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Abstract

The volume of money bet on the Czech market already exceeded one hundred
billion and continues to increase. Therefore, the demand for relevant analy-
sis concerning behaviour of players grows. This thesis aims to study decision
making under risk in the environment of gambling and illuminates the discre-
pancies, provided risk averse consumers are the bettors. The thesis asks the
guestion why people are willing to participate in games with negative expected
value and what is their real motivation for gambling, what phenomena deter-
mine their view on betting opportunity and how they cope with theoretical
models. The theoretical part focuses on existing models of decision making
under risk theory and critically evaluates their ability to plausibly rel3ect re-
ality. Consequently, models such as the expected value, expected utility and
prospect theory are introduced, including other basic concepts. In the second
section, socioeconomic determinants of playerOs behaviour are evaluated, im-
proving expected utility theory. In the Pnal section, the thesis demonstrates
gathered evidence and possible improvements of the prospect theory model.
Although conclusions are not unequivocal, the work provides a comprehensive
insight into the utility theory and decision making under risk in an environment

of betting.
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Abstrakt

Objem prosazenych pengz na geskem trhu jig pyekrogil hranici sta miliard ko-
run a stale se zvyguje a i proto poptavka po znalosti chovand® hragi roste.
Tato prace si v klade za c®l studovat rozhodovan® za rizika v prostjed® ha-
zardn®ch her a sazek, snay® se osvitlit nesrovnalosti pyedpokladu spotjebitele
averzn®ho k riziku, ktery je zarovey sazej©@c®m. Poklada si otazky prog jsou
lide ochotni wgastnit se hry s negativnd ogekavanou hodnotou, co je jejich
skutegnou motivac® pro hazardn® hry. Jake jevy determinuj® jejich nahled na
sazkovou py®leyitost a jak se s nimi vyrovhavaj® teoreticke modely. Teoreticka
gast pyibliguje zname modely z teorie rozhodovand za rizika a kriticky hod-
notd jejich schopnost vgrng zachycovat realitu. Postupng je dePnovan model
ogekavane hodnoty, model ogekavaneho uygitku a prospektova teorie vigetng
zakadn®ch pojmi. V druhe gasti uvedeme socioekonomicke determinanty chovand
hral, ktere fakticky stoj® za variacemi teorie ogekavaneho uyitku. V zavgregne
¢asti se autor snag® demonstrovat poznatky a mogna vylepgen® na modelu pro-
spektove teorie. | kdyg jednoznagne zavgry nebyly dosageny, prace poskytuje
komplexn® nahled na teorii ugitku a rozhodovan® za rizika v prostjedd sazek.
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Objem prosazenych pengz na geskem trhu jig pyekrogil hranici sta miliard
korun a stale se zvyguje a i proto poptavka po znalosti chovan® hrai roste.
Vzhledem k predpokladu averze k riziku ma standartn® model spotrebitelskeho
v¥beru problem uspokojive vysvetlit, co vede hrage k sazen®. Colem teoreticke
casti teto prace je vysvetlen®d tohoto problemu a dalgdch determinant, ktere
utvay® chovand hrawul pyi styjetu s pravdgpodobnost®d, rizikem. Existuje nekolik
préstupu, ktere se snay® vysvetlit chovand jednotlivce, ktery podstupuje riziko-
vou hru. V praci se budeme zabyvat v zasadg dvigma druhy teori®. Teorid, ktera je
zalogena na hypoteze ocekavaneho ugitku a tou, ktera tuto myglenku opustila a
ve sv¥ch modelech vyuy®va behavioralndch poznatki. Mezi ty miigeme zayadit
napiklad prospektovou teorii psychologi Kahnemana a Tverskeho. Kriticky
se pokus®m zhodnotit zasadn® teorie rozhodovan® regdcd® gambling a formulo-
vat vlastn® nazor na tyto problemy. Pokus®&m se zoodpovgdgt otazky, proc jsou
lide ochotni wcastnit se hry s negativnd ocekavanou hodnotou, jak mohou byt
sazej®cd averzn® K riziku, jak a prog hragi zkresluj® objektivnd® pravdgpodobnosti,
Cco je jejich motivac® pro hru samotnou, nakolik je jejich ysudek ovlivngn psy-
chickymi i fyzickymi predispozicemi, jak je rozhodovan®d hraul zat®yeno pred-
choz®mi vysledky, atd. Cdlem prace je snaha o komplexn® teoretickou analy¥zu
chovand hrage za rizika vietng prakticke aplikace nabytych poznatki a mogneho
rozgdyend dosud znamych konceptii.
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Kapitola 1

Yvod

dob. Takyka gtyyi tisdce let stare stoly urgene pro kostkove hry stejng tak
jako prvn® anglicka loterie zalogena roku 1566 kralovnou Algbgtou I. za
wgelem vybgru Pnanc® na obnovu py@stavu Coehen, napovd&dajd, ¥e hry
0 pendze nejsou vymyslem modern® doby, nybry ety prov@jenou vagiid.
Touha po adrenalinu, zabavg, napgt® a pyedevgd®m pengz&ch pomohla jig
mnohym k bohatstv®, vetginu viak uvrhla do chudoby.

A ja jsem véril mému systému ... do ¢turt hodiny jsem vyhrdl 600
franki. To jesté vice povzbudilo mou chuf ke hie. Najednou jsem zacal
ztrdcet, nemohl jsem se ovladnout a ztratil vSechno. Poté, co jsem vzal
své posledni penize, a Sel hrat ... jsem se nechal unést neobvyklym stésti
a riskoval jsem vSech 35 napoleonil a ztratil je véechny. Zbylo mi Sest
Zlatijch napoleont abych zaplatil bytné a na cestu. V Zenevé jsem se

zastavil své hodinky.

Hrdé - Fjodor Michajlovig Dostojevskij

Jig mezi tradign® rysy spolegnosti pati® nabdzet s vidinou zisku slugby
jakehokoliv charakteru ostatn®m, ktej® maj® sklon podlehnout lehce
dosayitelnemu lakadlu. | proto jig objem prosazenygch pengz na geskem
trhu pyekrogil hranici sta miliard korun rogng a stale roste Kontinualng

se rozgijujocd trh s pydleyitosi® hrat o pgndze v jakekoliv podobg nutng
zvyguje diraz na poznand lidskeho chovand.

Hazardn® hry jsou fenomenem studovanym pyedevi®m v oblasti rozho-
dovan® za rizika a nejistoty. Snahou posledn&ch 60. let bylo pochopit, na

1V roce 2012 bylo sazej@c®mi viogeno do hry 135,5 mld. Ki, zaroveii 103,7 mid. K¢ bylo
vyplaceno na vghrach. Oproti roku 2011 vzrostl objem viogenych gastek o 6,9%6f (2012
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zakladg ¢eho hragi tvoy® sva rozhodnutd, jak hodnot® sve vyhlddky, kde se
odchyluj® od racionaln®ho spotjebitele ¢i prog jednotlivci nevahaj® vstu-
povat do hry s negativnd ogekavanou hodnotou. Pyes vegkere usild se ale
nepodayilo vytvoyit jednoznagnou teorii okolo modelovand rizika.Pyesto
teorie ogekavane hodnoty, model ogekavaneho uygitku ¢i prospektova te-
orie kagdy svgm ddlem napomahaj® porozumgt chovand hrail a vytvay
t®m prostor zprostyedkovatelim hazardn® ginnosti upravovat svou hab@dku
tak, aby byla pro hrage co nejpyitaglive|god.

Bakalayska prace je strukturovana nasledovng, v prvn® g¢asti chrono-
logicky zmapuiji teorie rozhodovan® za rizika a kriticky je zhodnot&m
ve vztahu k sazend. Vzhledem k predpokladu averze k riziku ma stan-
dartn® model spotrebitelskeho vy¥beru pot®ge uspokojive vysvetlit, proc
lide sazej®. Prezentaci matematickeho uchopend ugitku doplndme o so-
cioekonomicke determinanty, ktere jsou v ugitkovem modelu implicitng
skryte. Pozornost budeme vgnovat i alternativnd prospektove teorii Kah-
nemana a Tverskeho vietng vysvitlend distorz& chovand z perspektivy psy-
chologa. V gasti druhe budueme testovat vybrane jevy z teoreticke gasti,
zejmena se pak zamgym na prospektovou teorii a jejd vndmand bohatstvd a
jeho zmgn. Cdlem prace je popsat rozhodovand za rizika v prostyjed® sazek,
ukazat na slaba mdsta dnegn® teorie a nastdnit mogna vylepgend.



