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i Uvod

Daniel Kahneman se stal jednim ze dvou laureatt Nobelovy cenu v oboru
ekonomie za rok 2002. Nobelovu cenu si podle Kralovskée Svédske akademie véd
zaslouzil proto, ze ,integroval poznatky psychologického vyzkumu do ekonomickée
védy, zejména pokud se tyce lidského uvazovani a rozhodovani za nejistoty".

Kahnemanovy vysledky podle Kralovské akademie polozily zaklady noveho
vyzkumného oboru, protoze ukazaly, Ze v lidském mysleni mize dochazet ke
zkratim, které vedou k systematickému porusovani zakladnich principt
teorie pravdépodobnosti.

Vysledky svého badani publikoval v podstaté vzdy s Amosem Tverskym

« Daniel Kahneman Amos Tversky




i Practical Behavioural Finance

Most of the standard assumptions underlying
investment forecasting and portfolio management are

They fail to take into account the emotional and
psychological biases (pedsuder-i bajesisy Of those practicing
the investment arts.

Fear, greed (nenasytnost lacnost, hitavost), FiSK seeking and
aversion, all play a role in the underperformance of
many investment managers relative to their
objectives.
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Interpreta¢ni ramec empirickych vysledk( dvojice K&T v oblasti uvazovani tvofi v
nejobecnéjsi roviné pojem heuristika (heuristic). K&T tak oznacuji myslenkovy
postup, ktery ,redukuje slozité Ulohy v oblasti odhadovani pravdépodobnosti a
predpovidani hodnot na jednodussi operace (uvazovani)




i T¥i typy heuristik

N reprezentativnostnl' (representativeness heuristic)

s dostu pnOStnll (availability heuristic)

= kotevni (anchoring heuristic)




i Reprezentativnostni heuristika

Reprezentativnostni heuristika (representativeness heuristic) je
myslenkovy postup, pfi némz je pravdépodobnost, Zze objekt A nalezi
do mnoziny B nebo Ze udalost A ma plvod v procesu B, ,,odhadovana
podle toho, do jaké miry A reprezentuje B, tj. do jaké miry se A
podoba B" (Tversky a Kahneman (1978), s. 20). Podobnost zdroje a
vysledku je jisté velmi ¢asto Uzce spjata s pravdépodobnosti, ze z
daneého zdroje vzejde dany vysledek, takze se jedna o heuristiku,
ktera ma smysluplné korfeny a maze byt pfi odhadovani
pravdépodobnosti ¢asto uzitecna.




‘L Dostupnostni heuristika

Frekvence nebo pravdépodobnost vyskytu




i Kotevni heuristika

Kotevni heuristika (anchoring heuristic) je myslenkovy postup,
pfi némz odhad hodnoty urcité veli¢iny (napriklad
pravdépodobnosti) lidé ziskaji tak, ze ,vyjdou z néjaké pocatecni
hodnoty, kterou upravi, ¢imz ziskaji kone¢nou odpovéd.
Pocatec¢ni hodnota nebo vychozi bod mohou byt naznaceny
formulaci daného problému, nebo muze jit o vysledek ¢astecného
vypoctu® (Tversky a Kahneman (1978)). Pocatec¢ni hodnota s
nazyva ,kotva".




‘L Kotevni heuristika-priklad

Kolo Stésti vylosuje
pro kazdou skupinu jiné ¢islo
z intervalu 0-100

Dotaz : kolik % tvoii v OSN africke staty a je tento Vas odhad
vysSi nebo nizsi nez vylosovani ¢islo ?

10

Cisla 10 a 65 fungovala jako vnuknuta




i Kotva

Kotevni efekt muze nastavat i pfi raznych prodejnich akcich, kdy
prodejci umistuji do vyloh napisy typu ,ceny jiz od 100 K¢". Provedené
pokusy naznacuji, ze spotrebitel muze tento udaj brat jako kotvu zcela
nevédomé, tj. i v pripadé, Ze by na pfimou otazku dany napis oznadil za
bezcennou informaci.

