
 

 
The St. Petersburg Paradox despite 

risk-seeking preferences: An experimental 
study.  

 
Eike B. Kroll � Bodo Vogt 

 
 

FEMM Working Paper No. 04, January 2009 

OTTO-VON-GUERICKE-UNIVERSITY MAGDEBURG 
FACULTY OF ECONOMICS AND MANAGEMENT 

 

F E M M 
Faculty of Economics and Management Magdeburg 

 
 
 
 

Working Paper Series 

Otto-von-Guericke-University Magdeburg 
Faculty of Economics and Management 

P.O. Box 4120 
39016 Magdeburg, Germany 

http://www.ww.uni-magdeburg.de/ 



��� ��� �����	
��� ����� ��	����

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

	����

���� �� ��	

 �� �		 �	��

������� ��� ����

��������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

� �������	�
��

��� ��� �����	
��� ����� �	 ������� �����	 ��	������	 	� �� �� ���
���� �������	  ������ �� ��� ���� ���� �� �������� �������	 ���� �� ����
 !!"
#� $���� ��� ��� �����	
��� %�� �� ��	 ������� ���	��� �&��	 �
��'���� �������� ����� ������ �� ����� ��� �� �� ���� ��� ( ) ��� ��*
��������� �� ��� ��� �+������ ,-"!#� .����	 ��	������	 ��� ��������
���������	 ��� ��� ������ 
�� ���� ����� ���������  ��� ���	��� ��
��� ������ ��� �	 ���	������� ��� 
������ ��� ������ 
�� ������	���
,-//#�

��� '�	� ��������� ��� ��� �
	����� 
������� �	 �����	��� ������
������� �� ��	�*���	� ����	 �0��������� ,-)1#� �������� ��� ��� �� 
� ���*
	������� ���������� ��� �����	��� ������ ������� �� ��� ����� �����	�
���������� ��� ����	 	������ �����	 ��� 2��	���� �� ��'����� 3������ ����
�	 ���������� 	 ��� ����� �������  
���� �� ��� ������� �� ��� ��� �����	*

��� %�� �0����� ,-/)# ������ 4 +���� ,-""#� 5� �����	� �� �	 ������

,



���� ��� ������� 	
 ��� ���� 	��� �� �������� �� ���	����� ��� ��� 	��� ��
�	�� ��	����� �	� 	�������� ������� ��������� ����� ������ ��� �����	�
�������� 
	���� ��� �	�� ��������
	����� �	����	� 	
 ��� �����	�� �	�� ���
�� ���� ������� �� �	����� ���� 	�������� 	�� �� ������ ����� �	������� ����!
��� �	 	������������ � �	����	�� �"������ ������ �	 � 	�� ��#���� ��� ���
$��������� %��� ��� ��	&�� �	�� ���	 � ������ 	
 #���� ������ ��� ��� ����!
�	� ����� ������ ��������	�� ��'(�� ���� 
�� �	�� �	� ������� ���� ��#����
�� ��� ���������� ���� 	
 ��� �����	��

)���� �	�& ������ ���� ��� ����� ��	���������� ���� ��� �����	� ����
��*������ ����� ��	���������� ��� �������� �� +��	 �,���	� ���-� 	� �����
����� 
	� ����� ����� ����� ��� ���&� 
	� ��� ������ �"������ ��-./ 0������
��12�� "�	���� ����	�� 	� ����� ��	���������� �� �� ���������	� 
	� ���
����	���	�� �	�� ����� �	�& ����	���� � ��� ��������� 
����	� 
	� 3�!
������ � $�	���� ���	�� �	� ��� ��� ��	���� 	
 ��#���� �,�� ���&��� .((-/
4����� 5 0���� .(('��

6� ���� ����� �� ���� ���	�� ������������ ������� ��������� ���� ���& ����!
����� ���	� ������� ��� ��� $��������� $����	�� 6� 	��  ����	� 	
 ��� ����
�� ��	 ��� � �	�� �������	� 
	� ������� ���� ����� ���7��� ��� 
	��� �	 ��
���&!���&��� �8�	�� 5 9	��� .((1�� 0� �� ��	� ���� ������� ���& ���������
�	� ����� ��	���������� ������� ��� 	������ 	
 ��� ��� $��������� $����	��
:�������	��� �� ���� ����� ���� �	����� ������� �� �	� � �������� ���������	�
�������

� ��������	


��� ���������� ��� 	������ ���� -( �������� 	
 ��� ;�� ������ 	
 <����!
���� 
�	� �������� #���� 	
 ����� �� �� ��� <�=>�� �� ��� :����� 	
 ?	!
�	��� ��� <����������

