1 % grona 3 % gula
Utfall (kr.) 450 300 -150

De flesta svarade 9.1A men 9.2B. Valet av 9.1A &r naturligt. Den dominerar éver 9.1B, efter-
som tvé av utfallen och dess sannolikheter &r identiska, medan de tvé skiljande utfallen é&r till
9A:s fordel. Dominansen dr dar tydlig, och kallas for transparent dominans. En individ som
inser dominansen véljer alltid 1 enlighet med den. Men 1 9.2 stér individen inf6r ett val som ar
matematiskt likvirdigt med det 1 9.1. 9.1A &r ekvivalent med 9.2A, och 9.1B ér ekvivalent
med 9.2B. Dir valde de flesta dock 9.2B trots att den 4r dominerad av 9.2A.'* Forklaringen
ligger i att dominansen dir &r maskerad, och inte transparent. I siddana situationer giller
uppenbarligen dominans inte alltid. Dominans ar det av de hér presenterade axiomen som vi

uppfattar att flest forskare vill behalla.

3.6 Overtradelse mot transitivitet

Inte heller transitivitetsaxiomet har undgatt kritik. En form av intransitivitet, som det har
gjorts omfattande studier om, &r preferensomkastning. Tversky m.fl. (1988) formulerar villko-

ret som:
C,~A C,~B, A>B ochC; >C, 9)

dir Ca och Cy ér kontantekvivalenter till spelen A respektive B. Kontantekvivalenten for ett
spel ar faststdlld experimentellt genom att en individ far uppge vad hon ar villig att sdlja eller
betala for spelet.'” Preferensomkastning innebér alltsd att A foredras Sver B, men att kontant-
ekvivalenten for A dr mindre &n motsvarande for B. Enligt Slovic (1991), kan intransitivitet
till f61jd av en preferensomkastning vara genuin eller orsakas av invarians. Om intransitiviten
ar genuin far den inte bero pa metoden for preferensutvarderingen. Detta innebér att om A

foredras framfor B sd foredras ocksd Ca framfor B. Da fés foljande intransitivitetscykel:
C,~A>B~C;>C,~A (10)

Ett exempel pé hur preferensomkastning kan orsakas av invarians ar féljande tva problem

formulerat av Savage (1954):

' Detta problem strider ocksa mot formuleringsinvarians.
'3 Kop- och siljpriset kan dock skilja sig pa samma sitt som hos tillbehérighetseffekten.
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Problem 10.1 Tank dig tva olika spel som baserar sig pa utfallet av ett tarningskast. Vilket av

dem foredrar du om de har f6ljande vinstutdelningar?

Téarningsutfall 1 2 3 4 5 6
Spel A (kr.) 200 500 300 400 500 600
Spel B (kr.) 100 1000 200 300 400 500

Problem 10.2 Tank dig samma spel som i problem 10.1. Hur mycket &r du villig att betala for

att i spela var och en av ovanstdende spel?

De flesta valde spel A 1 10.1 dé detta i fem av sex fall ger en battre utdelning &n i spel B. Det
krévs en stor portion otur fOr att tirningen skall visa tvd. Men 1 10.2 var de flesta beredda att
betala mer for att spela B én for A, d& den potentiella vinsten verkar storre. I A ar alla vinster
mattliga, medan det i B finns, forutom maéttliga vinster, dven en jackpot relativt de andra
priserna. Preferensomkastning uppstar d& A foredras framfor B i 10.1, medan Cp vérderas

hogre dn Cy, 1 10.2. Foljande intransitivitetscykel uppstar:
A>B~C,>C, (11)

Detta beror pa att A och Cy egentligen inte dr likvardiga. Visserligen dr A och Cp likvérdiga
da valet stdr mellan endast de tvé alternativen. Men da ett tredje alternativ B finns, viarderas A
hogre dn C, eftersom A foredras framfor B, till skillnad fran Ca. Ett annat sétt att uttrycka
saken &r att utvdrdering av hur attraktiv A &r relativt B med kontantekvivalenter, leder till en
undervirdering av A eller en dvervirdering av B. Over- eller undervirdering av spel kan
darfor leda till intransitiviteter, men over- och undervérdering dr framforallt ndgot som strider
mot procedurinvarians, som kraver att resultatet inte skall vara beroende av metoden for att ta
reda pd preferensen. Om A > B, sd maste det enligt invarians gélla att C5 > Cg. Intransitivite-
ten dr darfor hir bara en konsekvens av dvertrddelsen mot invarians. Tversky m.fl. (1988)
undersoker hur stor del av en preferensomkastning som brukar vara orsakad av genuin intran-
sitivitet respektive Overtrddelser mot invarians. Deras slutsats dr att overtrddelser mot inva-

rians oftast 4r huvudorsaken bakom preferensomkastning.

4. PROSPEKTTEORIN

Prospektteorin formulerades av Kahneman & Tversky (1979), mot bakgrund av mycket av
den kritik som vi presenterade 1 forra kapitlet. Men en stor del av kritiken mot forvintade

nyttoteorin utvecklades forst efter prospektteorin, och den utgick ofta frdn prospektteorin.
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Prospektteorin skiljer mellan tva faser i beslutsprocessen, en tidig redigeringsfas och en efter-
foljande utvirderingsfas. Redigeringsfasen innebér en forsta analys av mojliga prospekt, for
att forenkla utvirderingen. I utvirderingsfasen jdmfors prospekten och den med hogst virde
véljs. Vi presenterar hir forst prospektteorins utvérderingsregel for bindra prospekt, alltsa
regeln motsvarande ekvation (3) for forvintade nyttoteorin. Detta avsnitt foljer original-
artikeln. Denna ursprungliga teori har dock en svaghet som gor att en generalisering av den
inte &r sjélvklar. I avsnittet som foljer redogdr vi for den kumulativa prospektteorin, som dr en
generalisering av prospektteorin som loser denna svaghet. I resterande kapitel behandlar vi
olika omraden i prospektteorin mera utforligt, for att visa hur prospektteorin Ioser de flesta av

de problem som forvéintade nyttoteorin dr behdftad med.

4.1 Prospektteorins utvarderingsregel

Ett reguljart prospekt har foljande utvarderingsregel:
V (X, ;Y. @) = WPIV(X) + W(AV(Y) (12)'°

diar w ar (besluts)viktfunktionen och v vérdefunktionen. Observera den strukturella likheten
med ekvation (3) i forvdntade nyttoteorin; dven hér &r resultatet additivt separerbar i utfallen,
och varje vérde av ett utfall multipliceras med en vikt. Vardefunktionen ar prospektteorins
motsvarighet till nyttofunktionen i forvintade nyttoteorin. Véirdefunktionen karakteriseras av
att det dr utfall eller tillgadngsforéndringar relativt referenspunkten, x, som &r bdrare av virde,
och inte formogenhetsnivaer, x’, som i forvintade nyttoteorin. Viktfunktionen ar den vikt som
tilldelas varje utfall, och motsvarar darfér sannolikheten i1 forviantade nyttoteorin. Vikt-
funktionen dr dock ingen sannolikhet, utan en transformation av sannolikheten. Den f6ljer inte
sannolikhetslagarna och skall inte tolkas som ett méatt pd Overtygelse. Daremot dr den en
funktion av sannolikheten, eller w(p). Om w(p) =p, for alla p, fis en viktfunktion som &r
linjar 1 p, vilket dr ekvivalent med sannolikhetsviktningen i forvdntade nyttoteorin. Men i
prospektteorin ér viktfunktionen inte linjér.

Utvérderingen av strikt positiva och strikt negativa prospekt foljer andra regler. I be-
arbetningsfasen segregeras sddana prospekt till tvd komponenter, en riskfri och en

riskinnehéllande komponent. Utvérderingsregeln ar vidare:

V (X, p; ¥, Q) = V() + W(p)[V(X) - V()] | x| >yl (13)

' T den ursprungliga prospektteorin noteras viktfunktionen med m. w representerar egentligen konceptet kapaci-
tet, vilken &r en generalisering av sannolikhetskonceptet. I var framstéllning behdvs inte distinktionen.
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Man kan notera att ekvation (13) dr densamma som w(p)v(x) + [1-w(p)]v(y) vilket ger ekva-

tion (12) om w(p) + w(1—p) = 1. Men detta villkor &r generellt inte uppfylit.

4.2 Kumulativa prospektteorin

Ekvation (12) strider mot dominans, vilket ménga forskare anser ar ett problem. Den uppen-
bara generaliseringen av ekvation (12) till flerutfallsprospekt, ;" w(p;)v(x;), r inte lamplig
om man vill bevara dominans (Prelec 2000)."” Ett sitt att undvika problemen med dominans
ar att den uppticks och bearbetas vid redigeringsfasen genom att dominerade prospekt
avskrivs. For bindra prospekt kan dominans ocksé bevaras genom att man for strikt positiva
och strikt negativa prospekt viljer utvirderingsregeln som ges av ekvation (13).