Spotiebitel tak mize byt prilakan do daného obchodu dojmem, Ze je v
ném zbozi nabizeno za nizsi ceny, nez jakeé by
odhadoval pii absenci onoho napisu nebo pokud by jej ignoroval.




i Klicove rysy prospektove teorie

= Uloha referenéniho bodu

= Averze ke ztraté

= Transformace pravdépodobnosti

» Jde o jednu z nejvlivnéjsich alternativ pouzivané v

teorii rozhodovani

Motto : Decision making under risk can be viewed
as a choice between prospects or gambles




* Poznatky a alternativy
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Referen¢ni bod= RB

Srovnani 1

Alternativa 2

- konkrétni hodnota

Alternativa N Srovnani N

Takze podle prospektove teorie se nehodnoti vysledna
alternativa ale to jak se tato alternativa lisi od referen¢niho bodu




Referen¢ni bod= RB

soucasnost budoucnost




Referenéni bod= RB

Vétsi narust uzitku
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Hrace nezajima stav jeho majetku,
ale to o kolik se zvedne jeho majetek po vyhie !!
Hrac¢ zkouma o co se jeho majetek zménil.




Referen¢ni bod= RB

Toto ,relativisticke" hodnoceni alternativ je v praxi ve srovnani s

hodnocenim podle celkovych vysledkd obvykle nejen jednodussi,
ale ¢asto dokonce jediné proveditelné.

Zvazit doslova celkovy vysledek by totiz ve skutecném zivoté
znamenalo zahrnout do jednoho hodnoceni veskery svuj vysledny
majetek, znalosti, socialni vztahy atp.

Pritom rozhodnuti v dané Uloze pfinese zaznamena nahodnou
zmeénu obvykle pouze v jednom z téchto ohledu.




Referenc¢ni bod= RB : priklad

= Jedna skupina studentt vyhrala pfi hazeni minci 30 K¢ a této
skupiné byly nabidnuty nasledujici varianty hry
= Pfi dalSim hodu bud dostanou dalsi 9 K¢ nebo naopak 9 K& prohraji
= Mohou se zieknout dalSich sazek a konci s 30 K¢

. \Vysledek—————




Referenc¢ni bod= RB : priklad

= 70 % studentt se rozhodlo pro hod minci

= Dalsi skupiné, ktefi zatim nevyhrali nic byly navrhnuty tyto
alternativy hry
= Pfi hodu minci bud’ dostanou 39 K& nebo naopak 21 Ké

= Nemusi hazet vibec a dostanou od ,bankére" 30 K&

= Vysledek : —m 9 ——————————




Referenc¢ni bod= RB : priklad

= 43 % studentl se rozhodlo pro hod minci

» Rika se tomu House Money Effect

= Studenti se tedy nerozhodovali podle ¢astek 39,21 nebo 30
= Dulezité z jakého referencéniho bodu se méli rozhodnout.

= Pro jedny to bylo 0 K4 a pro druhé 30 K¢




Tvar hodnotové funkce pfi referen¢nim bodu WO
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i Averze ke ztraté (Loss Aversion)

s Ztraty oproti referenénimu bodu se zdaji
rozhodujicimu vétsi nez zisky stejneho

rozsahu

= Ztrata 1000 K¢ je citelnéjsi nez to, ze tuto
bankovku najdeme na ulici




Uzitkova funkce, ,hodnotova funkce" nebo Value Function

Technicky vzato to znamena, zZe uzitkova funkce neni
kolem referenéniho bodu stfedové soumérna, nybrz ze
v oboru ztrat, tj. vlevo od referenéniho bodu, ma
vyraznéjsi sklon nez v oboru ziskq, tj. vpravo od
referenéniho bodu. U(x) = uzitek

1u(x)

Ztrata /’

v




Averze k riziku a zasady stalosti rozhodovani

(principle of invariance= princip nhemeénnosti)

o Jde o zasadni podminku v obecné teorii rozhodovani

o Preference mezi volbami (alternativami), které prichazeji do uvahy by mély
byt zcela nezavislé na zpisobu jakym jednotlivé volby popisujeme

Priklad :

1. Epidemie smrtelné choroby vypukne nékde ve Stiedni Africe na izolovaném
misté nékde v dzungli

2. Ocekava se, ze pokud nikdo nezasahne, zahubi nemoc vSech 600 ¢ernochu

3. Existuji 2 programy jak zachranit alespori ¢ast obyvatelstva (program A a

program B




(principle of invariance= princip nhemeénnosti)

i Averze K riziku a zasady stalosti rozhodovani

= If A Then 200 lidi prezije a 400 zcela jisté zahyne

= IfB Then s 33 % pravdépodobnosti se podafri
zachranit vSechny a s pravdépodobnosti 67 % se
nezachrani ani jeden

= Ktery program zvolite ?