Kapitola 2

Modely rozhodovan® za rizika

2.1 Zakladn® poznatky

ako prvn® bod rozboru fakton ovliviiuj@c&ch sazend, resp. chovand sazej@cdch
je nutne uvest ngkolik zakladn®ch a zcela nezbytnych debnic a vysvitlend.
Hazardn® hra ¢i sazka je obecng chapana jako vliogend pengz na vysledek
nejiste nebo jinak take riskantn® akce za wgelem moygneho zisku. Pod tuto
debnici mohou jistg patyit lizne aktivity: od sazend® mezi pyateli, pyes
sazend Vv prostjedd® znamych sazkovygch kancelaj, ay po investovan® na
trhu s cennymi papdry. V teto praci proto vymez&m sazend jako ¢innost,
ktera vede bu®k vétgzstv®, nebo ke ztratg v pyesng dePnovanem roz-
sahu uzavyenem pyedem, tedy jako mognost ztraty nggeho, co je cenne,

za mognost zd&skat s jistou nenulovou pravdgpodobnosi® bohatstv® vitgd.

Dale je dileyite vymezit rozd®l mezi rozhodovan®m za rizika a za nejis-
toty. V pydpadg sazky za nejistoty nezname skutegne pravdgpodobnosti
jednotlivigch vysledli. Existuj® tedy jen dv@ moygnosti: béeha zakladg
vlastn®ch informac®, ysudku a zkugenostd utvoi@me pravdgpodobnosti sve,
¢i vstoup©®me do hry zcela naslepo. Nejistota v tomto py@padg tedy zna-
mena, ¥e hrag pyevadd® nejednoznagne informace do subjektivn@ch
pravdgpodobnost®. Hrage vstupuj@cd®ho do hry za yplne neviedomosti pak
budeme zcela ignorovat, protoge bychom se mohli jen dohadovat, co je
skutegnou py@ginou jeho rozhodnut®. Naproti tomu v py@padg rozhodovand
za rizika jsou nam dane pravdgpodobnosti zname. V analyze chovand
hral se bude vyuydvat pyevagng pyokladi, kde jsou objektivh®
pravdgpodobnosti dane, aby nasledne zavgry neztratily na hodnotg kwili
subjektivnd@mu tvoyend gancd a take protoge vgtgina teori® implicitng pogdta
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s ®@m, ye hragi pravdgpodobnosti znajd®. Stejng tak jako rozhodovand za
rizika se tato prace bude vgnovat i prezentaci poznatki, ktere vedou ke
zkreslen® objektivndch pravdgpodobnosi®d, ktere hragi vyugdvaj® pro sva
rozhodnut®.

Sazend je spolegenska ginnost zahrnuj@c® vymgnu pengz nebo nggeho
cenneho, co v&tgz zdska na wkor prohravaj@cdho. Zaroveii je pro nas pod-
statny, ye tato vymgna je nezavisla na budouc®ch udalostech, jejichg
vysledek je v okamyiku uzavjen® sazky neznamy a ve skutegnosti alesposi
gastegng urgovan nahodile. Pyiomana rizika nejsou nezbytna, a ztratam
se migeme jednoduge vyhnout tak, ¥e se vyhneme sazend jako takovemu,
tedy sazku neuzavfeme. Chovand spotyebitele v podmdnkach nejistoty
bylo pokryto v mikroekonomii jako sougast teorie volby spotyebitele a
teorie rozhodovand za rizika. Ekonomove se snayili popsat lidske chovand
v podmdnkach nejistoty pomoc®d standardn®ch nastrofi maximalizace, a
to nejprve za pomoci maximalizace ogekavane hodnoty pj@jmu a nasledng
maximalizace ogekavaneho uygitku. Hazardn® hry byly a stale jsou tematem
i dalgdch vied, pyedevg®m psychologie, ktere se snay® popsat chovand na poli
ekonomie jinak vndmane jako iracionaln®d. Ve skutegnosti ngktere z eko-
nomickych teori® rozhodovand byly vyvinuty psychology, jako napy®klad
prospektova teoriecKahneman & Tversky (1979. Ti pyisuzovali hazardn®
hry odporuj@c® racionaln®@mu wysudku dalg®m faktomdm, ktere dosud znama
teorie opom®jela, jako napy.. pocitu senzace (z wdrgbaye milionayem),
heuristick¥m vlastnostem a pyedsudkim, porucham osobnosti, zakladn®&m
vadam v ysudku ¥i nepyesne informaci o hye. Vgechny tyto faktory ob-
jektivng ovliviiuj® nage jednand a zistava tedy otazkou, jak postihnout
teori® rozhodovan®d hraul tak, abychom z&skali co nejobecngjgd® obrazek
py@stupu hrayi k rizikove hye. Drg@dme se hypotezy vyluguj@cd patologicke
hragstv® z hlediska pyedpokladu, ¥e hrag tvoj® sva rozhodnut® svobodng na
zakladg sveho zdraveho wsudku.Ney vgak pyistoup®dme k analyze hragstvd
pomoc® psychologickych a ekonomickych poznathi, je potjeba uvest dalgd
term®ny, ktere budeme v praci vyugdvat.

Rozhodovand je hledand te nejlepg® moygnosti ze vgech dostupnych. Pro
formalizaci mame nasleduj@cd tyi kategorie pro informace, ktere ovliviiuj®
nag wsudek: atributy (relevantn® kriteria rozhodovan®), stav svigta a gasove
obdob®. V nagem py@padg budeme pracovat jen s jedn®m atributem, a to
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pengzi. Dale budeme vychazet ze statickych modeli obsahuj@cdch jedno
¢asove obdob®. Budeme vak schopni rozpoznat hned ngkolik staui svgta
vzajemng se vyluguj@cdch, ktere urguj® to podstatne, tedy odmgnu. V
nagem pjopad bude moci nastat pravg jeden stav a nag akter nebude scho-
pen tento stav nijak ovlivnit. (Je pochopitelne, ¥e vychazet z pyedstavy,

ye nedochaz® k sazkovym podvodim v navaznosti na uplatky je zcela
odtrgeno od reality, pro analytickou gast vigak budeme vychazet z pjedstavy,
kde dvanku, kamaradeO pati® pouze na prkna divadel). Sam ma vigak in-
formace nebo spdge pyedstavy o tom, jake jsou pravdgpodobnosti danych
staui.

Nagi hragi se budou ligit pyedevgdm tdm, nakolikéiené(‘) moyn¥ch
vysledki, tedy ve tvaru ugitkove funkce. To vigak migeme brat za zcela
pyirozeny a logicky jev. Nen® nijak neobvykle, ye jista sazka za danykch
tedy nen® ani pyekvapive, ¥e s ohledem na totognou nab&dku hazardn®
pileyitosti budou ngktey® hragi ochotni pyijmout sazku, zat®mco jind ni-
koli. O tom v&ce vgak ay v kapitole 0 maximalizaci ogekavaneho ugitku.
Pyedi®m jegtg prvnd logicky krok, anal¥za modelu ogekavane hodnoty,
ktery je bggnou metodou hodnocend sazkove py@leyitosti.

2.2 Model ogekavane hodnoty

Jig na pogatek 18.stolet® se datuje uveden® modelu ogekavane hodnoty na
pole ekonomicke teorie. Tehdy Daniel Bernoulli uvedl, jak Ize za pomoci
maximalizace ogekavane hodnoty Ize vysvitlit, jaka ¢i zdali ngjaka volba

je pro jedince ekonomicky vyhodna.

E(X)= ) x;-pi (2.1)
=1

kde x; pyedstavuje hodnotu i-teho vysledku ap; jeho pydslugna
pravdgpodobnost Tento model je poug®van po stalet®, dodnes se hojng
vyskytuje v herndch strategi®ch pokerovych hrayl, kde slougd jako po-
mocny indikator. Nen® vgak obt®¥ne ukazat konkretnd pydklady, ktere pro-
kazuj®, jak malo ve skutegnosti model ogekavane hodnoty odpov@da ekono-
mickemu chovan® subjekil v praxi. Pyedpoklad, ge kriteriem racionaln®@ho
subjektu v situaci nejistoty je maximalizace ogekavaneho zisku, Ize snadno
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napadnout i jinak ne¥ na zakladg empiricke zkugenosti. Nejgastji uvadgnym
pipadem zpochybngn® modelu maximalizace ogekavane hodnoty hry je
tzv. Petrohradsky paradox. Hrou v Petrohradskem kasinu rozum®&me
nasledujd@cd:

Hrag hage mincd, dokud se neuk@gmelc‘). Poget hodil oznag®me n. Hrag
zdskava'®, tedy 43, ukaye-li sea)relo v druhem hodu. Snadnym dosa-
zen®m pravdgpodobnosi® a mognych viyher do rovnicé)(2jistome, ye

EV hry je nekonegna. Hrag maximalizuj©c® zisk na zakladg EV hry by
mgl byt ochotny zaplatit horentn® sumu jen proto, aby m@l mognost hrat.
Vgtgina lidd by ovgem byla ochotna zaplatit za vstup do tohoto kasina jen
velmi omezene mnogstv® pengz.

