RISIKOBELEID EN KANSHOUDING
door Dr. C. van Dam

~Even (the axrom2 which gets closest to,, The existence ofprobability preferences
excludrng a_,utility ofgamblrng seems means that the simple Von Neumann-
to be plausible arid legitimate, unless a Mort{renstem method of utility measure-
much more refined system ofpsYchoIO%y ment cannot succeed. Choicés between
is used than the one now available for bets will be determined not only by the
purposes of economics.” amount of moneﬁ involved, but also by
(John von Neumann and Oskar Morgen-  the preferences the subjects have among
stern, 1944; zie biz. 28 in elke editievan  the probabilities involved.”
hun werk.) (De psycholoog Ward Edwards in_1954;
Zie buridel Edwards/Tversky, biz. 35.)

Een stu hlstorl

me vo W J aan het verzoek van de redactie van dit ma gblad om |
art el-vorm en an enr uvbe ag\ett Ieer t% even ult ge |ssertatre]9

aaro J J rst In de economrs
acutrtvnde Erasmu |ver lteit Rotter am zijn ge ro oveer nj
aken van de eerste voo er |n en In 1966 voor [ [l[ven van een
sser]tatre ngen onze |t naar net onwi Hva een t eorre
8ver et ne an mvsenn srn%nrn Be rSJS uishoud “ FrP
eweg vvqem e overtyl erﬁ 6ke esissingen o efe epaa
wnjzze en enomen 5 egrrp udin cen raa tesaan In

tht a % H en 197 ej met. groepen
mana rs urt deran se bedrijrsleven en stude en |n bedrl J econo-

ke experrm nten ujtgevoer om de. ontw(k ﬁorre rvt\t}arn%:
te unn thets e resultaten ﬁrnrg
zrnnrn eslrssrn sprocs S

'e%ﬁ%% brnn il a%’? Ingen qe-
Y(veenst wareno nJee stréﬁens Xng}]uf gme é ertBrt]ng?-

WUSt

en vn een theone [ g e opvat-

a, ngen worg eg H J t%nneno (f an.oq ors degenen
wat de beslis un e betreft, ortho oxz nrn estel ge ac ten aan

er% Zouden Roven omep. tﬁ q e attrn en tde

ethe aragraa , enotron o N aan end wer vaH

e orgensterp Onze |nte ties zou e{a an echier verkeer

on Bmann en
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Lenneetnfe gtrrlfghqedra van vele“besluitvormers een element valt te onder-

aat an%en In.een anst]ou VAs;Von eumann en Morgen-
stern hebben een afgerond axiomastelsel ontworpen voor een normatreve
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thearje. W boywden yoort op hun basisconceptie aan een theorie dje
ter bl g g de ,,beslfrs q< zoB kunnen staan. Pn aansqurtrng aarop ne h gl)
Wij 0Eze 1deeén tr cht te toetsen,

fn onze discertatie wordt [Jrze van demongtratie - h(ﬁs ?edrag van ef

adi mana%er In een m% rote hang -

0
van (qe deefne ers, een 3/- éarré

ondlernemH fhet na Ir an beslissingen in onzeker erd |tr%ebrer F
analyseer t artikel zal deze analyse Van e % vr? er
grrv gersoon niet worden gereproduceerd. E Hetracteen
nalyse te geven van zo'n mariager (de manager |n zijn zakelijke Tunktie

3 Eén sger vrag

inzicht te kunnen krijgen in de houding van, de deelnemers werden 7i
geruog ronteerd met vl eg erles vragen Ed 9an Hre Serles zou Uit de onderJ-
taande vragen hebben kunnen bestdan

Vero%dlerstel dat u, in uw fulrktre van m na er van uw O?dk neming, een
auge moet maken urt twee alternatieven f INVEsterin sm8 een}T aar-
et ene %Iternatre U een kans van rt Ognh Inst en een

asvan tr]nwrnst noc verlres te eE t an ere altern treu
zeEerherd verschaft 8mtrent g[ootte van mst oe groot moet dan die
zekere winst zijn opdat u beide alternatieven gelijkwaardig acht? 23
Schematisch

(gevraagd)
waarbij p =.90

De ov%rge vier vra eH verschillen alleen in de root van p van de eerste
raag qroottev ee gegeven resultaten ma evra en gelijk

N Vraa elIjK aan .

nvraad 3 1s p gelilk aan .
nvraag 4 15 p Jelijk aan .