Averze k riziku a zasady stalosti rozhodovani

(principle of invariance= princip hemeénnosti)

Jestlize se vétSina z nas da radit mezi riziko-averzni
jedince (ti co nemaji radi riziko), pak racionalnim
rozhodnutim by bylo volit program A, ktery slibuje s
jistotou zachranu pro 200 lidi, pred programem B,
ktery se sice nelisi v ocekavané hodnotée, avsak
zahrnuje riziko, ze s pravdépodobnosti 67%

zahynou vsichni.

Provedenim experimentu se plnych 72% dotazanych
priklonilo k programu A, ¢imz se potvrzuje
prevladajici averze Kk riziku.




Averze k riziku a zasady stalosti rozhodovani

(principle of invariance= princip hemeénnosti)

= Stejny problém v Africe : mame program C, ktery pocita s
tim, ze zemre zcela jisté 400 z celkového poctu 600 obyvatel a
pak program D, ktery bude mit za nasledek,

ze s pravdépodobnosti 67 % zemre vSech 600 obyvatel.

Co je hlavnim rozdilem mezi programy A a B programy Ca D
pro toho, ktery ma rozhodnout ?




Averze k riziku a zasady stalosti rozhodovani

(principle of invariance= princip hemeénnosti)

Odpovéd':

Varianta C a D predklada otazku ve formé kolik lidi zemfie a
varianta A a B predklada otazku kolik lidi se podafi zachranit.

Vysledek testu : 78 % respondentl se rozhodlo pro variantu
D, coz implikuje pozitivni sklon k riziku (risk—seeking)

Proc ?

Pro vétsinu nelze tolerovat definici problému vedouci k jisté smrti 400
obyvatel !




Averze k riziku a zasady stalosti rozhodovani

(principle of invariance= princip hemeénnosti)

Dva zcela identické rozhodovaci problémy
prezentované v rozdilnych kontextech maji za
nasledek dvé zcela odliSna rozhodnuti !

Jde tedy o stiet s predpoklady racionalniho chovani jedince.

Podobnych experimentt byla provedena jiz nesgisina
fada a vétsinou ve vSech pripadech s podobnymi vysledky.

Dopad zplisobu prezentace rozhodovaciho problému
mél naprosto podstatny vliv nejen na studenty obchodnich skol,
ale tfeba i na Iékare nebo pacienty resici ,africky problem®.




Teorie racionalniho rozhodovani
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ohodnocovany vazenym primérem uzitkd jednotlivych moznych stavu
svéta, kde vahami jsou jejich pravdépodobnosti vyskytu.

Pravdépodobnost jako vaha ma za nasledek, Ze mozné stavy svéta,
které maji pravdépodobnost 1% by mely 10krat prevazit stavy s
pravdépodobnosti pouze 0,1%.

DalSim dusledkem by bylo, Ze prirastek pravdépodobnosti ve vysi 1%
by mél mit stejny efekt at uz k nému dosSlo z 0% na 1%, z 49% na
50% ¢&i z 99% na 100%.




Teorie racionalniho rozhodovani

Lidé porusuji princip pravdépodobnostmi vazeného
praméru uzitka dosti stabilnim a konsistentnim
zpusobem.

Vzhledem k néjakému jistému stavu svéta,
dochazi k precenéni malych pravdépodobnosti a
podcenéni pravdépodobnosti stiedné velkych a
velkych; zejména podcenéni velkych
pravdépodobnosti je skute¢né vyznamné.

Lidé tak budou shledavat 1% Sanci na vyhru 1.000€
pritazlivéjsi, nez 10€ darek.

Motivaci pro rozhodovani neni to, jak jsme pravé bohati, ale
zdali rozhodnuti, které zvolime, bude mit za nasledek nase
pripadné zchudnuti, ¢i zbohatnuti.




i Je to divka nebo starenka ?




!'_ Dékuji za Vasi pozornost

Skorkovsky