Petrohradsky paradox tedy pyedstavuje hru, ktera je z hlediska modelu
ogekavane hodnoty pro kagdeho hrage vy¥hodna, uspgch mu vgak pyinagd
jen v naprosto zanedbatelnem procentu py@padi a prakticky v kagdem
pi®padyg vede ke znagne ztratg. Pro ilustraci si vigak pyedstavme nasleduj@cd
situaci, kdy je hrag pro vstup do hry nucen zaplatit 10 milieni dolan.
Jde o ohromnou gastku z hlediska charakteru hry, do ktere je vstupen-
kou, mgla by vgak byt podle modelu ogekavane hodnoty i odivodnitelnou.
Vyhra pyevygd hodnotu vstupenky ag ve chva®li, kdy se nam podaj® nahazet
pannu dvacet gtyjikrat za sebou, cog pedstavuje pravdipodobnos)3* =
5,9604&' 8. Lze tedy tvrdit, e hra¢ uvaguj@cd nad hrou standardnd opti-
kou rizika averzn@ho spotyebitele do kasina nevstoup®d, pokud bude nucen
zaplatit v@ce jak dvojcifernou gastku Py@klad Petrohradskeho kasina pro-
kazuje, ¥e rozhodovan® na zakladg absolutnd vyge EV nend vhodnou stra-
tegii. Dalg® slabe m&sto modelu ogekavane hodnoty je tranzitivita rozhod-
nut®Frank (2002. Na tjech hrach si ukageme koncept ogekavane hodnoty
zalogeny na hazen® minc®, tentokrat viak s rozddlnou vyplatn® maticd.

A: Padne-li OpannaO hray z&skava 100$, padne-li OorelO, hrag piijde o

0,5%.

B: Padne-li OpannaO hrag z&skava 200$, padne-li OorelO, hrag piijde o
100$

C: Padne-li OpannaO hrag z&skava0B0$, padne-li OorelO, hrai pyijde
0 10 000%

1Sougast® experimentu popsaneho v dalgd ¢asti byl odhad maximaln® mogne vstupenky do
Petrohradskeho kasina. Primgr mezi dotazovanymi hragi byl 54V edianv $akpouzel. Vgtgina
hragii by nebyla ochotna zaplatit za hru prakticky yadnou gastku
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Hru s vyplatn® paskou hry A bychom v kasinech hledali zjejm# jen obtdyng
a pokud bychom je nalezli, pravdgpodobng bychom siil ji neopustili.
Pohled na hru B zjetelng navod® meng pj@jemne pocity ney v piwpadg hry
prvnd. Pyestoge vyhra vzrostla na dvojnasobek, mogna ztrata v py@pade,
ye tomu tak nebude, se zvyggila hned 200 krat. | pyesto miizeme ale tuto
hru povagovat za lakavou a bezpochyby by vetgina z nas rada do hry
vstoupila.

Nen® pochyb, ¥e zavgregna hra C bud® nejmeng® nadgend, vyhra i prohra
vzrostly identicky, a to stonasobng, tgyko by vak ngkdo z nas byl ochoten

v porovnand s druhou hrou riskovat prohru, tj. ztratu 10 tiséc dolZui
Pyistupme vgak k nami diskutovanemu parametru ogekavane hodnoty

EV(A) = 49, 75$

EV(B) = 50$
EV(C) = 5,000%

Tomto py@kladem lze prokazat, ye samotna vyge ogekavane hodnoty bez
kontextu psychologickeho vn@dmand® mogn¥ch vyher a proher nend
dostategnym parametrem. Objektivng lze y®ci, ¥e hra maj@cd kladnou
ogekavanou hodnotu je 0 mnoho pyitaglivijg® ney ta, ktera ji ma zapornou.

Z nageho pydkladu je ale zjevne, ge vyugitd pro tranzitivnd yazen® OobkdbenostiO
mige byt sporne. Nejvy$gd ogekavana hodnota naley® hye, kterou by
pravdgpodobng vegtgina z nas nehrala, zat®mco nejniggd EV pati@ hodu
minc®, ktery by dokazali odm&tnout snad jen lide, ktej® nehraj® hry o
pendze z pyesvedigend. Ogekavana hodnota hry tedy nemus® relevatng vy-
pov@dat o tom, ktera volba je pro nas preferovanou ani o tom, jestli vibec
ngjakou hru podstoup@&me. Co je viak py@ginou toho, ¥e model EV selhava?

Vgtgina lid® se namdsto hodnocen® EV soustjed® na skutegnost, jake
disledky nasledna v¥hra ¢i prohra bude m®dt, co pro ng jednotlive situ-
ace znamenaj®. Je pravdgpodobne, e zejmena kuili tomu by lide nebyli
ochotni riskovat ve hyee C. Vyhra 20 tis®c je jistg velkygm lakadlem a oproti
200 dolanim z hry druhe tvoy® znagne piilepgend®, mogna ztrata deseti tisdc

2Lze oponovat, e se jistg naleznout hragi dostategng movit® pro hru C. Nic by jim tedy
nebranilo vyugdt nejvghodnj$d hry z hlediska EV. V tom viak tkv® pot®y modeu ogekavaneho
uygitku. Model s sebou nenese §adnou informaci o hragi. Nage zaviry proto vyvozujemepro
hrage s piimgrnym dichodem a bohatstv@m.
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vigak oproti sto dolatim mluvd silngjgdm hlasem v neprospgch. Stejnou
yvahu migeme pouydt u hry druhe, kterou taktey ¢in® meng pyitaglivou

fakt, ¥e existuje 50procentn® $ance pyij©t o 100$. Je to viak vysledek,
ktery by vgtgina hra@i v ramci kontextu nab®&zenygch her povagovala za

pyijatelny. Nejsnaz$® volbu podstupujeme v py@padg hry prvnd, kde pozi-
tivnd vysledek ngkolikanasobng pyevyguje mogne ztraty.

Zmengnymi pydklady jsme prokazali, ¥e opdrand teorie rozhodovand o
model ogekavane hodnoty mige vest k mylngm zavemm. Pyitom po-
prve naragy®me na potdy vndmand vyher v absolutn&ch hodnotach. Nutng
tedy vyvstava otazka, g@m nahradit, popy@padg doplnit, model tak, aby
zavegry nabyly vypovddaj@c® hodnoty. Alternativu modelu EV zahrnuj@cd
subjektivnd vndmand moyn¥ch vysledl pyedstavil matematik Oskar Mor-
genstern.

2.3 Model ogekavaneho ugitku

Vgnujme se tedy Von Neumanovg-Morgensternovg teorii maximalizace
ogekavaneho uygitku. Ten ma obdobnou strukturu jako model ogekavane
hodnoty s t®m rozd®dlem, ¥e neposuzujeme absolutn® Pnangn® odmgnu,
nybry hodnotu, ktera reprezentuje ugitek z dane Pnangn® odmgny.

n

EU(X) = ) _u(x,) - p; (2.2)
=1

kde u(x) je ugitkova funkce agenta,x; bohatstv® i-teho vysledku 3;
pravdgpodobnost. Jegt pyedidm, ney vyugijeme tento koncept na jig zmdngne
pioklady, je namdstg zmonit pyedpoklady ugitkove funkce. Ordinaln® ugitkova
funkce je subjektivn®. Jig tento pyedpoklad naznaguje obt®gnost EUT
ngjak objektivng uchopit a agregovat za v@ce spotyebitell, uvagujeme-
li 0 modelu v absolutn®ch hodnotach bohatstv®@. Uyitkova funkce jiste
existuje pouze pro spojite preference a jakakoli jej® rostouc® transformace
zachovava vgechny jej® podstatne vlastnosti. Mezn® uyitek je kladny, po-
kud vyggd® mnogstv® statk(ceteris paribus) znamena posun k lepgdmu
spotrebn®mu souboru, coy se v nagem pi@padg py@mastku bohatstvé da
ogekavat. Lze jen obt®gng uvagovat o situaci, kde by dalg® koruna zna-
menala sn®gend uygitku. Dale budeme pyedpokladat schopnost hrage po-
rovnavat, ergo nag akter je schopen rozhodnout, zda z mognych alter-
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nativ A a B je pro jeho uyitek lepg® varianta A, B ¢i mezi nimi lhos-
tejny. Nasledng pyedpokladame spojitost ugitkove funkce a tranzitivitu
nag®d volby(preferuji-li A pyed B, B pyed C, pak pyedpokladame, ¥e bu-
deme volit A nam&sto C). Dale budeme pyedpokladat, ¥e uygitkova funkce
ma pogatek v nuleu(0) = 0.