Kumulativa prospektteorin presenterades av Tversky & Kahneman (1992) och hanterar
dominans genom att infora rankberoende i utvérderingsfasen. Rankberoende innebér att vér-
deringen av ett utfall d4r beroende av dess rangordning i forhallande till de andra utfallen i
prospektet (Wakker 1993). Kumulativa prospektteorin genererar for bindra prospekt, ekvatio-
ner ekvivalenta med ekvation (12) for reguljdra prospekt, och ekvation (13) for strikt positiva
och strikt negativa prospekt. Ekvation (13) loser alltsd domineringsproblematiken for binéra
prospekt genom att inféra rankberoende'®. Teorin kan nu generaliseras till flerutfallsprospekt
och bevara dominans, utan att man behover forutsitta att dominansen maste upptickas och
elimineras vid redigeringsfasen.

Kumulativa prospektteorins utvirdering av ett generellt prospekt f= (xi, pi; ...; Xn, Pn),

med utfallen rangordnade efter x; <...<xx <0 <xpyy < ... <Xy, &r:

V(f)=V(f+)+V(f‘)=anwrv(xi)+zklwi‘v(xi) (14)

k+1 1

dar f* ar de positiva utfallen (X1, px+1; --.; Xn, Pn) och £ de negativa (xy, pi; ...; Xk, px). Vidare
finns det for varje utfall 1, en vinstsviktfunktion wi for vinster, och en forlustsviktfunktion w;

for forluster, och de ar definierade som:

WﬁzW*[Zn_:ij—W(Zn:ij (15)

j=i+l

wi‘:w‘[ipj]—w{i ij (16)

" Antag att w(p;) + w(p2) < W(pi+ps) for négot py, pa. Dé giller w(p))v(100) + w(p;)v(100+e) < w(p;+p2)v(100)
for tillrackligt sma e, vilket strider mot dominans.
' Den ursprungliga teorin ar dirfor rankberoende for binira prospekt.
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Kumulativa prospektteorin dr en generalisering pa flera sétt. Den kan behandla alla &ndliga
prospekt. Den kan ocksa litt utvidgas till att behandla kontinuerliga fordelningar. Dessutom ar
inte antagandet w' =w  nddvindigt, vilket det dr i ekvation (12) och (13). Denna sista
egenskap kallas for teckenberoende (Wakker 1993). Teckenberoende medfor att positiva och
negativa prospekt maste utvirderas for sig. Det utesluter dock inte w™ = w'.

I de tva kommande kapitlen behandlar vi virde- och viktfunktionen som anvinds i utvér-
deringsfasen. Vi presenterar deras egenskaper och visar hur de 16ser minga av de problem
som drabbar forvintade nyttoteorin och rationalitetsaxiomen. I kapitlet direfter behandlar vi
redigeringsfasen. De huvudsakliga egenskaperna hos vérde- och viktfunktionen och grunden
bakom redigeringsfasen redovisades redan i Kahneman & Tversky (1979). Men senare artik-
lar har preciserat, fordjupat och tillimpat dessa egenskaper. Var analys i olika kapitel anvin-
der originalartikeln som startpunkt, for att sedan utvidgas till att omfatta ndgra viktiga vidare-

utvecklingar som artikeln gav upphov till.

5. VARDEFUNKTIONEN

Vi borjar med att presentera vardefunktionens egenskaper och utseende. Dérefter fortsitter vi
med en fordjupande diskussion kring virdefunktionens referenspunktsberoende, avtagande
kénslighet och forlustaversion. Huvudkillan for detta forsta avsnitt 4r Kahneman & Tversky
(1979). Dérefter visar vi hur dessa egenskaper forklarar flera empiriskt observerade fenomen,

varav nagra av dem redan har presenterats.

5.1 Egenskaper och utseende

Tidigare nimnde vi att vardefunktionen beror pa tillgangsforandringar x. Detta betyder dock
inte att den dr oberoende av formdgenhetsnivaer x’, eftersom referenspunkten dr nagon for-
mogenhetsniva, oftast status quo xo’. Referenspunkten definieras som den punkt dir v(0) = 0.
Virdefunktionen har alltsé tva variabler, en formdgenhetsnivd som fungerar som referens-
punkt, och storleken pé tillgangsforandringar fran referenspunkten. Men vérdefunktionens
utseende paverkas endast marginellt av d&ven mycket stora referenspunktsskillnader. En viss
vinst eller forlust uppfattas alltsd som ungefdr lika attraktivt, &ven for olika méinniskor, med
ganska stora formogenhetsskillnader. Exempelvis uppfattar en fattig student en lotterivinst pa

100 kronor ungefar lika attraktivt som en pensiondr, &ven om pensiondren dr mycket rikare.
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Formulering av vardefunktionen som beroende av endast en variabel, tillgangsforidndringar, ar
darfor 1 flesta fall en tillrackligt bra approximation.

Referenspunkten dr dock avgdrande for vilka formdgenhetsnivaer som uppfattas som en
vinst respektive forlust. Om referenspunkten dr 10000 kronor si uppfattas en tillgangs-
forandring till formdgenhetsnivan 15000 kronor som en vinst. Om referenspunkten istillet &ar
20000 kronor uppfattas en tillgdngsfordndring till 15000 kronor ddremot som en férlust. Men
referenspunkten behdver inte vara status quo. En forvéntad vinst kan skifta referenspunkten
bort frin status quo, innan vinsten har realiserats. Referenspunkten kan i exemplet ovan vara
20000 kronor dven om status quo dr 10000 kronor. Detta kan exempelvis vara fallet d4& man
forvantar sig en lonebonus pd 10000 kronor inom en snar framtid. Nér 16nebonusen sedan
bara blir pd 5000 kronor, s kan man uppfatta den reducerade bonusen antingen som en vinst,
men ocksd som en forlust, beroende pd om man redan har anpassat sig till den forvantade
vinsten eller inte. Referenspunkten avgor dérfor om en hédndelse tolkas som en fordndring pa
vinstsidan eller pa forlustsidan. Egenskapen kallas for referenspunktsberoende.

En annan egenskap hos vérdefunktionen &r att den ar konkav for vinster (v"(x) <0 for
x > 0), men konvex for forluster (v"'(x) > 0 for x <0). Detta innebér avtagande kénslighet for
bade vinster och forluster. Det marginella véirdet av bade vinster och forluster minskar alltsé
med deras storlek. Vidare dr vardefunktionen mer kénslig for forluster &n for vinster. Den dr
darfor brantare for forluster dn for vinster (v'(x) <v'(-x) for x > 0). Detta medfor forlust-
aversion, vilket innebdr att en forlust upplevs som en storre fordndring &n en motsvarande
vinst. Detta géller ocksa for mycket smé forluster, vilket leder till att virdefunktionen andrar
lutning abrupt vid x = 0. Virdefunktionen ar darfor inte deriverbar vid referenspunkten.

Referenspunktsberoende, avtagande kinslighet och forlustaversion leder till att virde-
funktionen blir en s-formad kurva, med ett brott vid origo, dir forlustsidan har en brantare

lutning én vinstsidan. En sddan vardefunktion finns i figur 5.

W)

forluster vinzter

Figur 5. Schematisk vardefunktion.
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5.2 Avtagande kanslighet

Avtagande kinslighet illustrerar kédnslan av att skillnaden mellan 100 och 200 kronor &r storre
an skillnaden mellan 1100 och 1200 kronor, oavsett om det dr handlar om vinst eller om
forlust. Avtagande kéanslighet ar inte samma sak som avtagande nytta som ger en konkav
nyttofunktion 1 férvéntade nyttoteorin. En konkav nyttofunktion implicerar ju att den margi-
nella kénsligheten for forluster dr 6kande. For vinster genererar avtagande kénslighet en
konkav virdefunktion, liknande den konkava nyttofunktionen. Men for forluster blir vérde-
funktionen konvex. Speciella omstindigheter kan dock gora att virdefunktionen helt eller
delvis far ett helt annat utseende. Om uppnaende av en speciell formogenhetsniva medfor
radikala konsekvenser, kan vérdefunktionen kring denna nivd dndras abrupt. (Tversky &
Kahneman 1991)

Vi ér av asikten att avtagande kinslighet 16ser Rabins kritik i problem 1 (se s.11). En
individ som har preferenser med avtagande kénslighet, kan utan motsigelse avboja speleti 1A
men acceptera det 1 1B eller 1C. Eftersom virdefunktionen &dr konkav i vinster men konvex i
forluster, virderas de marginella vinsterna och forlusterna olika. Till skillnad frdn férvintade
nyttoteorin, dir bade forluster och vinster viarderas av en och samma konkava funktion, gors
viarderingen av vinster respektive forluster av tva separata funktioner, som inte nddvandigtvis
ar beroende av varandra.