"� ��� ��������� 	
 ��� ���������� ��� ����������� ���� ���� � ��	�!��

�� 	
 1 ?��	�� "
��� ���� ��� ��������	�� �	 ��� ���������� ���� ������ 	��
��� ��� ����������� 	��� ��&� ����� �	���� "�� ���7��� ��� � ���� �������
���� � ������ ��	�� �������� ����������� ��� ���� 	����� �	 ���������� ��
� ���� ����� ���� ������� ���� 	��� �� ������ 	� �������� ���������
	� ��� 	��	�� 	
 ��� ����� ���� ���� ��� �������� ����	�	�� �	 ��� ���
$��������� ����� :	� ����������	� �� ��� ���� ��� ������� ���� ��� ������
�� � ������� ��� � 	�� �� �	���� ����� ����� 	��� ���� � ������� 	
 �
�	����� 6
 ����� 	��� �� ��� �!�� �	��� ��� ������� ���� ��� �������� �� .�
�������� ?�� ���������� ��� 	����� � ����� ���� 	��� 	�� �	�� �����
�����+�� �%������ 5 $�	��� ������ ���� ��� ����� �������� �� ��� �������
������ 	
 �	���� ���� ���

.



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

� ��� �
� ���� �
� ����� �
� ��� �� � 
� ������� ��
 ����� ��  �
! ����!���� ���
� �����"� � �� 
" �����"��� ���
��� �� ��� #$% �

&���� �' (�� 
��������� )��� *�� ����� ���

�*��� ��� +����+���� ���� ���� ������, ��� �-+�������� ���� � ����
*��� � ���� ���� �������� *��� � ������� " ��������� ���� ����� ���
�������� *�� ����.����� /* ��� +����+��� ����� ��� �� +��� ��� ���� �0����,
��� ���� ����� ��� ��� ����.�� ��� ������� ���������� /* ��� +����%
+��� ����� �� +��� ��� ����, ��� �-+�������� ������ ��� ��� �� ��������
���1� ��� ��������� ��� ������ ����� ���� ��� +����+���� �+��� ����
����� ��� � �� �-+�������� ���� ������ ����������� ��1��� ��
����� 2��� �* ������������ +�������� &� ������� *�� ��*������%��+�������
�* +��*������� �34�.�� 5 6���, ���!7 8�����, �����, �� ��� ��� ����������
��� �0����� ����%����� ���� �* �� ��� �� �������

� �������

/� � +��1��� ����� �� ��2� ������� �1�� ����� ���, �� *���� ���� ���%
9��� ������ ��2%���2�� ����� +������� �3���� 5 :���, ����� �� ��� �� ����
� �� &��� +�+�� ������ ��2 +��*������� *�� ����� ��� ������� ������
������� ��� �������� ��� �0���� ���� ��2 ��� ����� +���0� ��� �����
��2 ��� ����� +���0� �;��� 5 <����, ������ 6������ ������ ���	����
��2%���2�� ����1��� �* ��� ���9�����

��2 ������� ��2%���2�� ��� ��2%���2��
��� �* ���9���� �! "

&���� �' 6������ �* 3���� ��� :��� ������

�



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

!	������� �� "������ ���	 # $  % & ' ( ) *
��
 +�
����������

,
	��	��� �� ��
���������� #& # # #$ ) $   %
-���	 ������� ���	. #/ ���0
,
	��	��� �� ��
���������� # #$ ( & $ / / / $
-���	 ������� ���	. %& ���0

���	  . ,
	��	���	� �� ��
���������� �� ��	 ��	
	� ���	�

1� ��	 �
	���	�� ���� � ���	 ������� ���	 �� #/ �����	�� $ �� ��	 $&
��
��������� �����	 �	�	
 �� ��� ��	 ���	� ���	 ��	 
	�� ����� ���
��
������ ��	 2
�� ���	� ��� ������	� �� ����	
��� 3��3 ���� ��	 ��	� 4��	
�� ��	 ��
��������� �����	� �� ��� � ��	
	� ���	��

��	 ���� �
�� ��	 �
	���	�� ���� � ���	 ������� ���	 �� %& �����	�
��	�� �����
 
	����� ��	
	 �� � ��	
 ����	
 �� ����	��� �� ��� ���	�
��	
	 ���� 
	�������� �� ��	 ���	 ������� ���	 ���� ���	
�	� �� ��	 2
��
�
	���	��� 5��	�	
� ��	 ���	
	��	 �� ��� �����2���� �� � ���������� 	�	�

� �������	��

"��	 �� 	�
�	
 �����	� ��	 6�� +	�	
���
� +�
���� ��� �		� �������	� ����

	�	
	��	 �� ����
����� �
���	��� -7�� �� ���� $//)�8 7�� �� ���� $//)�0� ����
���	
 
	��
�� �	������� �� ���������� ��	
	 ����	��� �
	 
�����		����� ��	
���� �	�
� �������	� ���� ��	 6�� +	�	
���
� +�
���� ��� 	����� �������
� 
�����		���� ��������� ���� ����� �	 �� �����
 �� ������ ��	 ���	�
��	
	�� 9���������� �	
�	����� ��� �
��������	� �� ����	����	�� �� ��� �
������	 	��������� ��
 ��	 ��
���� ����	 �� ��
 ���	 ��	 ��� �
��������	�
�������	 ��	 �������
��	 ������	�

1� ��
 	��	
��	�� ���� �� ��	 ����	��� ���� ������ �	��
	 ��	 �������
������� ���	 
	���	�  $ �����	�� 9������ ��	 ����� �
��	 ���� ���� �� ��	
��	
 ����� �� ��	 ������ �� ���	� ���	�	
� � ������� ���	 �� %$ �����	�

%



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

����������

����	��  ���	��� !"#$� %� ���������� 
� �&��� ���	����� 
����� ��
�	�'��( )�	�	'�� 
�� ��������� �� ��	�� 
� �&����� ���	��	��� ������
���	
��� ��*+,� #-./#+0�

������ 1����� 2� !"33� ��� ��� ���������� ����
��( � 
	�����	�� �� ���
������ ������� ��	��� �� ������
� ����	�� ��*$,� ++./++#�

4�������	� 5��	��� !"#+� 6����	�	�� �� � 7�� ������ �� ���  ��������� ��
1	��� ��������	
��� ��*!,� $./.0�

4���������� ����� 1� $--#� 4��� �� ��� ��� ���������� ����
��8 �������

���� ��
����� ��*+,� 033/039�

4�	��� 5� %� !"3#� 4�����&� ������ �� ��� �������	�� �� �	� ��
 ��� ���
���������� ����
��� ��	��� �� ������
� ����	�� ��*!,� !$./!$0�

)����� ������ : ;	��� 2���� !"99� �	�� 4���
�
 <�	�	��� ��
 ��� ���
���������� ����
��� ����	� ��� ���
�
��� ��*.,� $!"/$..�

)��� 2��� )�� ��
	��=� >=������ >���� 4�
�� : 5�������� <������� $--9�
*���	��$--9,� �� ���	� � ����
��� ����	� ��	 ���
�
�� ���	 	
���

)��� 2��� )�� ��
	��=� >=������ : >���� 4�
�� $--9� * ���$--#,� �� ���
���
	
��� 	�������� �� ���  ���	��	� �����	
���

?������ ;���� �� $--9� 1���������5����
��� ����������� ��
 %���� ����
���( ��� )��� �� 7�� @��� )	�� ���	 5�	����� !��	
��� ������
�

"��
�#� ��*.,� !-0"/!-9$� ���	��� ������	�� 7����( .$#"+!-9A ?���
���� ;���� � !A �B�	��	���( !( ��
����	�� 1����	��� ����	��� ?	�������
%	������ ��	������ <�	����	��� ��	������� 72 -9#++�$-"9�A ����� ����(
2��$--9� >��� "9 ����� .� �!-0"A ��������� ���( %�4C1 ������ / 1��
������A ��������� ���( �7)C 6 
	���	���	��A ��������� ���( 6 �
�%C@ 67� ����������A ��������� ���( )C7�< 61 �����	��A ����
=��� ���( ��D�)�4 
�	���� / 6�������A ���=��� ���( 76E @���
*7�@�, / 6����	� ���
	�	���A ���=��� ���( <7��65 ������A ���=���(

#



��� ���� ��	�	
� ������� ������ ������� ����� �� ������ �� �
�����!� �" �� #��$�%�	

&���'��( ��)$* +	( , �%���( -'��%�� .	 �/0/	 ���!��$� �'���" �� -'�$��
�!* �'� �������!�� .�)����% �'�!���!�!	 �������� 	�
�
��� �����(
����
( 1234135	 6�� �� �� �'� ��!*�� %�����"  �"�7 ���'�!$��	

8���$!�( ��!	 �/59	 ����!�� �: �����$�!�	 ����
�
��� 
� �������( ����
(
;124;10	

8�%�( -'��%�� #	( , <��"( ���! =	 2992	 .$�� #)���$�! �!* �!��!�$)�
�7����	 �������� 	�
�
��� �����( ���;
( �1��4�1;;	

=��%%( �$�� >�!���$!( , ?���( >�*�	 2995	 �
�� ������
� �
� ����� ��

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

=@�A��$( >���!*( , .��$!( +���'�B	 2990	 .�����!��C�� �!*�!� �$�� ���$C
�*��	 �������� 	�
�
��� �����( ����
( �9�04�903	

.$����( +��� D%$)��( , ��!�( +�$	 2991	 -�%��$)� ���� ��� �'���" �!*
�'� ��	 ��������� ����*�:	 	�
�
��� ���
��( ���3
( 11;410/	

����%��!( ��% #	 �/19	 �'� ��	 ��������� ����*�: �� � �$)����!� ���%�
<$�$�	 ���������
��� 	�
�
��� �����( ���
( 3�430	

����%��!( ��% #	 �/00	 ��	 ��������� ����*�:��� ����!��*( �$������*(
�!* 8$����$��%%" �����$��*	 �
����� 
� 	�
�
��� ����������( ����
( 2�4
;;	

�'� %�"( <%�"* �	 �/00	 �'� ��	 ��������� ����*�:� # -�! &���E �
�����


� 	�
�
��� ���
��( ���2
( �3/4��2	

��$�$�'( ��%	 �/5�	 �'� ��	 ��������� &���%� �!* .$��	 ���
�� ���

 �����
�( ���2
( �/34292	

1