Uvedene pyedpoklady tvoy zakladn® ramec mognych ugitkovich kyivek,
jen tgyko vigak migeme uvest kyivku, ktera by byla pro vgechny aktery
spolegna. Lze viak pokragovat v anal¥ze spolegnych rydl, ktere nam napo-
mohou zkonstruovat nazornou kyivku. Jig? namatl, e uygitkova funkce je
nelinearn® v bohatstv® a intuitivn® pyedstava mu dava za pravdu.
Pyedstavme si, ¥e na ulici nab@dneme stokorunu dvgma lidem. V pi@padg
linearnd@ho py@nastku by mgla vgznam pro obg osoby shodny, nehledg na to,
jake bohatstv® dotygn® vlastn®d. Doplndme-li vigak tento pyevod o informaci,
ye jsme stokorunu vgnovali v prvn@m py@padg bezdomovci a v py@padg
druhem milionayi, Ize se domn®&vat, ¥e oba obdarovan® budou m®t z do-
dategneho jmgn®d odligny ugitek. Na zakladg teto myglenky miizeme y&ci, ¥e
uyitek v bohatstv® roste klesaj@c®m tempem, resp. meznd ugitek z bohatstvé
je klesaj@c®d.Vyhlddku P debPnujeme jako linearn® kombinaci vgech stauvi
svita a jejich pravdgpodobnost®. Pokud se tedy omez®&me na stavy svita
charakterizovane vektorem Xi,X»,X3,...) a vektor pydslugnych
pravdgpodobnost&py, pz, ps. - - ), pak vyhikddkou rozum@me vageny pumegr:

P(x,p) = Zpixi = W;Zpi =1
i=1 i=1

Jistotndm ekvivalentem k vyhlkddde’ rozum@me nejnig$d gastku bohatstvd
xJ, kterou by byl spotyebitel ochoten vymgnit za nejistou vyhlddku, tj.

u(x?) = Y u(x)!?
=1

Paklige hrag upyednostiiuje zisk ogekavane hodnoty jakekoliv vyhiddky
P (sazky) pyed sazkou samotnou, mluvdme o ngm jako o averzn®m K ri-
ziku. V py@padg, ¥e by nag hrag povagoval py@nistek prvn® koruny identicky
jako py@nastek posledn® koruny, resp. ugitkovou funkci by pyedstavovala

linearn®d kyivka, tvrddme o ngm, ¥e je riziko neutraln®. Naopak hragi s ryze
konvexn® uyitkovou funkc® maj® sklon k riziku.
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US“. e Utility
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W E(C) EW) Wy ‘Wealth

Obrazek 2.1: Ugitkova funkce riziko averzn®ho hrage

Ted3se ale vrahe k Von Neumanovi teorii. Vyugijme debnice ogekavaneho
uyitku a dosadbhe do n® postupng vyplatn® matice z her A,B,C. (Pogategnd
bohatstv®, ktere v teto teorii hraje vgznamnou roli, je stanoveno na
10,000% tak, aby hrag mgl potencialn® moynost vstoupit do kagde z her)

1 1
EU(A) = 5v/10100 +3./9995 = 100, 248

1 1
EU(B) = 5\/ 10200 +§\/9900 =10Q247

1 1
EU(C) = é\/30000 +§\/6 = 86,603

Bereme-li tedy do wvahy ugitkovou funkciu(x) = /X3, tak se nam
jako nejlepgd volba jevd hra A. Agkoli jsme si ukazali, ¥e Von Neuman-
Morgensterniv model ogekavaneho uyitku lepe popisuje skutegnost, ani
tento model nemus® vidy fungovat dokonale.

Je pochopitelne, ¥e lide tvayd v tvay nejistoty hledaj® divody pro svoji
volbu, snay® se nalezt voddtka, ktera jim pomohou rozhodnout se a
ogekavany ugitek nam milige pomoci rozkryt wvahy jedindl, i pyesto exis-
tuje dobye znamy pyklad zalogeny na pra&diais (1953, jeny uvadd, ¥e
lide nejsou vidy konzistentn® s EUT. V prvn® fazi uvagujme o hye, kde
jsme podrobeni nasleduj@cd®mu vybgru.

3V teto wloze vychazdme z pyedpokladu hraje averzndho k riziku. Vyug&vame pyitom
ugitkove funkceu(x) = /X, ktera spl§iuje vigechny naroky na ugitkovou funkci rizikoaverzn@ho
hrage a zaroveli usnadiiuje §tenayi sledovat vypoget.
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A: jista vyhra 30$
B: 80% na zisk vihry 45%

EU(A) =1 -u(30) = v/30=5,477;EV (A) = 30
EU(B)=0,8-u(45)+0,2-u(0)=5,36;EV(B)=36 *

V tomto pyopadg vetgina hrawi zvold variantu A v souladu s EUT.
Patnactidolarovy rozd®l na oplatku za 20% riziko ztraty jakekoli vyghry
pyevayd u vitginy na volbu A (a to i pyestoge ogekavana hodnota mluvé
opagng). Dale pyed nami stoj® volba gdslo dvg.

C: 25% gance na vghru 30%

D: 20% $ance na vy¥hru 45$
EU(C)=0,25-u(30)=1,369;EV =7,5
EU(D)=0,2-u(40) = 1,341;EV =9

V druhem pi@padg by vetgina lidd volila meng jistou variantu D. Roz-
hodnut® je nekonzistentn® s rozhodovan®m riziko averzn®ho hrage, na-
proti tomu sleduje teorii EV.Nesoulad EUT s realitou vyust® v nasleduj@cd
vztah:

U(M +30) > 0,8(M +30)+0,2U(M) (2.3)

kde M pyedstavuje pogdtegn® dichod.
Naopak volba D nam&sto C znamena

0,2U(M +45)+0,8U(M) > 0,25U(M +30)+0,75U(M)
ypravou vy¥razu obdrg®me nasleduj@cd
0,25U(M +30) < 0,2U(M +45)+0,05U(M)

vynasobendm pak dostavame vztah, ktery je v py@mem rozporu s t®m ze
zagatku pyokladu

UM +30) < 0,8M +45)+0,2U(M)

4Vychaz®me z piedpokladu rizikoaverzndho hrage.
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Psychologove Daniel Kahneman a Amos Tversky popsali tuto nekonzis-
tenci v lidskem chovand jako Oefekt jistotyO. Ve sve praci zdivodiiujd tuto
nedislednost @®m, ge Osndyend pravdigpodobnosti vysledku o konstantnd
pologku ma vetgd vliv, je-li vysledek od pogatku jisty, ney kdyy je pouze
pravdigpodobnyO. Vgimngme si, fe sndgend $ance vyhry je v obou pi@padech
identicke, stejng tak je identicky honorovano, avgak v py@padg prvndm se
vzdavame sveho jisteho, zat®@mco u volby druhe jde v obou py@padech o re-
lativng ndzke vyhlddky vyhry. Py@klallais (1953 upozornil, ¥e hragi se
nerozhoduj® po celou dobu stejng, nybry pyechaz® mezi hragem averzn®m
k riziku a hragem se sklonem K riziku.

2.3.1 Uyitkova funkce podle Friedmana a Savage

Cdlem snagend ekonomi bylo dospgt pomoc® teorie ogekavaneho uyitku k
schopnosti urgit, jak lide pyistoup® k dane hye. Z realneho ¥ivota vdme, e
pyesto¥e jsou lide ve vitging pj@padi averzn® Kk riziku, mnoho jednotlivai
vol® variantu podstoupit hazardn® hru a pyitom si v ten samy okamygik

i hragi, ktey® riziko vyhledavaj®, maj® uzavyene pojistky). Hledame-li tedy
model EUT, kterg nam umogn®d brat v potaz hazardn® hry, je potjeba
uvest konvexn® gast ugitkove funkce. S prvndm modelem EUT s konvexn®
a konkavn® gast® uyitkove funkce pyiliedman & Savage(1943.

Friedman & Savage(194§ jako prvn® umoynili vysvitlit, prog lide ku-

cenove hladiny odliguj® jejich jednand, g@my vytvayej® prostor pro odligny
pydstup East ugitkove funkce je konkavn®, gast pak konvexnd. To na rozddl
od uyitkovych funkc® konzistentn@ch hrafi nabdzé vysvediad (1953
piokladu. Otazka vigak znd, prog uyitkova funkce obsahuj@cd konvexnd a

konkavn® gast vypada pravg takto?