Avtagande kanslighet kan dven forklara reflektionseffekten i problem 2 (se s.13). For 2.1
géller samma forklaring som i forvéntade nyttoteorin. Vardefunktionens konkavitet i vinster
gynnar mindre men sannolikare vinster, eftersom det marginella vardet av en vinst avtar med
okande vinst. Vardefunktionens konvexitet 1 forluster gynnar dock storre men mindre sanno-
likare forluster, eftersom den marginella skadan av forluster avtar med okande forluster.
Virdefunktionens form leder dérfor till ett riskaversivt beteende infor vinster, precis som
nyttofunktionen 1 forvdntade nyttoteorin, men den ger risksokande beteende for forluster,

vilket forklarar reflektionseffekten i 2.2. (Kahneman & Tversky 1979)

5.3 Forlustaversion

Fenomenet forlustaversion dr inte ny inom den ekonomiska forskningen. Det dr vanligt fore-
kommande vid avhandlandet av nddvindigheten av inflation for att justera reella priser, efter-
som loner dr trogrorliga nedat i nominella termer. En reduktion av den nominella l6nen ar
svarare att acceptera dn motsvarande reduktion pa julbonusen. Detta beror pa att en reduktion

av l6nen kinns som en forlust medan reduktion pa julbonusen kinns som en reduktion i vinst,
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och en fordndring pa forlustsidan véger tyngre én en lika stor fordndring pa vinstsidan. For-
lustaversion tillsammans med referensberoende kan forklara tvd empiriskt observerade feno-
men, tillbehorighetseffekten och referenspunktsbias'’. (Kahneman m.fl. 1991)

Problem 8 (se s.17) dr ett exempel pa tillbehorighetseffekten. Dér finns det en diskrepans
mellan det ldgsta pris en individ &r villig att silja en tillbehorighet for (WTA), och det hogsta
pris hon ir villig att betala for att kopa samma sak (WTP)*’. Hon virderar varor som hon dger
hdgre dn varor hon potentiellt skulle kunna inforskaffa. Skillnaden beror pa att siljandet av en
tillbehorighet kéinns som en forlust av tillbehorigheten, medan kdpandet av den kdnns som en
vinst. Men eftersom en forlust kdnns tyngre 4dn en vinst dr darfor WTA storre an WTP. Noter-
bart &r att vad som uppfattas som forlust respektive vinst, beror pé referenspunkten. Tillbeho-
righetseffekten medfor, till skillnad fran vad Hicksiansk teori séger, att individer inte konsi-
stent kan rangordna varukorgar. Den mest patagliga effekten av detta &r reducerade bytes-
mdjligheter mellan individer, vilket bade reducerar volymen och de potentiella vinsterna av
handel i en bytesekonomi. Detta motsdger Coase-teoremet eftersom slutliga fordelningar i en
bytesekonomi blir beroende av initiella fordelningar. Tillbehorighetseffekten har dven stude-
rats 1 flera marknadsexperiment. Resultaten fran dessa visar att tillbehorighetseffekten &r
mycket stor, kvoter mellan WTA och WTP har for vissa varor funnits vara s stora som 5 till
1. Effekten dr ocksd mycket snabbverkande, nistan direkt efter inforskaffandet av en vara
stiger dess virde for innehavaren fran WTP till WTA. (Knetsch 1989)

Referenspunktsbias &r ett fenomen likt tillbehorighetseffekten. Det kan beskrivas som att
langt ifrén alla &r lyckligt lottade, om dn manga dr lyckliga med sin lott. Referenspunktsbias
innebdr en motvilja mot osékra fordndringar, som kan medféra bade vinster och forluster,
eftersom nackdelarna med forluster kdnns hérdare &n fordelarna med vinster. I minga situa-
tioner finns ingen naturlig referenspunkt. D4 4r det i en beslutssituation ofta av avgorande
betydelse vad som beskrivs som referenspunkten. Ett sldende exempel dr det storskaliga
experiment vilket padgar over Pennsylvania och New Jersey just nu. Bida stater erbjuder tva
olika typer av bilforsdkringar, en billigare forsdkring vilken sitter restriktioner pé rétten att
stimma, och en dyrare utan restriktioner. Vad som skiljer staterna at &r att i New Jersey sd kan
man kopa till den dyrare forsdkringen, medan man i Pennsylvania kan begira ett avdrag pa
kostnaden for att kdpa den billigare forsdkringen. Bara 20 procent av New Jerseys bilkopare
har valt att kopa den dyrare forsdkringen, medan 75 procent av Pennsylvanias bilkdpare har

valt den dyrare forsdkringen. (Samuelson & Zeckhauser 1988)

1 Oversittning av engelskans status quo bias’.
20 WTP star for will to pay’ och WTA for *will to accept’.
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5.4 Referenspunktsberoende

Som vi tidigare ndmnde dr utvdrderingen av det slutliga tillstdindet beroende av referens-
punkten. Individen kan dérfor beroende pé referenspunkten ha olika preferenser for samma
slutliga tillstdnd. I vissa fall kan detta leda till intransitiviteter och preferensomkastning.
Betrakta foljande exempel: Anta tva tillstdnd k och 1 som kan nas fran tva tinkbara referens-
punkter a och b. Tillstinden och referenspunkterna karakteriserade av innehav av olika méing-
der av tva varor x och y. Figur 6 beskriver situationen. Tillstdinden och referenspunkterna kan
beskrivas som k= (X, yx), | = (X1, 1), @a=(Xa Ya) Och b= (Xp, yp). I figuren ser man att
Yk> Ya> Y1> Yb och X > X, > X > X,. Vidare dr k och 1 ekvivalenta sett fran nagot referenslost
tillstind. Linjen mellan dem i figuren dr dirfor en indifferenskurva. Enligt prospektteorin &r

det nu mycket mojligt med foljande preferenser:

k>, 1 och k<l (17)

a

Alltsé foredras k dver | om referenspunkten ér a, medan 1 féredras 6ver k om referenspunkten
ar b. Anledningen &r att fran referenspunkt a, sa innebar en fordndring till k en vinst i x och y,
medan en fordandring till 1 visserligen innebédr en storre vinst 1 X, men en forlust 1 y. Eftersom
forluster kdnns mer dn vinster, foredras k. Den extra vinsten i x fran k till 1 4r inte véird att
vinsten i1 y forvandlas till en forlust i y. Motsvarande géller for referenspunkt b. Dir innebdr
en fordndring till 1 tvd vinster, medan en fordndring till k féorutom en vinst ocksd medfor en

forlust. (Bateman m.fl. 1997)

Figur 6. Forlustaversion och referensberoende.
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6. VIKTFUNKTIONEN

I detta kapitel gar vi genom négra egenskaper hos viktfunktionen. Vi borjar med den vikti-
gaste egenskapen, Over- respektive underviktning av olika sannolikheter. Huvudkéllan f6r
detta forsta avsnitt dr Kahneman & Tversky (1979). Sedan diskuterar vi det empiriskt obser-
verade fyrdimensionella riskbeteendemonstret som kan forklaras av over- och undervikt-
ningen. Dérefter foljer tre tekniska egenskaper som viktfunktionen bor ha, ndmligen sub-
proportionalitet, subadditivitet och subsidkerhet. Vi visar ocksa hur egenskaperna forklarar
flera av de tidigare presenterade problemen. Slutligen behandlar vi osdkerhetskillans inverkan

pa viktfunktionen.

6.1 Over- och underviktning

Viktfunktionen ir en stigande funktion av sannolikheten. Vidare giller att w(0) =0 och
w(1) =1, vilka dr normaliseringsvillkoren. For sma sannolikheter dr funktionen Overviktad,
eller w(p) > p for p nédra 0. For stora sannolikheter dr funktionen underviktad, eller w(p) < p
for p nira 1. Overviktning av ett utfall leder till att det ges storre vikt in vad dess sannolikhet
ger den under den forvintade nyttoteorin. Detta dr inte samma sak som Overskattning av
sannolikheten. Overviktning 4r en egenskap hos viktfunktionen, och finns dir dven d4 sanno-
likheten uppskattas korrekt. Overviktning och dverskattning kan ske samtidigt eller var for
sig. De ger dock bdda samma effekt, utfallet i friga fér ett storre virde dn vad det skulle ha
haft utan Overviktning och/eller overskattning. Motsvarande géller for underskattning och

underviktning.

) () i)
1 - 1 = 1

05 0s 05 1

0 ns 1 o 0,3 1 0 03 1

Figur 7, 8 och 9. Tre exempel pé viktfunktioner. OV = 6verviktning, UV = underviktning.

Mycket ndra p=0 faller viktfunktionen abrupt, frdn dess Overviktade virde, till 0. P&
motsvarande sétt stiger det ndstan diskontinuerligt till 1, fran ett underviktat virde, ndrap = 1.

Mycket sma sannolikheter approximeras med 0 och mycket stora med 1. Men denna
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approximation kan dven goras redan i redigeringsfasen. Forklaringen till dessa beteenden for
extrema sannolikheter dr att vi har en begrdansad formaga att forstad och utvérdera dessa. Detta
leder till att de antingen ges for stor betydelse (0verviktas ndra p =0 och underviktas néra
p = 1) eller ignoreras (approximeras med 0 for tillrackligt sma p och 1 for tillrdckligt stora p).
En viktfunktion kan se ut enligt figur 7, 8 eller 9.