{/ Het s niet noodz eI ik dat de vragen in deze vorm worden esteLd en ook niet dat de keuze van
één va rie altern treven z6 er vers(r]ha mlrﬁnt roofte van g te behalen wrr]ft en ovi rzr@at
vaw veaﬁ (r)rhzeejr eratuur vo rtﬁomen e technieken ont risikohoudingen vast te stellen is aan hoo

Issertatie als hijlage toegevoeqd.
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en(?e antwoorden kunnen hebben gegeven:

eze vragen en antwoorden als volgt weer te geven:
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ElnﬁenN Eﬂghﬁt'ért'ﬁeorlev on Neumann a Morgenstemn N&M thgg
i MO |Q/%vnenatﬁs§£ultvormerw&) en e 8gqeve? or middel v

een N F urve 1s een (Denaderende) grafische voo rstel mH
va eep lits unktie dle n overeenstermn gmt e aan"de N&M theorie te
grons 9 getneaxmmasm og est an [eeds &gron van
g n % g 4 enomen vragen ¢ antwoor en or en %t ler-
Ij wor f ndexéeh eid van nut) de ytile (U teerd, Het
But| - Z0als oord eor|e tot OB een nea|etans ormatie 1 g
epaa Het b e vag de f |n C|eestat $ quo wordt op 0 utile gestel
en‘een wmst P 0 utrlen:

U ofsmpewegf 0= OU

u ¢ 4.000. 000) 1000 U of simpelweg 1 4.000.000 = 1.000 U.

Met belhulp van, deze twee vast |n &?\%nten kan word?n bggonnen agn het

aststellen van het ve kurve. De volgend®e herekeningen
aten zic bmnen ée Né(mtheorle uitvoeren: Y J

U (£ 2600.000) =090 X u (f4.000.000) + 0,10 X u )
2600000 =0,90 X 1000 U+ 0U=900 U

U 2.000.000) =0,75 X u (f 4.000.000) + 0.5 X u ;)
2000000 =0,75 X 1000 U+ 0U = 750 U

U (f 1400.000) =050 X u (f4.000.000) + 0,50 X u (f
1400000 =0,50 X 1000 U+ 0U =500 U

U 400.000) =025 X u (f4.000.000) + 0,75 X u (f
£ 400000 =0,25 X 1000 U+ 0U'=250 U

U 160.000) =010 X u (f 4000.000) + 090 Xu ;)

f 160.000 =0,10 X 1000 U+ 0U = 100 U

Op deze wijze zijp zeven punten vastgesteld. In tekening . 1 zjin deze punten
m%t rechte Iunstdﬂken verBon en tot 8en onon(qer roker?lunl) P

3) Zie by, 1. von Heno Morge Eer qusogyLofgames and economie behavior, Princeton
(P J cgton Uq< R ress ird edItIH f<

en v? arlg (ior et met rechte i Jnstu en verbinden van, e punten erhpet {]Djettekenenvan
een geheel vioelend Verlopende curve door de punten, staat in onze dissertatie op blz
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Tekening 1: N&M kurve van de manager van f Otot f 4.000.000 op grond van vijf vragen.

5 iscrepanties .
TeLe s de e]eJQemer aan de exger.lm nten met andere vragen orden
ekon rongeerd q en (e punten (i€ Uit de vyagen en antwoorden kunnen
orden afgeleid niet ?P een reeds vast eeg e N%‘M Erve te_liggen. De
afsta den tussen de punten en de reeds vast Ieaqgllle &M urY]e.zpn 0 groot
at ge oorzaak van het ontstaan van de |s%.e fles noch ac Ijnt te teiw
worden gezocht In het eventuee ardpnden H et antwoorden door de deel-
nemers, NG |r} de. manier waarop de punter zijn ver on(lien tot een kurve.
In tekgmn zgn V|e(rjend?(rt%gunt N ee[ge even zoals ze m& antwoor-
g%wr?gete enanag r zouden kunnen zijn argeleict. De kurve urt tekening 115