Friedman & Savagg 1948 nabddli nasleduj@cd vysvitlend: napj@g ndzkymi
hodnotami mame tendenci hrat tzv. na jistotu. Od urgite m&ry jsme
ale ochotni pyijmout riziko s vidinou vyggoho zisku. Empiricke a experi-
mentalnd getjend ukazalo, ¥e chovand \igi riziku nend pyedem dane jaky¥msi
vzorcem {i schematem, kterym se kaydy ywd@me. Vyplyva viak silng z
kontextu dane situace. Jak si dale na py@kladu ukageme, je zcela rozho-
dujecd, jestli od sebe jednotlive sazky rozligujeme, pyistupujeme k nim



2. Modely rozhodovani za rizika 13

UA
uiz)

ulz,) 1
Eun

WiZg)

Ean
PIEAS] s

»
™

n E@ m  E@ & z

Obréazek 2.2: Uyitkova funkce modelu Friedmana a Savage (1948)

jednotlive, ¢i je mnohdy nevgdomky slugujeme do souboru a nasledng k
nim pyistupujeme jako k sazce jedne. Neuroekonomigaznaguje, ye nage
nizna rozhodnut® pochazej® z niznych center nageho mozku v zavislosti
na tom, jak vndmame sazku v hlubg®m kontextu (psychicke a fyzicke roz-
poloyend, rodinna situace, atd.), a t®&m zaroveili ¢in® tvorbu modelu rozho-
dovand za rizika pro jednotneho agenta velice obt®@gnou.

Agkoliv se brzy ukazalo, ye myglenka zaveden® konvexnd i konkavn®
gasti ugitkove funkce byla spravna, interpretace chovand hrayl v zavislosti
na absolutn® vii bohatstv® neodpov@dala skutegnosti a brzy se dogkala
kritky. F&S vigak ddky novemu pohledu na vgc navidy zmgnili vndemand
uyitku a to bohugel zejmena ddky tomu, ¥e jejich nastupci hledali lepgd
oddivodngn® jinak dale nezmgngneho tvaru ugitkove funkce.

SNeuroekonomie je interdisciplinarn® obor, ktery se zabyva studiem lidskeho jednand a
rozhodovand, schopnost® vybgru mezi vdce alternativami a volbou optimaln®ho postupu v
urgite situaci z pohledu mozkove ginnosti. Zkouma neuraln® procesy v mozku, jejichg pomoc®

se shag®d podat hlub$d vysvitlen® vzniku a pribghu lidskeho rozhodovand a faktoni, ktere ho
ovliviiuj@ Sharp et al. (2002
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Obrazek 2.3: Ugitkova funkce modelu Harryho Markowitze (1952)

2.3.2 Uyitkova funkce podle Harry Markowitze

Pyestoge prace Friedmana a Savage byla povagovana za pyijatelng mo-
del EUT, ktery alespofi gastegng objaskiuje kontrast hrage vykazuj@cdho
protichiidna chovan®, mgla zasadn® chyliyyyi roky po zveyejngnd F&S
¢lanku publikoval Markowitz (1952 argumentaci, kde tvrd®, ¥e ngktere z
disledl ugitkove funkceFriedman & Savagg 1948 nejsou opodstatngne.
Konkretng se vignoval mysglence, ¥e ti na nejvyggd wrovni py@jmi nikdy ne-
riskuj®@. Markowitz sp&ge vidgl zakjivend ugitkove funkce jednotlivce jako
mez zvygend bohatstv® dane osoby, nikoli vigak bohatych ve spolegnosti.
Pyestal zkoumat chovan® jedince ve vztahu k absolutndmu bohatstv®,
bohatstv®. Ve svem modelu, viz obr. 2.3, umdstil do pogatku tzv. normalnd
bohatstv® a sledoval, kolik jsme ochotn® riskovat ve vztahu Wigi svemu ma-
jetku. Zakyiven®d ugitkove funkce popisoval jako rozhran® mezi socialn®mi
skupinami, OrichO and OpoorQO. Na pj®kladu ukazuje, ye lide nehledg na
jejich pogategn® majetek jsou ochotn® podstupovat riziko. Od jisteho mo-
mentu jsou vgak Wi riziku averznd.
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Naprosto zasadn® mysglenka spogdva v rozdglend socialndch skupin po-
moc® teorie, ktera mapuje pouze zmgny v bohatstv® hrai a jejich ukot-
ven® do pozice jejich plivodn®ho bohatstv®. Funkci Markowitz konstruoval
nasledovng:

Yloha:
() Mug vam nab&dne 10 centi §i mognost vyhr&l sp=1/10.

(i) Mug vam nab®&dn&l §¢i mognost vyhrat$10 sp = 1/10.

(iii) Mug vam nab®dn&10 ¢i mognost vyhrat$100 sp=1/10

(iv) Mug vam nab®dn&100 ¢i mognost vyhrat$1000 sp = 1/ 10.

(v) Mug vam nab®&dn&1000 ¢i mognost vyhrat10000 sp=1/10
(vi) Mug vam nab®&dn&100000 ¢i mognost vyhra$1000000 p=1/10

Autor experimentu uvadd, ye obvykla sada odpovgdd (stjednd pydjmove
t@dy) na tento problem je nasleduj@c®: vgtgina soutggdcdch si ve(iyolbg
vybere sout@yit 0$1 namdsto jistych 10 centl. Stejng tak i ve volbf#) ,

kde se rozhodnut® zag®na rozchazet mezi jistymi deseti dolary a 10% gancd
na zisk sta dolani. Ti, co preferovali$10 s jistou vyhlddkou identicky volili

i v dalgdch vyggdch hrach jisty zisk. Poget hrail, ktey® budou i nadale risko-
vat moynost odejdt ze hry s prazdnou, se bude snigovat ag po sit(si,

kde zcela vgichni zvol® jistotu zisku sto tis®al dolani. | tento pydklad je
dobrym vysvitlen®dm pyedpokladu, ¥e uygitkova funkce pro vgechny yrovng
bohatstv® je nejprve konvexn®, a pote konkavn®. Pro uplnost preferencd
nageho potencialn®ho hrage je vgak nutne si pyedstavit i situaci, kdy hrag
mus® volit mezi jistou niggd ztratou a ztratou vyggd s pravdgpodobnostd
mengd ney 1 s alternativou prohry nulove. Markowitz tedy aplikoval prin-
cipialng obdobnou hru s jedingm rozddlem, a to ¥e hragi mgli mognost
volit z mognych ztrat.

() Zaplat®te 10 centl ¢i mognost prohr&$l sp=1/10.

(il) Zaplatdte$l gi mognost prohrat$10 sp=1/10.
(iii) Zaplat®te$10 ¢i mognost prohrat$100 sp = 1/10.
(iv) Zaplat®te$100 ¢i mognost prohrat$1000 sp =1/ 10.

(v) Zaplat&te$1000 ¢i moygnost prohra$10000 sp =1/ 10.
(vi) Zaplat®te$100000 ¢i mognost prohra$1000000 g = 1/10.
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Lide maj® v pydpadg ztrat asymetricky pydstup k problemu. Vegtgina z
nich upyednostiiuje dluh 10 centl, nam®sto dalg® prohry, jey by zname-
nala dluh desetinasobny. Stejng tak jako u v¥ghernd gasti nagd hry pyichazé
moment, kdy je hrag jig v takove ztratg, ¥e pyistoup® na mognost s 10%
ganc® prohrat dalgd pendze pro mognost odejdt bez ztrat. Podle Markowi-
tze se tato hranice naleza na rozmez® volby dlugit 1 milion dolam a ris-
kovat dluh 10 miliond. Identicky jako v py@padg vygher, hragi bldy svemu
OnormalndmuO stavu majd ugitkovou funkci konkavnd, zat®mco pro vygsd
ztraty maj® sklon k riziku. Otazce, zdali je sklon ugitkove funkce pro
zisky i ztraty symetricky ¢i nikoli, se vinovali take Kahnemana a Tversky,
pozdgjg® dryitele Nobelovy ceny za ekonomii.

2.4 Prospektova teorie

Kahneman s Tverskym zahajili vigzkum zkoumaj@c® zjevne nesrovnalosti

a rozpory v lidskem chovan®. Poukazovali na to, ¥e hragi, ktergm je
nab®&dnuta hra jedn®m zplisobem, vykazuj® riziko averzn® chovand, zatdmco
je-li dana hra prezentovana odligng (pyestoge hra ma stejne parametry
v¥her i pravdgpodobnost®), hragi vykazuj® sklon k riziku. Dalgdm po-
znatkem prace K&T, jemuy se do jiste mdry venovali ug jejich pyedchidci
Markowitz (1952, je pozorovan® odlignych postofi lidd® Wi rizikdm
tykaj@coch se v¥her a proher.