Over- och underviktning beskriver ett psykologiskt fenomen, kategoriseringstinkandet.
Sannolikheter kan grupperas 1 fyra kategorier; omdojlighet, mdjlighet, trolighet och sédkerhet.
Overviktning av smé sannolikheter beskriver det stora gapet mellan oméjlighet och méjlighet.
Detta speglar ménsklig optimism — sma sannolikheter kan véicka ett stort hopp. Vidare ar
steget frdn sdkerhet till trolighet ocksa stort. Detta beskrivs av underviktningen av stora san-
nolikheter. Detta speglar ménsklig pessimism — sma avvikelser frin sdkerhet kan leda till
overdriven rddsla. Griansen mellan de tva kategorierna i mitten, mojlighet och trolighet ar
dock suddig. Detta representeras av overgangen fran ett overviktat virde till ett underviktat.
Lutningen, eller viktfunktionens kinslighet for forandringar i sannolikhet, dr relativt liten i

mittenintervallet. (Prelec 2000)

6.2 Det fyrdimensionella riskbeteendet

Ett empiriskt observerat fenomen dr det fyrdimensionella riskbeteendet, vilket illustreras av
tabell 1. For hoga vinstsannolikheter i spel géller den vanliga riskaversionen som
vardefunktionens konkavitet forklarar, liksom konkaviteten hos nyttofunktionen i férvantade
nyttoteorin. Forvdntade nyttoteorin forklarar dock inte reflektionseffekten i problem 2 (se s.
13). Virdefunktionen i prospektteorin forklarar denna effekt. Men niagot som vardefunktionen
inte forklarar dr riskbeteendet vid ldga sannolikheter. Léga vinstsannolikheter géller i de flesta
lotterier. Det forvintade vérdet pa lotten understiger lottpriset, och kop av lotter ar darfor ett
risksokande beteende. Men virdefunktionens konkavitet, liksom nyttofunktionens konkavitet
1 forvéntade nyttoteorin, forklarar inte risks6kande 1 vinster. Laga forlustsannolikheter géller
oftast for de omstdndigheter som vi forsdkrar oss emot genom att kdpa en forsékring.
Forsdkringar har en forvintad kostnad som Overstiger den forvintade forlusten, och kdop av
forsdakringar ar ett riskaversivt beteende. Vardefunktionens konvexitet i forluster forklarar inte
riskaversionen 1 forluster. Nyttofunktionens konkavitet i forviantade nyttoteorin forklarar 1
detta fall riskaversionen i forluster. Sammanfattningsvis forklarar inte forvéntade nyttoteorin
A och D i tabell 1, alltsd risksokande beteende, medan vérdefunktionen i prospektteorin inte

forklarar A och B, alltsa riskbeteendet vid 1dga sannolikheter. (Tversky & Fox 1995)
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Tabell 1. Det fyrdimensionella riskbeteendet.

Vinster Forluster
Laga sannolikheter A: Risksokande B: Riskaversiv
Ex. Lotterier Ex. Forsdkringar
Hoga sannolikheter C: Riskaversiv D: Risksokande
Ex. Normalt riskbeteende | Ex. Reflektionseffekten

Men viktfunktionens dver- och underviktning kan forklara det fyrdimensionella riskbeteendet.
Underviktningen hos viktfunktion for intermedidra och hdga sannolikheter, gynnar risk-
aversion for vinster och risksdokande for forluster. Detta beror pé att sannolikheter i trolig-
hetsintervallet missgynnas. Men for sma sannolikheter giller motsatsen. Overviktningen av
sma sannolikheter gynnar risksokande 1 vinster och riskaversion i forluster. Detta beror pa att
sannolikheter 1 mojlighetsintervallet gynnas och kan forklara varfor lotterier och forsikringar

kan vara attraktiva. (Tversky & Wakker 1995)

el

Wp)
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0,5 L - (]

K
© |=- riskaversionzsgréns
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Figur 10. Villkoret fér 6verviktning av sma sannolikheter.

I prospektteorin dr riskbeteendet ett resultat av samspelet mellan virdefunktionen och
viktfunktionen. De fOrstérker varandra for utfall med hdga sannolikheter, ddr bada gynnar ett
beteende 1 enlighet med det fyrdimensionella riskbeteendet. Men for utfall med sma sannolik-
heter motverkar de varandra, dir viktfunktionen gynnar ett beteende i enlighet med det fyr-
dimensionella riskbeteendet, medan virdefunktionen motverkar viktfunktionen. Det ar nod-
vandigt att viktfunktionens styrka &r storre dn virdefunktionens, for att forklara riskbeteendet
for utfall med sma sannolikheter. Detta betyder att overviktningen av viktfunktionen méiste

overviga krokningen hos véirdefunktionen. Detta villkor medfor att:

w(p) > v(_px) for sma p (18)21

v(X)

2! Risksokande for vinster och riskaversion for forluster 4r fallet for vad mellan (x, p) och dess forvintade virde
(px) da w(p)v(x) > w(1)v(px) = v(px) vilket ger ekvation (18). w(p) > p ar nddvéandigt men inte tillrackligt.

32



Viktfunktionen maste alltsd vara storre dn den normaliserade vérdefunktionen for sma p.
Detta illustreras i figur 10, dar man ser att detta innebér att w(p) skér v(px)/v(x) ovanifran.
For w' borjar riskaversionen efter den inritade riskaversionsgrinsen och for w™ slutar risk-

aversionen efter gransen. (Prelec 2000)

6.3 Subproportionalitet

Den relativa kénsligheten for viktfunktionen minskar med minskande sannolikhet. En propor-
tionell minskning i p ger en annan proportionell minskning i w. Den proportionella minsk-
ningen i w, relativt den proportionella minskningen 1 p, minskar da p minskar. Den tekniska

termen dr subproportionalitet och innebér enligt Prelec (1998):
om (X, p) ~ (¥, ), s&(x,4p) <(y,40q) O0<i<lx<y (19)

Indifferens mellan tva enkla prospekt x och y, fordndras alltsa till fordel for prospektet med
det bittre utfallet y, ndr sannolikheterna for prospekten reduceras med samma proportion i de
bada prospekten. Ett ekvivalent sétt att uttrycka subproportionalitet ges i Kahneman &
Tversky (1979):

w@) _ w49) »
WD) < WD) 0<p,q,A<]l. (20)

Alltsa, for fixa proportioner av sannolikheter, sd &r proportionen for motsvarande vikt-

funktioner storre nir sannolikheterna ér ldga 4n nir de 4r hoga. Figur 11 illustrerar detta.

W
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Figur 11. lllustration av subproportionalitet.

22 Ekvation (19) < w(p)v(x) = w(q)v(y) och w(Ap)v(x) < w(rq)V(y) <

WOV [W(P)V)] < [WROv(Y)V[WAp)V(X)] < Ekvation (20)
2 Detta medfor restriktioner pd w. Subproportionalitet dr uppfylld om och endast om log w ér en konvex funk-
tion av log p.
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Subproportionalitet 16ser gemensamma kvoteffekten enligt Prelec (2000). Problem 5.1 och 5.2

(se s.15) ger foljande tva ekvationer enligt prospektteorin efter utviardering med ekvation (12):
w(0,90)v(3000) > w(0,45)v(6000) < v(3000)/v(6000) > w(0,45)/w(0,90)
w(0,002)v(3000) < w(0,001)v(6000) < v(3000)/v(6000) < w(0,001)/w(0,002)

Efter division av den Ovre ekvationen med den undre fas:
w(0,45)/w(0,90) < w(0,001)/w(0.002)

vilket ger ekvation (20), om man sétter p =90, q = 0,45 och A = 1/450. For mindre sannolik-
heter dr en proportionell minskning i sannolikheten helt enkelt inte lika betydelsefull som

motsvarande proportionella minskning i sannolikheten for storre sannolikheter.

6.4 Subadditivitet

Vidare har viktfunktionen en 6kande absolut kdnslighet ndra p =0 och p = 1. Lutningen 6kar
darfor mot dndpunkterna. En absolut fordndring i p leder till en annan absolut férdndring 1 w.
D& denna absoluta fordndring i p sker nidrmare dndpunkterna, sd ger den en storre absolut
fordndring 1 w, &n om den sker ldngre ifrdn dndpunkterna. Det tekniska uttrycket for denna
egenskap dr subadditivitet. Egenskapen har tva komponenter, undre respektive &vre sub-

additivitet, vilka Tversky & Wakker (1995) formulerar som:

w(q) —w(0) = w(p +q)—w(p) ptq<l-e €2y
W(p+q)—w(p) <w(l)-w(l-q) p=¢’ (22)

dér € och ¢’ dr tva positiva granskonstanter. Figur 12 illustrerar egenskaperna.

()

L7 avre
1w 1-q) /,’ ! 5S4

e, A

T-0 1-¢

Figur 12. lllustration av subadditivitet. SA = subadditivitet.
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Undre subadditivitet, respektive Ovre subadditivitet, dr ekvivalent med att viktfunktionen &r
bundet konkav nira 0 respektive bundet konvex nira 1. Men subadditivitet sdger ingenting
om hur viktfunktionen beter sig l&ng bort fran d&ndpunkterna (hur langt beror pé € och ¢’). Har
1 figur 12, men &dven 1 figur 8, dr mittenintervallet linjart. En starkare restriktion pa vikt-
funktionen &r att den &dr konkav upp till en inflektionspunkt varefter den &r konvex. Figur 9 &r
ett sddant exempel. Undre subadditivitet medfor foljande for tillrdckligt smd p, enligt

Kahneman & Tversky (1979), vilket pdminner om subproportionalitet:
w(Ap) > Aw(p) 0<r<l1 (23)

Detta innebér att minskningen av w vid en minskning av p, 4r mindre 4n om w minskat pro-
portionellt lika mycket som p. Man kan visa att subproportionalitet, tillsammans med over-
viktning av viktfunktionen for sma sannolikheter, medfor subadditivitet.**

Prelec (2000) visar att subadditivitet 10ser gemensamma konsekvenseffekten. Prospekt-

teorin ger efter tillimpning av ekvation (12) pa problem 6.1 (se s.16) och (13) pd 6.2:

w(0,10)v(50M) > w(0,11)v(10M) < w(0,10)v(50M)v(10M) > w(0,11)
w(0,99)v(10M) + w(0,10)[v(50M) — v(10M)] < w(1,0)v(10M)
< w(1,0) + w(0,10) — w (0,99) > w(0,10)v(50M)/v(10M)

De tvé inekvivalenserna ger:
1-w(0,99) > w(0,11) —w(0,10) (24)

Men detta uppfylls av ekvation (21). Subadditivitet forklarar darfér gemensamma konse-
kvenseffekten. I detta fall illustrerar ekvation (24) ocksa sékerhetseffekten — den sista pro-
centen mellan 99 och 100 har uppenbarligen ett storre virde &n en procent i mdjlighets- eller
trolighetsintervallet. Aven problem 3 (se s.14) om sannolikhetsforsikringar forklaras av sub-
additivitet enligt Kahneman & Tversky (1979). Problem 3 ger i prospektteorin:

P)_w(p)
w(2J> . (25)

Men detta dr i1 enlighet med ekvation (23) om A sitts till 0,5. En sannolikhetsminskning med

50 procent minskar darfor inte dess vikt med lika mycket.

