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history

� 很久以前，期望值理論

� 發現聖彼得堡悖論—考慮一個遊戲，不斷地擲同一枚硬幣，直
到得到正面為止，如果你擲了X次才最終得到正面，你將獲得
2x-1元。遊戲的報名費是100萬元，如果我們考慮到這個遊戲的
期望收益是無窮大，我們就應該參加。

� Daniel Bernoulli(1700-1782):在1738年提出預期效用假說
(Expected utility hypothesis)，用邊際效用遞減解釋為什麼大家
不會去玩這個遊戲。



為什麼預期效
用假說會被推
翻呢？

� 來玩個小測試（從論文抄下來的）



為什麼預期效
用假說會被推
翻呢？

� 從1
� u(2,400)> .33u(2,500) + .66u(2,400) 移項 .34u(2,400)> .33u(2,500) 
� 但2
� .33u(2,500)> .34u(2,400) 
� 負的前景



為什麼預期效
用假說會被推
翻呢？

假設有一個保險你思考了一下覺得保這個險不好也不壞（對你效
用一樣），接下來保險公司提出了新的方案。你先付一半的保費

當意外發生，他有一半的機會你需要付完剩下一半的錢，並賠償
你說好的賠償金。

有另外一半的機會你拿回付過的一半保費，並且不理賠你。

這樣要選這個保險嗎？



為什麼預期效
用假說會被推
翻呢？

w: 你的asset，p:意外發生機率，y:保費，x:會損失的錢



The Isolation 
Effect 

� 還記得problem 3&4嗎？

� Problem3:(4,000,0.8) and (3,000) 

� Problem4:(4,000,0.2) and (3,000,0.25).

決策點不一樣了



The Isolation 
Effect 

� 對獲利風險趨避，對損失風險偏好

� 會對根據基準點不同有不一樣的選擇

reference: http://wfhstudy.blogspot.com/2012/08/blog-post.html



Prospect 
theory

� The Weighting Function 𝜋(p) ：對機率的function

� The Value Function v(x) ：對財產的function (其實這蠻像Utility的）

� 有點類似這樣就把v(y)看作基準點，去展望這件事的機率期望值

� 這是整合理論，但其實有可能失敗。

� The location of the reference point, and the manner in which’s choice 
problems are coded and edited emerge as critical factors in the 
analysis of decisions. 

𝑉 𝑥, 𝑝; 𝑦, 𝑞 = 𝜋 𝑝 𝑣 𝑥 + 𝜋 𝑞 𝑣 𝑦



Value function

� An essential feature of the present theory is that the carriers of 
value are changes in wealth or welfare, rather than final states.

� ”Many sensory and perceptual dimensions share the 
property that the psychological response is a concave 
function of the magnitude of physical change.”

� “許多感官和知覺維度都具有心理反應是身體變化幅度的凹函
數的特性。”

� 恰變差！100塊錢跟200塊錢>1100元與1200元



Value function
— concavity



Value function
— steepness

� 損失1000元少的效用大於獲利1000元多的效用



The Weighting 
Function
— extreme event

� 為什麼會買彩卷，對於極端事件的刻畫



The Weighting 
Function
— subadditivity

� 𝜋 0 = 0, 𝜋 1 = 1

� 對於機率 𝑝 + 𝑞 = 1, 𝜋 𝑝 + 𝜋 𝑞 ≤ 1,for 0 < 𝑝𝑞 < 1



The Weighting 
Function
— monotone 
increase



From original to 
cumulative 
prospect theory

原本的論文只確定大概，對於極端事件，或到底general form並沒有刻畫
函數或模型，要等到1992年康納曼和特沃斯基再次提出新的理論
cumulative prospect theory



Shifts of 
reference

� 想像一個剛損失2000元的商人，面對一個選擇(2,000,0.5) 和
(1,000).

� he is likely to code the problem as a choice between 

(-2,000, 0.5) and (-1,000) rather than as

a choice between (2,000,0.5) and (1,000). 

如我們所見，前者比後者引起了更多的風險愛好。



Q&A Thanks for listening!