Autoyi poukazali na to, ye k v¥hye v urgite nominaln® hodnotg se
stavdme odligng ney k prohje ve stejne rigfedy ye existuje asyme-
trignost chovand v pi@pady identickych vgher a proher. K&T uvadd piklad:
dame-li na vgbgr mezi 1000 dolary s jistotou a 50% ganci na 2500 doland,
vitgina respondenti pyes nevghodnost v dlouhem obdob® zvol® kwili ri-
ziku averzn®ho chovan® mognost prvnd. K&T ale stejng jako Markowtiz
ukazuj®, ye ti sam® lide v konfrontaci se ztratou 1000 dolani oproti 50%
ganci na ztratu 0 nebo 2500 dolani gasto vold riskantn® alternativu. Nejde
nutng o chovand iracionalnd, je ale dileyite, abychom v analyze pogdtali s
asymetri® lidske volby.

K&T doplnili poznand lidskeho chovand za rizika o yadu zaj@mavych
psychologickych efekil. O efektu jistoty mluv@me, kdyy ugivatel preferuje

6Je pochopitelne, ¥e k vyhje a prohje se stavdme odligng. Asymetri® mame namysli, ye
nadgend z vyhry je niggd ney zklamand z ekvivalentn® prohry
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jednu z matematicky identickgch mognost® na zakladg toho, ktera z nich
se bldy® jistote. Obdobng jako v pyedegle kapitole na pengynd hye Ize ukazat
efekt jistoty na bezpengiyn® modelove situaigastn®ky podrob&me volbg:
(@) A: 50% gance na zisk 3tgdenn®ho zajezdu po Anglii, Francii a Italii
[22]
B: Tydenn® zajezd do Anglie [78]

(b) C: 5% gancd vdtgzstvd 3tgdenn®ho zajezdu do Anglie, Francie a Itallie
[67]
D: 10% gancd z&skat tydennd zajezd do Anglie [33]

| tento py@klad ukazuje na sklon hrai volit meng vyhodngjg® (meng
vyhodngjgd v dlouhem obdob®), zato vigak urgite jistgjgd variantu. K&T
pyisuzujd® toto chovand pyemgng pravdgpodobnost®d, ktera se odehrava uv-
nity kagdeho z nas. Pokud se pravdgpodobnost bldy® jistotg, tedy 1, mame
tendenci tuto pravdgpodobnost zaokrouhlit nahoru, a povagovat ji za jis-
tou. Naopak je-li pravdgpodobnost ndzka, povagujeme ji za takyka nulo-
vou, a nic nam tedy nebrand volit variantu z mognym vyggom ziskem.

Efekt jistoty dale dopljiuje efekt izolace. Tedy vlastnost lid® volbu
skladaj@c®d se z v@ce delgdch rozhodnut® oddglovat (hodnotit jednotliva roz-
hodnutd separatng), coy vede k odlignemu vysledku ney v py@padg uvagovand
hry jako celku. T@mto tematem se zabyval?, ktery pyedlogil oddglenym
skupinam studentim nasleduj@c® dvg hry.

V prvnd skuping nejprve vinoval kagdemu hragi $8hav®c moygnost
wgastnit se hry, kterou vgak milige odm&tnout a hru opustit s nabytymi
30 dolary. Ve hye glo o hod minc®, ktery vyust® ve vyhru ¢i prohru 9
dolani. Ve druhe skuping pak studentim nab&dl jistych 30 dolamebo
moygnost wgastnit se hry hodu minc®, kde prohra pyine$&l a vyhra
dolani 39. Zat®dmco v py@padg prvn® skupiny se rozhodlo pyistoupit na
hod minc® sedmdesat procent studenti, ve skuping druhe hod minc® pod-
stoupilo jen 43% studentl, a to i pyesto, ¥e obg hry maj® zcela totogne
pravdgpodobnosti i vgplatn® matice. V py@padg efektu izolace nejsou nage
rozhodnut® podmdngna vyggom uyitkem ¢i ogekavanou hodnotou, nybry
psychologick¥m py@stupem k sazce a jej® intepretaci. Tento jev a dalg®

[x]- pogiet respondenti ktei® se vyjadiili pro tuto odpov'feéT)\/ experimentu Kahneman &
Tversky (1979 ze 100 mognych
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pyedegle dovedly Kahnemana a Tverskeho a¥ k jejich praci o teorii vyhlddky,
ktera opgt rozgijuje dosud vyuydvanou EUT.

Vzhledem k pyedchoz& empirickgm py@kladim, stejng jako v pi@padg
pyedegle kapitoly modelu ogekavane hodnoty, si klademe otazku, jak na-
hradit dosud vyug®vany model tak, abychom lepe postihli realitu. K&T
(1979) navrhli alternativn® teorii kK EUT, nazgvanou teorie vyhlkddky. Ta je
odligna od EUT hned v ngkolik liznych ohledech. Teorie byla plvodng vy-
tvoyena pro jednoduche vyhlddky s penggn@omi vysledky a danymi
pravdgpodobnostmi, miige ale byt rozgdyena i na bezpengynd ¢i kombi-
novand& rozhodnut®.

Prospektova teorie rozliguje dvig faze procesu rozhodovand, prvnd, tzv.
editagn®, a naslednou hodnotdcd. Editagn® faze se sklada z py@pravnych
kroklli analyzy nab®zenych vyhlddek, coy obvykle znamena zjednodugend
sloyitgjgdch koncepil, popy@padg jejich pyevadgnd na jif zname vyhlddky.
V druhe fazi jsou upravene vyhlkddky hodnoceny agentem, kterg vybere
nejvghodngjg® variantu. Zasadn® {ast celeho procesu spogdva v konzis-
tentn® editagnd gasti. Nagdm cdlem je omezit porovnhavand vyhlkddek, ktere
jsou kwvili nagim subjektivndm dojmim neporovnatelne. Z pyedeglych
piokladi je ziejme, ¥e stejna situace se da postihnout ngkolika zapisy,
ktere nasledng vedou nageho hrage k nekonzistentndm rozhodnut®&m. Upra-
ven®@m vyhlddek tedy rozum@me pyepsan® kombinovanych vyhlddek do jed-
notneho zapisu, poppadg zjednodugend® vypugtgn®m  vysoce
nepravdgpodobnych jeva.

Vezmgme si nasleduj@cd vyhlddku (%OQOQ %1). Ta bude po zjednodugend
spotyebitele hodnocena nasledovng (2@0. Obdobny princip budeme
vygadovat i pro slougend odlignych pravdgpodobnostd, (3000 3), kde
200 je jistym vydglkem a (10,(%), abychom z®skali stejna vstupn® data.
Podobne praktiky zjednodugend a generalizace volby v&ce i meng vyuydvajd
lide podvigdomg a pogdtali s nimi i pyedchidci K&T.

K&T zaroveli pyej@maj® jig vyuyity¥ koncept, kdy hragi hru chapou spdge
jako kombinaci ziski a ztrat, nikoli jako cestu, ktera vede k zavgregnemu
uyitku ¢i bohatstv®, resp. nehledg na pogategn® bohatstv® reaguj® dle
aktualndch vyher ¢i proher. Stejng jak jsme jig vyuyili v py@patidar-
kowitz (1952, i T&K zavadd tzv. referengn® bod, ktery urguje hodnotu



2. Modely rozhodovani za rizika 19

Onormaln®hoO bohatstv® kagdeho z nas. Zasadndm posunem je ale oboha-
cend o funkci hodnot@c® subjektivng povagovanou vahu pravdgpodobnosti.
Ugitkovou funkci pote nahradili hodnot®c® funkc®, ktera nam pomiige
vypoyadat se nejen s klesaj@c®m ugitkem z bohatstv®, ale take s efek-
tem OreRekceO. T&K piigli s metodou, jak dane vyhry a prohry hodnotit
pomoc® velmi podobne metody te jif zavedene a zaroveii podchytit asy-
metrie a nekonzistenci chovand zpisobene zmdngnymi efekty.

Celkova hodnota vyhlk&dky je tedy tvoyena nasledovng:

V{x,py,0) = ! (p) - v(x) + 1 (Q) - v(y) (2.4)

pro p+ g < lkde jeden vysledek je zisk a druhy ztrata. Prp+ q=1
kde jsou obg volby bu@kladne, nebo obg zaporne vyugd®vame nasleduj@cd
funkce:

V(x,py, 0 = v(y) + L (p)[V(X) — v(Y)]

S ®m, ¥e x je meng pravdgpodobnym vysledkem. Prvn® paramet,

je odvozen z pravdgpodobnosti daneho jevu p a vahy rozhodnut® urgene
I'(p). T®M zarugd®me vyskyt objektivn® pravdgpodobnosti a take subjek-
tivnd vndmand pravdgpodobnost® lidmi v urgiti¥ch situacdch, zejmena pak
jejich nadhodnocen® vysokych pravdgpodobnost® a podhodnocend ndzkych.
Subjektivndm vndémandm v tomto py@padi nemame na mysli situaci, kdy si
pravdgpodobnost tvoi® hrag sam, avigak situaci, kdy vndman® hrage zkres-
luje objektivn® gance.