# Mer formellt: Om w(p) > p och subproportionalitet for 0 <p < 1, s& subadditivitet for 0 <w < p (eller undre
subadditivitet), under forutséttning att w &r monoton och kontinuerlig éver (0,1).
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6.5 Subsakerhet

Viktfunktionen karakteriseras ocksd av subsdkerhet vilket matematiskt innebér foljande med

Kahneman & Tverskys (1979) formulering:
w(p)+w(l-p)<1 (26)

Detta dr detsamma som att summan av vikterna for tva komplementdra héndelser 4r mindre dn
vikten for en sdker hdndelse. Detta medfor att preferenser generellt &r mindre kénsliga for
variationer i sannolikhet i mittenintervallet 4n vad forvintade nyttoteorin ger. *° Lutningen i
mittenintervallet dr alltsa mindre dn 1 och viktfunktionen skér diagonalen ovanifran, se figur
13. Subsékerhet kan tolkas som att den dvre subadditiviteten viger tyngre dn den undre, vilket
man kan se 1 figur 12. For en viktfunktion som dr konkav upp till inflektionspunkten och
konvex darefter medfor subsédkerhet att vikten for en 50 procentig chans &r mindre dn 50
procent och att viktfunktionen skér diagonalen vid en sannolikhet mindre dn 50 procent, vilket
man kan se 1 figur 13. Bade gemensamma kvoteffekten och gemensamma konsekvenseffekten
leder till preferenser som medfor subsidkerhet. Subsékerhet ger ytterligare ett sitt att uttrycka
sikerhetseffekten; tva sannolikheter som summerar till 1 dr inte lika mycket vird som en

saker sannolikhet (Tversky & Fox 1995).

wip) 1
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Figur 13. lllustration av subsakerhet.

6.6 Kallberoende

Fox & Tversky (1998) visar att ménniskors villighet att anta spel pd osdkra hindelser inte bara
beror pa graden av osédkerhet, utan ocksa dess kélla. Ett sddant fenomen ar otydlighets-
aversion. Detta illustreras bdst av Ellsbergs paradox i problem 4 (se s.14). Det ér alltsa inte

bara graden av osdkerhet som spelar roll, utan ocksa variationen i1 osdkerhet. Folk foredrar att

> Tekniskt innebir detta att w ir regressiv med avseende pa p.
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satsa pa kianda sannolikheter framfor okdnda. Otydlighetsaversion forekommer ofta vid total
okunskap om graden av osdkerhet, men da okunskapen inte &r total uppvisar manga ett annat
fenomen som kallas for kompetenshypotesen. Den sdger att minga hellre satsar pé sina vaga
overtygelser i spel inom omraden som de kénner sig kompetenta inom, framfor chansspel, och
att de foredrar chansspel framfor spel inom omraden de inte kdnner sig kompetenta inom. Ett
exempel pa detta dr att fotbollskunniga hellre spelar pa ett specifikt stryktips dn pé en trisslott,
da forutsittningarna dr sadana att kostnaden ar densamma, och de bedémer att vinstchansen &r
lika stor i de bdda spelen. Men de spelar hellre pé en trisslott dn pa ett travspel under samma
forutsittningar. For travintresserade ér preferensordningen det motsatta.

Otydlighetsaversion och kompetenshypotesen kan motverka varandra. Detta sker da
chansspel med specificerad vinstchans stills mot spel inom omraden man kénner sig kompe-
tent inom, och dir den bedomda vinstchansen i spelet inom ens kompetensomrade ar lika stor
som den givna vinstchansen i chansspelet. Otydlighetsaversion talar for chansspelet, medan
kompetenshypotesen talar mot det. Det finns empiriska studier som jamfor dessa effekter. De
talar for att kompetenshypotesen dr den starkare 1 sddana situationer. Kéllpreferenseffekter
som otydlighetsaversion och kompetenshypotesen kan inkorporeras i prospektteorin genom
att generalisera viktfunktionen, exempelvis till W = [w(p)]°, ddr p ar den subjektivt bedomda
sannolikheten av ett utfall (eftersom vi hdr behandlar osékerhet och inte risk), och dér 6

beskriver bendgenheten att anta spel fran killan. (Tversky & Fox 1995)

7. MENTAL BEARBETNING

I redigeringsfasen, som foregar utvirderingsfasen omformuleras och organiseras de olika
prospekten. Redigeringsfasen i prospektteorin dr ett omrade som dr mycket 16st formulerat,
till skillnad frdn vérde- och viktfunktionen. For enklare prospekt foreslog Kahneman &
Tversky (1979) ursprungligen nagra fa operationer som vi presenterar i avsnittet nedan. Men
prospektteorin sétter inga begransningar pa vilka typer av bearbetningar som kan goras. Da
teorin generaliserades till kumulativ prospektteori presenterades inte ndgra nya operationer.
Istillet har mental bearbetning®®, i bredare mening, blivit ett relativt sjilvstindigt forsknings-
falt, inkluderande olika former av omdomen. Hér presenterar vi forst redigeringsoperationerna

1 den ursprungliga prospektteorin, och killan dr Kahneman & Tversky (1979). Darefter redo-

% Oversittning av engelskans ’framing’. (Mental) bearbetning 4r synonymt med redigering och redigerings-
operationer. Vi reserverar de tva senare uttrycken for prospektteorin, men anvinder det forsta uttrycket i
avhandlandet av utvecklingen efter prospektteorin.
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gor vi for den fortsatta utvecklingen. Vi avhandlar huvudsakligen den del av omradet som kan

kopplas till problemen med rationalitetsaxiomen i forvdntade nyttoteorin.

7.1 Redigeringsoperationerna

D& utvirderingen ofta forenklas avsevirt, foretas redigeringsoperationer nistan alltid om
individen noterar mojligheten att gora det. En av operationerna &r kodning. Det &r en opera-
tion som alltid gors. Dér viljs en referenspunkt for viardefunktionen, vilken dr den nivd med
vilken alla mojliga utfall i1 olika prospekt jaimfors. Kombination dr en annan operation. Dar
kombineras flera utfall med samma nyttoniva till en. Till exempel kombineras utfallen 1 pro-
spektet (200, 0,25; 200, 0,25) till (200, 0,5). En tredje operation dr segregation. Dir segrege-
ras prospekt innehéllande riskfria komponent upp i1 tvd prospekt, ett riskfritt och ett risk-
innehéllande prospekt. Exempelvis segregeras prospektet (300, 0,8; 200, 0,2) till (200, 1,0)
och (100, 0,8). Ytterligare en operation dr forenkling, diar avrundning av talen gors. Till
exempel forenklas (101, 0,49) ofta till (100, 0,50). En speciell form av forenkling ar nér
extremt osannolika utfall férsummas.

Kodning, kombination, segregation och forenkling tillimpas pa ett enskilt prospekt. Men
det finns ockséd operationer som tilldmpas pa en uppsittning med tvé eller fler prospekt. Ett
exempel dr eliminering. I jimforelsen av tvé prospekt elimineras en komponent som finns hos
bada prospekten. Exempelvis elimineras de tva prospekten (200, 0,20; 100, 0,50; -50, 0,3)
respektive (200, 0,20; 150, 0,50; -100, 0.30) till (100, 0,50; -50, 0,3) respektive (150, 0,50;
-100, 0,30). Vissa operationer dr av arten att de I6ser beslutsproblemet redan i redigerings-
fasen, vilket gor att utviarderingsfasen inte behdvs. Dominering kan vara en sddan operation.

Om dominans upptécks vid bearbetningsfasen avskrivs det underldagsna prospektet redan dar.