Tekening 2: N&M kurve van de manager van f 0 tot f 4,000.000 op grond van vijf vragen met nog
34 andere punten.
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ﬁuB tenwolk In tekeni ngoz moet tof de conrélusre leiden
at de ana%er ZIC nnen de N&M rre mconfrstent gedraagt. Aan-
angers van orre one en %va dat de” mandger zo
ten vr)rordeng van zr nconsrstent ra%ts
ans Inn theorre eenv ens . ZOU moe en

ot et mete aar e armede eorre In, Overeen teHrnrrneg
rengen van ge antwoorcen door emna er arrnrq eir eeln

merﬁ aan onée exéerrmenéen 1S echter zon er atg sterke aan ran%

Een nalyse van de

og en worturt eoefen nrecf unnenwr novertur an InCons| en
H ag ntstaan van de qiscrepanties schi (5 een a ere orf(rzaa
nge |,*r ou vag het berlrrrg) In keljk van het
axiomastelsel dat wordt gehanteer

consistent gearag Is afhan

Het primaire k rakter van ansverdelrngen

Een na ereh analyse van de antwoorden dje. de manager op de vragen heeft
gﬂean SC nnt e con Iusre tewttre ﬁt |r1<deh H van de

element (! fe on erkennen at ath elré 1rsvan g rimaire ara er
van de gnsver % dn waérni 1| wor tg ronteer It gaat eveneens
op V08 meeste andere dee nem IS aan Cmren

et prim |re karakter v (f”] een kans e{e taan wij het ge-

deetevan et ar r van ev ing dat war dl g oor

e grootte van nsen og eres taten uit de kansyer ernﬂ
et positief, nu negatief zijn van elk van eresu faten ult de kansver-

Dg bsolute) groqtte van de resultaten uit de kansverdeling zijn dus niet
van |n6 r? Heprrmarreq(araktervan Qevrge ling. 94

P Neu aB Mor enétern hebben hi Hg eton er van hun axio
stelse bewuer oveg eno%] element In d¢ houdin va vormersﬁ?

Hennq(sloten Inv oeii die deze auteuri E stee s e ben Oﬁ
enken over bes |ssnen ssrn S edra an worden overschat, IS
rote_omzjchtl ehoden, odu tre an het begrip kanshouding
an ons ecnter erder elpen bij de anayse

Het begrip, ka shoud

Nadt ee urt(v r(ner alle alternatieven waarmee hrh wordt ge g konfron-
teer Eﬁ 8 eeld nnen eaternatreven WO eragg tnar
antre de rrk eld voor d(f etretfende besluitvormer. \We veronderstelle Rﬁ
eezgnor e |ng kan worden beschreven door een funktie. Binnen de N

ga u{ %Rjz p)DRU) st atvg hef aI}ernatrefS

bt A e ETE AL Lo L o ©
critical survey, RlewYorE/ ondon ?John iley an Sons/ apman an% Haﬂ) 557 biz. §)
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funktie als algemene gedaante:
n(pRA, (-p)RI) = ?(p).n(Rh) + (-g(p)n(R))

indien Rh> R:> f0
De funktie noeme de kanshouding van de besluitvormer. De
9 z( ebben WP if?ekg g W|cht va even De
gle n? ar§£“ \e/[a]mW %snnut}meefrlljerke m§< X WO r? inoemen
é Be ga van een esu|tvorm an bmneno[ N%(Mt

natie kans oudmg nutilekurve (nuti

eorie ‘wor n-

Weergeqeven B middel vaH een N&M kurve. De houdmg van eeo[wv%? Ie-
vorm%w rdt mr)en? et ?rle i/veer egeven door middel van ge

Om ve&\eer e"Interpretaties te voor omen él 'b du1deIHk esteldg dat h§

e

verongerste (en van het estaan van ee% nshou gmet etekent dat wordt
ekron erste dateﬁ/r? bes un ormer,, et|ev§ J]senvervaeg 0or , U
Jektl kansen. Me anshoudin \gortw geent%ed elte van
rIsiko oudmg van een es unvormer tot Uitarukking gebrac

anager en zij nshoudlng

Voor e manager I t'in zin zakelijke funktie een kanshouding te kunnen
worden vastgegtel aaruit Je V0 genjée s&) [<|eve 0ewic tenv ortvlioe|en

kans op winst subjektiefgewicht (g(p)J
: I
:§8 i
Er wordt gesteld, dat

n(/ 0)=  0Nofsimpelweg 0= ON;
n(f 4.000.000) = 1000 N of simpelweg { 4.000.000 = 1.000 N.
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De volﬁende berekeningen laten zich nu binnen onze theorie uitvoeren q
Fgagnya de In paragraar 3 Weergegeven antwoorden van de manager op wPf

n (f 2.600.000) = 0,67 X n (f4.000.000) + 0,33 Xn (f0)
£2.600.000 = 0,67 X 1000 N + ON=670 N

n (f 2.000.000) = 0,56 X n (f 4.000.000) + 044 X n (f 0)
£2.000.000 = 0,56 X 1000 N+ 0N =560 N

n (f 1400.000) = 0,42 X n (f 4.000.000) + 058 X n (f 0)
£1.400.000 = 0,42 X 1000 N+ ON=420 N

n (- 400.000) = 0,45 X n (£ 4.000.000) + 085 X (f 0)
f 400,000 =0,15 X 1000 N+ ON= 150 N