Druhy parametryv(x), pyivazuje kagdemu vysledkx subjektivn® ugitek
daneho vysledku. Vzhledem k skutegnosti, ¥e jsme zavedli pogategnd bod,
normaln® bohatstv®, funkedx) defacto urguje odchylku od tohoto bodu.
K&T do jiste mdry kopdruj® pyedegle poznatky F&SVarkowitz (1952,
ktey® se snayili zachytit zvygu@c® se averzi k symetrickgm sazkam s ros-
touc®d sazkou, respx(0, 5;—Xx, 0, 5) pyijme meng a meng hrayl s rostoucd®m
parametremx (efekt refl3ekce). Z toho Ize odvodit, ¥e (kde >y > 0)

v(y) + v(=y) > v(x) + v(=X)
(odpor k nulove EV je meng® pyi niggdch gastkach) a

V(=y) = V(=x) >V (X) — v(y)
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Vgimngme si, ¥e tato debnice nam nejen nab®z® vysvgtlend® zm&ngnych pa-
radoxl, ale zaroveg umoyjiuje analy¥zu hrage, ktery sougasng volkd hazardnd
0,!(1)=1,! >0.Zaroveji vgak platd, #eg(p)+ ! 1-p) < 1,pc (0,1)

coy vysvetluje mogne paradoxy, ktere nakonec vedly k rozgdyend konceptu
na kumulativn® prospektovou teorii.

K&T pozorovali, ¥e lide postaven® pyed volbu mezi (5Q@X001) oproti
jiste vyhye 5 jednotek, preferuj®@ mognost z&skat pgt tisdc i pyes extremnig
ndzkou pravdgpodobnost. To ovgem neodpovd@da zm&ngnemu konceptu pro-
spektove teorie. Hodnot®c®d funkce byla nastavena tak, aby mogne jevy s
velice ndzkou pravdgpodobnost® prakticky nebrala v wvahu. To ale ne-
odpov&da realitg, kde hragi zcela bgyng saz® sportku. Proto bylo nutne
tento jev odivodnit, a to nasleduj@c®m nadhodnocen®@m extremng ndzkych
pravdgpodobnostd (rp) > ! (p), r € (0,1). Pro male pravdgpodobnosti
tedy plat®! (p) > p, a naopak pro styedn® ay velke pravdgpodobnosti
I'(p) < p. Je nutne ¥dci, ¥e chovand funkicé) je u hodnot blkdzkych 0
a 1 problematicke, nen® zcela jiste, jak extremn®d pravdgpodobnosti lide
nadhodnocuj®. Pro pyedstavu ale miigeme uvayit vghru v loterii, ktera je
reprezentovana pravdgpodobnost® bldydcd se 1:14 miliondm a pyesto tato
hra pyitahne denng tiséce hragi, z ktergch mnoz® po cely yivot veyd, ye
ZVOtRz©.

(K&T 1979) uvedli prilomovou teorii behavioraln®ho studia za rizika.
Podayilo se jim matematicky popsat dosud nevysvgtiene chovan®. Oboha-
tili konvengn® ekonomicke chapand uyitku a pravdgpodobnosti o poznatky
z psychologie, kterymi se day lepe pyiblkoygit tomu, jak se lide skutegng
rozhoduj®. | pyesto ma model prospektove teorie sve slabe stranky. Model
naray® na dva hlavn® problemy. Zaprve, ne vidy se daj® uspokojit sto-
chastickou dominanci, a zadruhe, model nelze roz§&yit na rozhodovand za
py@tomnosti v@ce jak dvou vysledkl.

| proto byla prospektova teorie rozvinuta do teorie kumulativh® pro-
spektove teorie, ve ktere se K&T snayili s tgmito problemy vypoyadat.
Pyedpokladali, ¥e pj@wtomne dominantn® vyhlddky jsou eliminovany v editagn®
fazi a normalizace vah pravdgdobnost® je stanovena tak, ¥e jejich souget
je roven 1. Dale transformovali funkcl (-) na kumulativn® funkcional, po-
prve uvedeny Quiggin (1982, kterg¢ namdsto toho, aby pyevadgl
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pravdgpodobnosti jednotlive, vytvay distribugnd kyivku. Navdc tak uginil
pro zisky a ztraty oddgleng.

Analogickou aplikac® modelu z prospektove teorie je mogne z&skat vgraz,
ddky kteremu mame mognost hodnotit vyhlddky bez porugend zakladndch
pyedpokladi a zaroveli mizeme implementovat nejiste vyhlkddky, a posu-
zovat tak nejen rozhodovan® za rizika, ale take rozhodovan®d za nejistoty.
Vzhledem k tomu, ¥e se vignujeme po dobu cele prace rozhodovand za
rizika, budeme vyuyg®vat zjednodugend po&lkojepa(201]).

T&K (1992) se ve sve inovaci prospektove teorie zamgiili na zkouman®d
tvaru OvajdcdO a OOhodnotdcdO funkce. Z experimentu na 25 studentech
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Obrazek 2.4: Hodnot®c® funkce modelu PT

dosp@li k vysledku, ¥e 22 z 25 studenti jsou riziko-averzn® v py@padg
vyher s vysokymi pravdgpodobnostmip(> 0,5) a se sklonem k riziku

pro v¥hry s malymi pravdgpodobnostmig < 0, 1). V py@padg proher pak
bylo jejich chovan®d inverznd® k tomu pro vyhry. T&K navrhli hodnot®c®
funkci pro zisky ve tvaru x%8 a —2, 25(—x)%88 pro ztraty viz pyedegly
obrazek. Stejng tak pomoc® experimentu zkonstruovali ilustrativnd vaydcd
funkce viz. obr. 2.5

Kyivka podporuje zavery zé&skane z empiricke zkugenosti, tedy ¥e hragi
jig okolo pravdgpodobnosti 0,8 uvayuj® jev za takyka jisty a naopak do
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Obrazek 2.5: OVaydcdO funkce modelu PT

pravdgpodobnosti 0,2 ze jev zcela nepravdgpodobny. Technicky vzato ku-
mulativnd prospektova teorie poskytuje obdobne v¥sledky jako pyedegla
teorie vyhlddky, s t©&m rozddlem, ye CPT nam umoynuje posoudit jakykoli
(konegny) poget jev a spliiuje podm&nku stochasticke dominance, zaroveii
ale i nadale vysvgtlujeAllais (1953 paradox. Uvedena teorie nam dava
mo¥nost mgyit a porovnavat lidska rozhodnut® ve vztahu k hazardu,
pyestoye vykazuj® znamky iracionaln®ho chovan®. Dava nam dava mognost
vysvigtlit nesymetricke chovand k vighram a prohram, sazky hragi na out-
sidery stejng jako sazky do loterie.



Kapitola 3

Socioekonomicke determinanty
rozhodovand za rizika

3.1 Motivace jako zasadn® otazka

Dosud jsme si na pykladech ukazovali, jak lide pyistupuj® k riziku v mo-
mentu, kdy jig stoj® pyed samotnou volbou. Co ovliviiuje jejich vndmand,
jak intenzivng posuzuj® kladne i naopak zaporne konsekvence. Nepadla
ale zm&nka o tom, prog¢ lide vibec ke hye pyistupuj®. Co vede hrage k
tomu, pyijt k hracdm automatim, navgtdvit sazkovou kancelay i vstou-
pit do kasina a podstoupit souboj se gtgstgnou?

Prvn® a nesporng vgtginovou motivacd, s kterou operujeme v cele ba-
kalayske praci, je Pnangn® motivace plynouc® z danych her. Hra@im se
nab®z® moynost rychle nabyt bohatstv®, na ktere by jinak vydglavali dlouhe
mgsdce. Ekonomicke dobrodrugstv®, ktere je pro ng navdc dosayitelne,
pyedstavuje lakadlo rychleho zisku. Loterie jim nav®@c nab®z® z&skat za mi-
nimaln® poplatek ganci zdskat velke jmgnd, na ngy za cely ¥ivot
pravdgpodobng ani nedosahnou. Jak uvaB@nham & Argyle (1998,
jsou to pravg lide z niggdch socioekonomickych vrstev, ktej® sazej® vdce,
resp. s vy$gd frekvencd sazkove pydleyitosti podstupujd. Typ hry ¢i herndho
zaywzen® take do jiste mdry urguje sveho typickeho konzumenta. Agenti
S niggodm vzdglandm z pravidla hraj@ na vyhern®dch automatech, zat®mco
vzdglangjgd hragi hnou k sazkam sportovndm, zejmena pak sazkam na
dostihy. Nehledg na dosayene vzdgland, hragi podstupuj@cd hry o pendze,
af)uy v jakekoliv formg, jen zi@dkakdy v&tgz®. Naopak vetgina z nich ve
hyje znagny obnos pengz ztrac®. Jako alternativn®d teorie se tedy nabdz®
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poj@man® hazardn® hry jako zboy®, ktere si bez ohledu na vysledek kupu-
jeme. Cenou tohoto zboy® migeme chapat negativn® ogekavanou hodnotu,
kterou dana hra pyedstavujeConlisk (1993 uvedl, ¥e mnoz® ekonomove si

byli vigdomi ugitku z wgasti ve hye, koncept vigak obecng odmdtali, pyestoge

ten samy okamyik i hraj@c®ho hazardn® hry.