7.2 Formuleringseffekter och bearbetningsaktiviteten

Enligt Kahneman & Tversky (1984) kan intresset for mental bearbetning efter prospektteorins
formulerande delas in i tva olika filt, formuleringseffekter och sjdlva bearbetningsaktiviteten.
Formuleringseffekter har undersokts huvudsakligen genom experimentell manipulation av ett
och samma problem. Formuleringen pdverkar vilka bearbetningar som &r naturligast att
genomfora, men manga formuleringseffekter uppkommer genom att de ddljer naturliga bear-
betningar. Bearbetningsaktiviteten handlar om valet av operationer och resultatet av detta.
Valet av operationer kan goras pa olika sétt dven for en och samma problemformulering, men

formuleringseffekter och bearbetningsaktiviteten hidnger &ndd ofta nira samman med var-
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andra. Formuleringseffekten uppkommer ju genom att olika formuleringar paverkar bearbet-
ningsaktiviteten, vilken 1 sin tur paverkar den operation som viljs. Det gar dérfor oftast inte
att separera effekterna av dessa tva.

Vi anser att bade formuleringseffekter och bearbetningsaktiviteten ger upphov till prefe-
renser vilka strider mot invarians. Bearbetningsfasens operationer kan, antingen sjilv, eller
tillsammans med utvérderingsfasen, forklara de flesta av dvertrddelserna mot invarians. For-
muleringsinvarians dr en formuleringseffekt, medan procedurinvarians oftast beror pad bear-
betningsaktiviteten. Vi tycker att bearbetningsfasen dr den del av prospektteorin som skiljer
sig mest fran andra teorier om beslut under risk, och prospektteorin dr tack vare den, en av
fatal teorier som inte behover behalla invarians. Manga av dvertrddelserna mot dominans och
transitivitet beror pa, eller gir hand i hand med, 6vertrddelserna mot invarians. Mental bear-

betning kan i sddana situationer ofta ocksa forklara dessa overtradelser.

7.3 Invarians, dominans och transitivitet

Vi tror att dvertrddelser mot invarians oftast sker genom att kodningen av referenspunkten
gors olika beroende pa beskrivningen av ett prospekt. Referenspunktsberoendet dr avgdrande
for utfallens vardering med hjélp av vardefunktionen. Forlustaversion, tillbehdrighetseffekten
och referenspunktsbias uppkommer alla i samspelet mellan kodningen och virdefunktionen,
och strider alla mot invarians. Men overtriddelser mot invarians kan ockséd orsakas av andra
redigeringsoperationer dn kodning. Isoleringseffekten i problem 7 (se s.17) &r ett exempel pé
detta. Formuleringen i1 7.2 belyser den gemensamma komponenten hos prospekten A och B,
och uppmirksammar beslutsfattaren pd mojligheten att tillimpa eliminering. Nér den opera-
tionen har genomforts sa gynnar sékerhetseffekten sikra utfall framfor troliga, vilket &r till
prospekt B:s fordel. 1 7.1 &r det istéllet naturligast att utvardera prospekten som de ar. Var
beddmning dr att isoleringseffekten uppstar, diarfor att eliminering tillimpas i vissa fall men
inte andra. Aven 6vriga redigeringsoperationer kan tillsammans med virde- och/eller vikt-
funktionen ge dvertradelser mot invarians.

I problem 9 (se s.18) om de tva lotterierna, efterlevdes dominans i 9.1 men inte i 9.2.
Skillnaden mellan de tva versionerna &r att dominansen dr transparent i 9.1 men inte 1 9.2.
Detta visar att dominans ofta géller i transparenta fall, men inte i icketransparenta fall. Domi-
nansproblematiken hér bottnar i1 dvertrddelse mot invarians, eftersom huruvida dominansen &r
transparent beror pa problemformuleringen. (Tversky & Kahneman 1986) I den ursprungliga

prospektteorin efterfoljs dominans inte alltid. I 9.2 f6ljs dominans om dominering genomfors i
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redigeringsstadiet. Om sa inte sker tillats dock overtrddelse mot dominans, eftersom tillamp-
ningen av X" w(p;)v(x;) gynnar 9.2B, da viktfunktionens underviktning tilldelar sma sanno-
likheter en storre tyngd. I kumulativa prospektteorin f6ljs diremot dominans alltid, antingen
genom dominering 1 redigeringsfasen, eller genom ekvation (14) i utvdrderingsfasen. Den
ursprungliga prospektteorin ldmnar darfor mojligheten till avsteg fran dominans, beroende pé
om fallet dr transparent eller inte. Kumulativa prospektteorin kan daremot inte forklara for-
brytelser mot dominans i icketransparenta fall. Men manga forskare menar att dominans bor
bevaras, trots kritiken. Kumulativa prospektteorin utvecklades ocksa for att inkorporera
dominans. (Tversky & Kahneman 1992)

Mental bearbetning forklarar dven intransitiviteter, om de &r orsakade av dvertradelse mot
invarians. I avsnittet om referenspunktsberoende visade vi hur kodning kan ge upphov till
intransitiviteter. Vi menar att kodningen sker olika oftast till f6ljd av formuleringseffekter,
och resultatet strider darfér mot formuleringsinvarians. Men dven procedurinvarians kan leda
till intransitiviteter, vilket tirningsspelen i problem 10 (se s.20) visar. I 10.1 jamfordes alter-
nativen genom ett val mellan dem. I 10.2 anvindes istillet en penningmatchningsprocedur.
Olika procedurer ér inte alltid kompatibla, preferensordningen mellan spel kan bero pa proce-
duren. Val och matchning &r procedurer som ofta ger olika resultat i valet mellan alternativ
med bade en kvantitativ och en kvalitativ aspekt’’. Ett exempel ar utvirderingen av hur
mycket ett liv dr virt. Om man far valet att rddda ett liv till en kostnad for samhallet pa 100
miljoner kronor, véljer ménga att gora det. Om man istéllet far ange vilken kostnad som é&r
acceptabel for att rddda ett liv, tror vi att fiarre manniskor &n de som viljer att acceptera
ovanstdende val, anger en kostnad pd 6ver 100 miljoner kronor. Tversky m.fl. (1988) skriver
att den kvalitativa aspekten viger tyngre i1 val (liv dr viktigare dn pengar), medan den
kvantitativa aspekten far en Okad betydelse i matchning. Detta medfor att den viktigare
egenskapen dr mer framtridande 1 val dn 1 matchning. I val mellan mer komplicerade

alternativ ir en vanlig beslutsmetod att enbart jimfora den kvalitativt viktigaste egenskapen.

*7 Problem 10 har bara en kvantitativ aspekt; penningvinster, och omfattas inte av diskussionen som foljer.
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7.4 Mentala konton

Fenomenen i forra avsnittet dr alla huvudsakligen formuleringseffekter. Nu dvergar vi till att
behandla bearbetningsaktiviteten. Aven for mer komplicerade val foljer de liknande ménster
som redigeringsoperationerna. Bearbetningen bestar ocksa hér av att bestimma en referens-
punkt, att specificera fordelar och nackdelar, att eliminera gemensamma komponenter och
oviasentliga skillnader, att kombinera utfall, att uppticka dominans etcetera. En stor del av
forskningsomradet finns behandlat i Thaler (1999). Han skriver att de flesta bearbetningar for
multiattributval bist analyseras med hjilp av mentala konton. Redogorelsen nedan, foljer hans
framstillning och hans kategorisering av olika typer av bearbetningar.

Forst finns en grupp bearbetningar som sétter problemet i en kontext. Har kan kontexten
vara givet av beslutsproblemet, men kanske dn oftare sitter man sjilv in hdndelsen i en sjélv-
vald mentalt konstruerad kontext. Olika prospekt kan exempelvis utvirderas utifran tre olika
nivaer; minimal, aktuell eller heltickande niva. Betrakta foljande problem frdn Kahneman &
Tversky (1984): Forestill dig att du skall kdpa en jacka for 1250 kronor och en minirdknare
for 150 kronor i en affdr. Forsdljaren informerar dig om att de i en annan affér, i samma
affarskedja, har 50 kronors rea pad minirdknare. Den andra affiren ligger 10 minuters bil-
korning bort. Aker du till den andra affiiren? Enligt den minimala nivén, bér man friga sig om
10 minuters bilkérning dr viard 50 kronor. Enligt den aktuella nivan &r problemet om det &r
vért att kora 10 minuters bil for en reduktion i pris frdn 150 till 100 kronor. Enligt den hel-
tackande nivan ar fragan om 50 kronors ligre utgift for bdde minirdknaren och jackan, (eller
kanske till och med hela ménadens inkdp) dr viard 10 minuters bilkérning. Ett annat val av
kontext handlar om hur man viljer att gruppera vinster och forluster. En metod som kan viéljas
ar hedonisk sammankoppling, dir man grupperar vinster och forluster i olika mentala konton,
pa ett sddant sitt att man upplever dem fordelaktigast. Pa grund av viardefunktionens utseende
ar det exempelvis fordelaktigast att aggregera forluster och separera vinster.

En annan grupp av bearbetningar dr de som bestdmmer utvirderingstidpunkten relativt
problemet. Utvdrderingen kan ske med bakgrund av kontexten fore eller efter sjdlva beslutet.
Ett exempel 4&r om man tdnker i termer av transaktionsnytta eller utnyttjningsnytta vid kop. Da
man stoter pa en rabatterad vara och skall avgora om man skall kdpa den, kan man antingen
jamfora priset med vad varan brukar kosta, eller sa kan man jaimfora priset med den nytta man
fir ut av varan. Viljer man det forra sdttet medfor rabatten en vinst, véljer man det senare
innebdr den en mindre kostnad eller en mindre forlust. Ett annat exempel dr betalnings-

frankoppling. Genom att betala for en vara vid ett annat tillfille 4n sjdlva konsumtions-
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tillfallet, kan upplevelsen av kostnaden for konsumtionen péaverkas. Kreditkortsbetalning &r
ett sdidant exempel. Dér senareldggs ofta utvirderingen av kostnaden tills manadsredogorelsen
kommer hem, och alla kreditkortsutgifter hamnar i samma mentala konto.

