
Munich Personal RePEc Archive

Decision Utility Theory: Back to von

Neumann, Morgenstern, and Markowitz

Kontek, Krzysztof

Artal Investments

1 December 2010

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/27141/

MPRA Paper No. 27141, posted 01 Dec 2010 15:19 UTC



� ��

���������	
���
��
������������
����������������

�������
����������������
��

�

������
������
��
 �!
�

"#�
���
�

������	
������
�������������
��������
��������������������������������������

������
����


��� ��������

��
�	���	��!�"�	������#
���

������
�������
�������
����
��������
���$����	����%���

����������
����	��	��
!���������
����
����
������������	�������������	��
�����
���

$����
���
�����

������� &'������� ��	������ �
���

� 	����� �������� 
�� ���� �
��
����(��� �
�)��%���
(� ���*��$� ����

��������
���� ��	
���decision��
���

���������������
�
��
���
����
��
�����+�����������)�����'

�
�������,,�!�"�	������#
���

������
�����������
�����
�����������%���������$�������
�����������

� �����
����������%��

�
������
�������
���������
����������	��	��
$����������	
��
��
������������
�

��
�	�����������������
����������
	�����-���
�
$����
���	��
���
�
��
���� ��	
����
���

���������!�

�

$%&�����������
���.����$�"/0$�"1��

�

����������2 ��	
���#
���

������
$�)��%���
(�3
��
�����$�������	
������
$�"�	������#
���

$�

4������������ $��������5�
���2���	
$�5��%�4

�
����)�������$�4�����
����6����!�

 � '�
�����
����

����	��	��
�����
���

���������
���
����	����
�7�����������������������
�������
��1
��	��'


��
�
��������
����������&
!���
�������������� !�7�
��������������
��
�
����
���

�	���������
��

���	��	�����������������
�����
�����	�����
�����	������������������������������
!����
���������'

������ 
��� � ��	
��� �
���

���
���� ��� ��

��
� �����
���!� &���
�
� ��
�������$� 7��
���$�)���� ����

&�����	%����������
��
������������
�
���������
�����
������
��
�������� ���(��
������
���

��5���$�

�//,�!�����������
���
��������cardinal��
���

$��!�!������������
�����	�����
������������������������

��
����	
���$������������������
�� 
���!�����
��������������� 
��������	��

����������������
���

�

�������������������������������������������������
��4�
���8����
���
�$���!������	�	%������09�/*$�/�',�,�:�����$�������$��'����.�%%��
�%�///;
����!	���
��������
������������%��
��
���%��������������������
������	�������$�	�����
���������$����	�����������
��
���������.�
3���
�)��%���
($������(�7����
$�<������5�
��%�$�������(��
�(%������
������
�	����
�������������$�=������&�%�'
>���%�$�&
�������

$�=���
����6�����$�����)�	�����7�������!�



� ��

���	
������������������������$������!������������
�������
����
�����	��$��������$�������	������

�
����ordinal��
���

� ���	
���!����������� �����
��
������
���

� �����

��� 
�������
���$���
���
��
�

������	�!�5����������0�������
�������
�
�����	�����
��
��
���

�����������������$���
�
��������

����� 	���������� ����� ���� +������� ���� )������
���� ���������� 
���� Theory of Games and 

Economic Behavior����,,�!�������
�������
������������� ����
�	�������	�?��������������������
'

������� 
��� ��
������

�� ����� 
����������������	���	��������������
����
����
���

� ���	
����u�����


�����

������������	��������
����	���������%����		�������
��
������ ��	
����
���

������.�

� { }( ) ( ) ( )
�

?
n

i i

i

v x p u x p E u x
=

= =   ∑ � ��!���

������x�����p�������

��
���
	���������
����������	
�������������
��������������!�@���+�������

���� )������
���� ���
���� ������
��� �� ��
���� ��� ���������� �
���

� 
��
� ����� ��

�����!� &�������

��������� ����� ����� ��	���
����� ���	�� 
���!� A���
$� ��
��������� �
���

� ������ ��

������ �����	���

��	�����
��
� �����
�$� ����	����
��������������
����������

�������������������!�&�	���$� 
���	�����

	��	���

� 

��	���
� �������� 
�����	����� ���%� ����������������
� � ��������
����������
� ��

��
�


�	%�
�������������	��!������������������
������-�	
������
�������������	���
�A�������$�&������

���,1������)��%���
(����*��$���������������
���

�	��������
��	���� �������
�����������
��� '

������ 
��������������!��������
� �����
��
��������$��������$� ��� 
��
���� ��	������������������

��
	������	��� � �������
�� ����� ����
��� 
�� 
��� ����
������

� ��� ������ ��	��������%���$� ������

B����
������

C� ��� ����� ������
���� 
������� ��
� �����
���� ����� 
��� � �����������
����2 ��	
���

#
���

������
!�)��
����
�������-�	
����������	��	������
�������������	��� ������
��
���4������

������ �������
��������� ����������
�������
���!�#
���

������������-�	
�������������	���
�� �����'


�������� 
����������� ��$����� 
���	��	��
�������������

������
������������� ��
����	��� ��
�� 
���

��

��
������
�����������.��

� { }( ) ( ) ( )
�

?
n

i i

i

v x p u x w p
=

=∑ � ��!���

�������������
��
�������������
������������
��������	������
�������������+��'2 ��	
���

#
���

���������!���������	�����������	
������
��<�������$������%
$������������
��������
����

��������������%
$�<�������$������!�������

��������	�������	����� �
����
���������$�����
���'

	������
��� 	�����
���� ���������

� ��������
�
���� 
�� ������ 
��� �
�	���
�	� �������	�� �����
�����

��
����	����
����������

������
���!�

������������� ��
����	���"�	������#
���

������
$����	��������������
����
����������	�� 
��



� 0�

������ 
���������������	�����������!����� 
����
����
������������
��������	��
����������	������

�
���

!���������������	����������������
��
����
���
�������������
�7��������$�������$�����+��'

����� ���� )������
���$� ���� <�������� ���� �����%
� ��� 
��
� �
� �
�
��� ���� �� ������ �����
� ���

����
� ������	�������
������-�	
!����� ��

��� ��� 
����
���

����	�����	��������	������������������

	����
�����������%0!���������
����
����
���
������������&'���������	�������
���

�	�������������
��


��������
��
����(����
�)��%���
(� ���*��$� ���� �������� 
��� � ��	
���decision� �
���

������
����

��������
�
��
���
����
����������
�����+�����������)������
�������,,�!�

!� (�������������������)�������
������
����

@���+�����������)������
�������������
���������������
��������
���

�����������
����


�����	�����	�The Theory of Games and Economic Behavior����,,,�.�BConsider three events, C, A, 

B, for which the order of the individual’s preferences is the one stated. Let p be a real number 

between 0 and 1, such that A is exactly equally desirable with combined event consisting of a 

chance of probability 1 % p for B and the remaining chance of probability p for C. Then we sug%

gest the use of p as a numerical estimate for the ratio of the preference of A over B to that of C 
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� ��� �������� ��� �������.�“The weight that is assigned to the 

desirability of an outcome in the context of a decision is called its decision utility. Decision utilities are inferred from 
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