0 (f160.000) = 0,07 X n (f4.000.000) + 093 X n (f )
f 160000 =0,07 X 1000N+ON=T0N.

Evenals pinnen (e N&M theorie kunnen de verkregen zeven punten tot een
onono’erBro en Hjnvnunlekurvee) worden verbonJeﬁ. %e tekening 3,

N

Tekening 3: Nutilekurve van de manager van f 0 tot f 4.000.000 op grond van vijf vragen.

De 34 punten die ginne opze theorie annen worden afgeleid it dizelfde
vragen en antwoorden a[s de ten t%ronds agnhgggn aan ge f?unLen In tekening
2, ZI|n weergegeven In tekening 4; tezamen meXde Kurve ult tekening 3.
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Tekenjng 4: Nutilekurve van de manager van f Otot f 4.000.000 op grond van vijf t
3 ante rgepunuerll e gerv f p grond van vijfvragen met nog

gmde T Ben & rP“”te%?n'gﬁ?a 0 s é(?r%’enuﬁ%”ﬁvB'H“
gvan mana]%erb ter kan worde anﬁreven ﬁme aleen 60
urve £n Onderz0ek op grotere schaal Tijkt dan ook gerechtvaardig

en IS Ul gevoer

Het vaststel] een risikobelei

Om e ontwikkelde ‘Tdeesn praktische relﬁvant|e te geven moet na het yit-
voeren, Vi ex erimenten- ot magers aleeers mﬁq de m TGETs HOTCen

epraa agers moet worden gemaa tekenis van
epvastPesteIWe'no%dm? %gra eﬁ@ mana? sz zel\faﬁ tery wﬂden In
e voor hem vast est e hou mﬁ eventug %ef Ificaties, Kunnen
e mana erf Ikaars houdin wore ronteg e lgroe
anagers an ot Ver ens mm omen oveh e rii oho din
In casu kombinatie ans ouding/nutilekyrye n||e VOOr Nun gn ernemin
ortuun wort eac erme 1S eep risikobeleid van een (deel van en
ernem| este edac tenwsselmg |erove¥
aanp ssm(gr van S ec ter noo é eleld kan ook nog geditferen-
naar Iang eaar en erg udte van_de“te nemen
es |ssmep Het 1S oed orstelbaar a<ter meer (fé anshonquen worden
ast esteld al naar gelang het gaat om kleing, E] rote gro sm Ve
E egatieve . resultaten. s ee ma%I een risikobelel IC et an
unn befllssm 3 evoe%dhe eter worden ?ee eer Y( bes IS-
ﬁmtgen sneller wo enomen, waardoor meer é beschi baar omt voor
zich bezig houden met eerdere fasen van het be |ssmgsproces
mab blz. 285



Carl S S[%etzler6g heeft in de arenz sti eex im Qteerii met roeRen
Lnana%er (5 g mee sc ag[nelg vsgest ns Id te un E

Hij deed dat échter binn N&M theorie. éhe ben (it OOM
edaan me %roeﬁen managers en groepen studenten; zowel binnen de N&
eorie als onze theorie.

10 , Slotbesch

In het fw L % deel van onze di sertaéle Worﬁien twee met od(en ontgwkkeld
om r|3|ﬂoud| en vast te ﬁte en |mulane meetmethode twee
stas et et e mn oden worden allereerst S]rmko)hou Ingeq vast-

theorie en enkele varjanten va onzet eorie. Daarna

a0 Van de leelnemers evoor
en aan de orde dan etvvee
tznng omen.

il i AR

puntsverdelingen dle In dit artikel terec
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Veeiar!f ejz moestEn af en toe [ote s d}ag%en wo en enomen. Hoq< kvoe en

[$, zIch thans g veer 0_van ssen In on-
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6) Zie de literatuurlijst aan het einde van dit artikel.
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