Ytterligare en grupp av bearbetningar 4r kategorisering™, exempelvis av utgifter, vilket
tjdnar tva syften. For det forsta dr det ett sdtt att rationalisera valet mellan olika typer av varor.
For det andra dr det en form av sjdlvkontroll — att tvinga sig sjdlv att inte spendera for mycket
pa mindre viktiga varor. Utgiftskonton kan vara mat, boende, fritid etcetera. Manga sma
utgifter kategoriseras dock inte och hamnar i restposten, en post man ofta inte har kontroll
over. I manga situationer utnyttjar siljare detta och beskriver kostnaden for ett kop som bara
fem kronor per dag 1 ett ar, istdllet for 2000 kronor. Fem kronor é&r tillrdckligt lite for att
hamna 1 restposten, medan 2000 kronor inte &r det. Kategoriseringar kan ocksd goras med
avseende pa tillgdngar; exempelvis aktiekonto, likvida medel etcetera, eller inkomst; exem-
pelvis 16n, aktievinster etcetera. De kontona dr mer eller mindre psykologiskt tillgéngliga.
Exempelvis kédnns det kostsammare att finansiera ett kop med pengar fran pensionskontot, &n
med de kontanter man redan har 1 planboken.

Slutligen finns en grupp periodiseringsbearbetningar.”” Dessa handlar om hur man grup-
perar en serie beslut i tiden. Beslut kan tas, mot bakgrund av andra beslut som har tagits eller
kommer att tas inom nagra dagar, veckor, manader eller ar. I exempelvis hasardspels-
sammanhang dr denna tidshorisont for de flesta oftast en dag. Huruvida man tar risker eller
inte beror ofta pd det mentala kontot sett dver just den dagen. Om man ligger pé plus dr man
mer risksokande dn om man ligger pd minus. Undantaget dr dock ndr man ligger pa minus
men har, i ett enda spel, chansen att ta in hela minuskontot. I sddana fall &r de flesta oftast
risksokande. Ett fenomen som beror pa periodisering dr myopisk forlustaversion, vilken dis-
kuteras och undersoks av Kahneman & Lovallo (1993). Betrakta ett vad dar man har 50 pro-
cents chans att vinna 200 kronor, men 50 procents risk att férlora 100 kronor. De flesta valde
att inte anta vadet beroende pa forlustaversion. Men om vadet gérs om 100 ganger i foljd, och
man far reda pd det innan, sd antog de flesta det, eftersom chansen att hamna p& minus é&r
extremt liten. Men detta ér likvirdigt med att vadet erbjuds 100 ganger separat, utan att man
fir reda pa det innan. Om utvérderingen gors varje gang for sig s avbdjer de flesta varje

gang. Riskaversionen finns darfor bara dir nir tidshorisonten kort.

% Oversittning av engelskans *budgeting’.
¥ Oversittning av engelskans choice bracketing’.
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8. KRITIK AV PROSPEKTTEORIN

Den kritik som vi formulerade mot forvintade nyttoteorin dr av tre slag; kritik mot nytto-
funktionen, sannolikhetsviktningen och rationalitetsaxiomen. Vi visade 1 kapitlen innan hur
prospektteorin l6ser de flesta av problemen. I det forsta avsnittet hir redogor vi kort for kriti-
ken mot prospektteorins sitt att l0sa dominans och transitivitet. Darefter behandlar vi en
allvarligare kritik, som ar riktad mot den experimentella designen hos de empiriska under-
sOkningar som prospektteorin baseras pa. I det sista avsnittet diskuterar vi det vi anser dr den
tyngsta kritiken mot prospektteorin, som handlar om huruvida rationalitetsaxiomen ocksé

deskriptivt beskriver de flesta av véra beteenden.

8.1 Dominans och transitivitet

Den ursprungliga prospektteorin kritiserades for att den inte alltid bevarar dominans for fler-
utfallsprospekt om dominansen inte uppticktes i bearbetningsfasen. Tversky & Kahneman
(1986) svarade pa detta genom att argumentera for att detta dr en styrka hos prospektteorin,
eftersom dominans inte alltid efterlevs i icketransparenta fall. Men kumulativa prospektteorin
presenterades senare dnda for att inkorporera dominans. For att ta stdllning méste man utvér-
dera om Overtrddelse mot dominans i verkliga situationer dr systematiskt forekommande.
Tversky & Kahneman (1992) hédvdar att de flesta forskare anser att det inte finns starka skal
nog att tro det. Oavsett om man vill behdlla dominans eller inte, &r dominans inget problem
for prospektteorin, dé en variant av prospektteorin kan bevara den, och en annan slopar den.
Vi visade tidigare att prospektteorin loser intransitiviteter orsakade av invarians. Men
prospektteorin formér inte 16sa genuina intransitiviteter. Ett exempel pd detta &r preferens-
omkastningen och beskrivs av ekvation (10). Luce (1959) foresldr en modell vilken tilléter
brott mot detta kriterium. Enligt hans modell for bunden rationalitet kan en individ rangordna
samtliga utfall sa att rangordningen uppfyller transitivitet, men i en valsituation handla ofull-
standigt rationellt, vilket leder till att hon inte med sdkerhet viljer det nyttomaximerande
alternativet. Sdlunda kan hon gora intransitiva val, trots att hon 1 grunden har transitiva prefe-
renser. Den funktion som han foreslar dr bivariat, och kan ldggas till, som en delfas, efter

utvarderingsfasen i prospektteorin, vilket 16ser intransitiviteter.
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8.2 Kritik mot den experimentella designen

Kritiken mot den experimentella designen bestar i att de prospekt som forsokspersonerna
stallts infor inte liknar verkliga beslutsproblem. En synpunkt som har framforts &r att sdkra
prospekt ofta ingar i experimenten. En annan iakttagelse ar att de ingdende prospekten ofta
bara ar strikt positiva eller strikt negativa. Levy och Levy (2002) ldgger nu fram kritiken att
dessa tva faktorer leder till att sdkerhetseffekten spelar en alltfor stor roll, och att modellerna
som erhalls utifrdn unders6kningarna darfor dverskattar dess betydelse. I verkligheten &r ofta
de tillgdngliga prospekten reguljdra och osékra, menar dem.

Levy och Levy (2002) gor en undersokning angéende vardefunktionens utseende utifran
experiment med val mellan reguljira prospekt, utan négra sidkra prospekt. Prospektteorins
viardefunktion ar s-formad. De undersoker nu huruvida fallet skulle kunna vara det motsatta;
att viardefunktionen dr en omvénd s-kurva, som ar konvex for vinster men konkav for forlus-
ter. Rationaliteten bakom detta antagande é&r att alltfér sma vinster och forluster dr negliger-
bara, eftersom de dr for sma for att man skall ta dem pa allvar. Sddana fordndringar hamnar
istéllet i den tidigare nimnda restposten. En sddan virdefunktion har foreslagits av Markowitz
och implicerar att individer &r riskaversiva for forluster, men risksokande for vinster. Ett av de
undersokta problemen dr foljande: Vilket av foljande prospekt foredrar du? A = (4500, 0,5; -
3000, 0,5) eller B = (3000, 0,75; -6000, 0,25). Skillnaden mellan dem &r att i B har vinsten
minskats, medan vinstsannolikheten Okats. Forlusten har dock okats, samtidigt som forlust-
sannolikheten minskats. Fordndringarna av utfallens sannolikhet dr sddana att det forvintade
virdet av varje utfall ar bevarat.

Levy och Levy menar nu att viardefunktionen i prospektteorin ger att B foredras framfor
A. For forlusten géller att skadan av den Okade forlusten ar relativt liten, och kompenseras
mer dn vil av minskningen i forlustsannolikheten, beroende pa att marginalskadan av en
forlust minskar med 6kande forlust. For vinsten giller att viardet av den minskade vinsten, mer
an vl overvdgs av 0kningen av vinstsannolikheten, pd grund av att marginalvérdet av en vinst
okar med minskande vinst. Men deras undersokning gav att de flesta foredrog A framfor B,
vilket talar for Markowitz virdefunktion. Resultaten har dock kritiserat, av bland annat
Wakker (2003) for att ingen hénsyn tas till viktfunktionen. Levy och Levy anger i sin studie
att viktfunktionen inte behovs, darfor att prospekten inte innehaller nagra sékra utfall. Siker-
hetseffekten spelar da mindre roll. En sannolikhetsfordndring inom det mittenintervall som de

laborerar med leder, enligt dem, till en relativt sett lika stor viktforandring.
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Fler experiment behovs for att utreda kritiken. For att kritiken skall vara allvarlig krivs
for det forsta empiriska resultat som antingen visar att viktfunktionen inte giller for val
mellan osédkra reguljdra prospekt, eller som strider mot det som forutsigs av vérde- och vikt-
funktionen tillsammans. For det andra kréivs stod for att val mellan enbart osdkra reguljdra
prospekt dr vanligt forekommande. Dessa tva synpunkter géller alla former av kritik mot den
experimentella designen; de maste visa att en alternativ design leder till resultat som strider

mot prospektteorin, och att den designen atminstone &r likvardig med den gamla.

8.3 Rationalitetsaxiomens deskriptiva status

Den sista kritiken handlar om att verkligheten kanske dnda bést beskrivs med individer som
handlar enligt rationalitetsaxiomen, alltsd att individer i verkligheten dnda handlar som de
ekonomiskt sett bor gora. Ett argument for detta ar att overtrddelserna mot axiomen i verklig-
heten bara sker for mindre betydelsefulla beslutssituationer. Dessa beteenden elimineras da
incitamenten &r reella (inte hypotetiska) och tillrdckliga, exempelvis d insatserna &r verkliga
och hoga. Ett annat argument ir att inlirning leder till rationellt beteende. Aven om man till
en borjan beter sig irrationellt, si l4r man sig av sina misstag. Ett tredje argument ar att mark-
nadskrafter dr korrigerande. Irrationella beteenden blir foremal for arbitrage och héller inte 1
langden. Konkurrens leder till att endast de rationella marknadsaktorerna dverlever. Konten-
tan av kritiken dr att Overtrddelserna inte dr tillrdckligt omfattande, eller systematiska i verk-
liga ekonomiska sammanhang. (Tversky & Kahneman 1986)

Kritiken hér dr av annan art dn 1 ovanstdende avsnitt. Den kan gélla &ven om de experi-
mentella undersékningar som gors dr optimala. Den handlar om att experimentella situationer
har svart att spegla verkliga situationer. Det finns tva sétt att svara pa den hér typen av kritik
anser vi. Det svagare séttet, r att redogora for bra genomforda experimentella undersdkningar
som talar for prospektteorin, och argumentera att de faktiskt speglar det essentiella 1 verkliga
situationer. Exempelvis kan man anvénda sig av iterativa experiment med verkliga och stora
beloningar, vilket mojliggér inldrning och tar hansyn till incitament. Det starkare séttet dr att
redovisa empiriska undersokningar som baseras pa naturliga experiment, exempelvis med
data fran verkliga marknadsutfall, som stoder prospektteorin. Men de presenterade forsvaren
for rationalitetsaxiomen kan inte utan vidare accepteras a priori bara for att de later rimliga.
Utan att gora eller studera empiriska undersdkningar dr det svért att dra nagon slutsats om
deras styrka. Denna anmirkning géller ocksa forsvaret av prospektteorin. Inte heller den kan

tas for given bara for att den ar rimlig. Deskriptiva fragor maste i slutdindan avgdras empiriskt.
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9. SLUTORD

Beslut under risk kan presenteras som val mellan olika spel. Forvdntade nyttoteorin ger en
metod att jamfora olika spels attraktivitet. Teorin baseras pa ett antal axiom, déribland nagra
rationalitetsaxiom, som foreskriver vad som é&r rationellt beteende. Ett utfall ges betydelse
efter nyttofunktionen som &r en funktion av den formdgenhetsnivd som utfallet leder till.
Nyttan viktas sedan med sannolikheten for utfallet. For att forklara riskaversion maste teorin
anta en konkav nyttofunktion. Kritiken mot den forvintade nyttoteorin dr for det forsta att det
ar tvivelaktigt om nyttofunktionen pa ett tillfredsstidllande sétt kan forklara empiriskt observe-
rade riskbeteenden. For det andra dr sannolikhetsviktningen tveksam, eftersom sannolikhets-
kategorin ocksa dr av betydelse for vikten. For det tredje finns empiriska undersékningar som
talar mot att rationalitetsaxiomen ar deskriptivt korrekta, trots att de dr normativt tilltalande.
Prospektteorin &r ett forsok att 16sa ovan ndmnda kritik. Prospektteorin har flera likheter
med forvintade nyttoteorin. Utgangspunkten dr dven hér val mellan olika relativt enkla spel.
Prospektteorin ifragasitter inte heller rationalitetsaxiomens normativa giltighet. Vidare har
ocksa utvérderingsregeln samma struktur som den i forvéntade nyttoteorin. Prospektteorin kan
1 sjdlva verket ses som ett forsok till att med smé, men konceptuellt betydelsefulla, modifika-
tioner av forvdntade nyttoteorin, ge en deskriptivt béttre teori. Det finns tre bédrande idéer 1
prospektteorin som skiljer den fran forvéntade nyttoteorin. For det forsta ges ett utfall bety-
delse efter vardefunktionen, istéllet for nyttofunktionen. Vardefunktionen karakteriseras av
referenspunktsberoende, forlustaversion och avtagande kénslighet. De forsta tva egenskaperna
medfor att det dr tillgdngsfordndringar som utvérderas och inte formdgenhetsnivéer. For det
andra viktas ett utfalls virde med hjdlp av viktfunktionen och inte sannolikheten. Viktfunk-
tionen &r ickelinjir i1 sannolikheten, och dess viktigaste egenskaper dr overviktning av sma
sannolikheter och underviktning av stora. Tre andra egenskaper hos viktfunktionen &r subpro-
portionalitet, subadditivitet och subsdkerhet. For det tredje infor prospektteorin en bearbet-
ningsfas innan utvérderingen av ett spel. Bearbetningsfasen &r den fas dér ett problem tolkas
och forenklas for att underldtta utviarderingen. Bearbetningsfasen kan inkorporera psykolo-
giska fenomen som nationalekonomisk teori oftast behandlar pa ett otillfredsstillande sitt.
Loser prospektteorin de flesta problem som drabbar forvintade nyttoteorin? Om vér
genomgang av vilken kritiken mot forvintade nyttoteorin &r, och av hur prospektteorin svarar
pa den, ar korrekt, dr svaret ett tveklost ja. Vardefunktionen ger ett rimligare riskbeteende och
viktfunktionen belyser hur utfall ges vikt pé ett sdtt som forklarar kategoriseringstdnkandet,

vilket ocksa l6ser problemen med dvertridelserna mot uteslutning. Slutligen forklarar bear-
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betningsfasen tillsammans med vérde- och viktfunktionen de flesta av Overtrddelserna mot
invarians, dominans och transitivitet.

Dérmed ér det dock inte sagt att prospektteorin har sddana fortjanster att den bor ersétta
forvintade nyttoteorin som deskriptiv standardteori for beslut under risk. Mot vér framstall-
ning kan man ha flera invéndningar, varav de allvarligaste dr av empirisk art. Forst kan man
fraga sig hur vdl de empiriska undersokningarna dr gjorda, som har lett fram till de fenomen
som kritiserar forvintade nyttoteorin. Vér uppfattning ar att 4ven om de enskilda undersok-
ningarna som vi tar upp kan vara av simre kvalitet, s har sd ménga undersokningar gjorts
med liknande resultat, att det rader konsensus om att fenomenen som de illustrerar faktiskt
existerar. Huruvida fenomenen ar normativt rimliga &r inte heller av direkt avgérande bety-
delse da diskussionen giéller den deskriptiva aspekten. Ménniskor kan inse att de bor handla
pa ett visst sitt, men i1 praktiken dndd handla tviartom. En allvarligare kritik dr hur vanligt
forekommande fenomenen &r i verkligheten; sker overtrddelser mot forvdntade nyttoteorin
tillrickligt ofta for att paverka totalutfallet av alla beslut? Aven om &vertridelserna sker
mycket ofta, behover detta fortfarande inte vara ett allvarligt problem om de sker slumpvist
och inte systematiskt. Vidare kan incitament, inldrningstillfdllen och marknadsklimat elimi-
nera irrationella beteenden som avviker fran forvintade nyttoteorin. Dessutom &r det mdjligt
att ett fatal huvudaktorer, som handlar i enlighet med forvéntade nyttoteorin, dominerar en
marknad, trots att det stora flertalet inte foljer forvintade nyttoteorin. Denna uppsats ger ingen
bra grund for att beddma om prospektteorin héller for dessa granskningar — endast en genom-
géng av de senaste decenniernas empiriska undersokningar i faltet kan ge klarhet.

Aven om prospektteorin dverensstimmer med empirin méste en jimforelse med andra
modeller goras, for att fullstindigt utvardera prospektteorins styrka. Exempelvis kan mycket
av kritiken mot forvéntade nyttoteorin 16sas inom dess ram. Ett sdtt dr att ersatta rationalitets-
axiomen med svagare motsvarigheter, ett annat att laborera med nyttofunktioner som bitvis dr
konkav, bitvis linjar och bitvis konvex. Ytterligare variabler kan ocksa foras in for att
beskriva olika fenomens inverkan pa ett beslut. Vidare finns det utover forvantade nyttoteorin
och prospektteorin en méingd andra teorier, exempelvis flera som kan l9sa genuina intransiti-
viteter. Hir har vi inte behandlat ndgon av dessa konkurrenter till prospektteorin. Forutom
empiriska jimforelser mellan modeller, maste man, som vanligt, nir man utvédrderar en
modell, ocksa beakta dess teoretiska egenskaper sasom enkelhet, tillimpbarhet och utvidg-
ningsmojligheter. Vi uppfattar att de tre attributen dr utmérkande karakteristika for prospekt-
teorin, men ater maste en omfattande genomgéng av konkurrerande teorier goras for att

beddma prospektteorin i ett vidare perspektiv.
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