Von Neumann a Morgenstern (1947) tvrdili, e ugitek ze hry nemige
byt zaglengn do pojetd uygitku, anig by vznikl rozpor. Markowitz (1952)
odmdtl ignorovat ugitek plynouc® ze hry a jednoduge jej zahrnul. Rozhodl
se segdst pyedpokladany uyitek z vysledki a ugitek z wgasti ve hye. Pro
jednoduchost ho ale uvadgl jako konstantn® veliginu zcela nezavislou na
velikosti mogn¥ch vysledll. Zistava ale nezodpovgzenou otazkou, zdali
jmgnd vsazene na dostih pyinagd hragi stejny ugitek jako partigka pokeru
mezi pyateli. Hodnocend uyitku hrai z hazardu se teorie ag na vyj@mky
vyhyba, nebdajvaiovat hazard jako spotyebu by zcela popyelo dosavadn®
teorii. 1 my tedy dale vyjdeme ze zavgm Funhama (1998), ¥e vegtgina
hrayl saz® pro pendze.

3.2 Dalgd vlivy stupkiucd® nage hragstvd

Z teoreticke gasti bychom jig mgli m&t pyedstavu, co pisob® na wsudek
hrage, kdy si pogona v souladu s obecnymi pyedpoklady a kdy nikoli.
Pyedstavili jsme koncepty, ktere lepe i hilje popisuj® chovand hrai vietni
motivace se hry Mibec zugastnit. Pyesto existuje yada studi®, ktere dopliiuj®
analyzu chovand hrage, pyestoye nejsou vystavigny na konkretnd teorii, a
mo¥na pravg proto velice prugng ilustruj® urgite odklony od racionaln®@ho
chovan®.

Pryor (1979 poskytl empirickou studii 60 primitivndch a rolnickych
skupin se zavgrem, ye vysoka mdra socialndch a ekonomickygch nerovnostd
ma velky vgznam na py@tomnost hazard&urnham & Argyle (199§ po-
tvrzuje, ye lide z chudgdch pomgni bez vzdglan® majd vyrazng vyggd sklon
k hazardu. Brunk (1981 nav&c dodava, ¥e nespokojenost s pi@jmy ma za
nasledek tendenci kompenzovat Pnangn® situaci i pomoc® loterie.

Mezi dileyite aspekty nageho pogdnand ve hyje take patj® schopnost
hrayl adaptovat se na v¥voj hry.? stejng jako pyoklad K&T popisuje
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rozddlnost py@stupu hrai v py@padg, kdy k sazce pyistupuj® samostatng,
bez pyedegle historie oproti situaci, kdy jde o sekvenci po sobg jdouc®dch
rozhodnut® (te@nemame na mysli jig popsany efekt izolace, n¥bry yadu
jednotlivych her, ktere musej® byt chapany jednotlivig). To potvrzuje i
experiment Mosteller a Nogee. Ti nechali hrage sepsat taktiku pro jine
hrage, ktej®@ maj® spravovat jejich bank. Instrukce, ktere hragi zanechali
svym spravalm, pyedstavovaly ve vetging konzervativnd hru v piopadg
proher, zat®dmco v py@padg kladneho pmbghu byly instrukce znagng li-
beralngjgdMarkowitz (1952 v navaznosti na F&S model nav®c vyvozuje
pravdgpodobnou odpov;!ﬁhragiﬁ na otazku, zdali maj®, ¢i nemaj® po-
kragovat ve hye. Za pyedpokladu, ¥e hrag neopougt® hru z divodu wnavy
¢i ztraty zajmu o hru samotnou, lze pyedpokladat nasleduj@cd: hrag se
stejnym stavem bankovn®ho konta jako na pogatku hry upyednostiiuje
Zistat ve hye, protoge jeho preference jsou identicke se stavem, kdy se
do hry pustil. Spotyebitel, kterg mdrng vétgzil, bude mdt tendenci ve hye
Zistat, pokus® se viak pyistoupit ke hye liberalngji, zvyd sazky a pokusd se
vyhru jegte navygsit. Hrag, ktery ve hye votgzil velmi vgrazng (&m mame na
mysli hrage, ktery se vygd relativnéch v¥her dostal z konvexn® do konkavnd
gasti sve uyitkove funkce) bude chidt hru opustit, a to jako vdtgz. Ndzke
prohry ve hye nezapj®gin® konec agenta ve hye, pyinutd jej ale pokragovat
S niggdmi vklady. Ani porageny, jen¥ pyigel o v¥znamne pendze, dle Mar-
kowitze (1952) neopust® hru, naopak povede k navygend sazek, ktere lze
vysvigtlit jako posledn® zoufaly pokus o navrat k plivodn@mu normalnd@mu
bohatstva®.

Jig tradign®@m fenomenem sazkajil je vytvayet hernd vzorce v nahodnem
procesu. Jinak tzv. GamblerOs fallacy (sazkajiiv klam), ktery je nejlepe
znazorngn chovan®m hra@ na ruletg. Pyedstavme si modelovou situaci,
kdy hrag sazé s vgdomdm, ye pyedeglych 10 kol padlo gerne gdslo. Jeho
wsudek bude automaticky preferovat gervenou barvu, nebta tendenci
vgyit, ¥e pravdgpodobnost nasleduj@cdho gerneho gdsla je niggd ney gdsla
gerveneho. Obdobny py@dstup aplikuj@ v niggd meye hragi na sude versus
liche, vysoke ¢i ndzke. Potdy ale spogdva v tom, ¥e u rulety, sleduj@cd kon-
cept spravedlive hry, je kagde ¢dslo stejng pravdgpodobne, jako jine bez
ohledu na kratkou historii, s kterou hrag operuje. | pyesto cela tyetina
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dotazanych podlehla klamu a upyednostnila gervenou barvu, zbytek ne-
byl pyedeglymi vysledky ovlivngh

Samotnou kategori® pro sebe je socialnd postavend jedince ve spolegnosti.
Pyestoye novgj$d teorie rozhodovand za rizika jig neuvayuj® absolutn® viggi
bohatstv®, je tyeba si uvigdomit, ¥e je to pravig bohatstv®d, ktere utvayd
nagi pozici ve spolegnosti. | pyesttlopkins (201]) uvadd, ¥e nerovnosti
ve spolegnosti sniguj® soutgyivost aktemd, tedy jejich tendenci riskovat. Na-
proti tomu v§ak uvadd, ¥e je to nerovnomgrna rozdglend moygnych vyher,
ktere pyimgj® hrage podstoupit vyggd riziko. Tato yvaha ma logicke
odivodngn®, hrag, kteryg nen® spokojen se svou pozici ve spolegnosti, resp.
Pnangn® situac®, ma tendenci hledat pyimgjene pydleyitosti, jak se posu-
nout smgrem nahoru. Paklige se minimaln® vyhra bld¥® nule a zarovei
plat®, ¥e v¥platn® matice nend linearnd, hragi maj® tendenci riskovat znagng
v@ce. Stejnyg fenomen migeme pozorovat na modelu potecionalnd@ho
manyelstv®. Mugi maj® tendenci vdce riskovat ¢i yekngme pyedvadgt se
ve chv®li, kdy pyevajuje poget muii nad pogtem ¥en. | zde bychom mohli
hledat souvislost s tvrzendm Eda Hopkinse (2011), ¥e nejgastgji podstu-
PUj® vysoke riziko mladé mugi, majdcd ndzke postavend{atpaistrance
Pnangnd ¢i po strance socialn®ho kreditu. Pravg muygi maj® totig sklon bo-
jovat o postavend, ktere jim v tomto py@padg pyinese adekvatn® odmgnu v
podobg vysngne partnerky.

Powell & Ansic (1997 se taktey vinuje tematu rozd®li muge a geny,

a pyestoge pymo nerozporuje ideu, kdy ¥ena je v@ce riziko-averzn® ney
muy, vysvitluje jej odlignou strategii a spolegenskym postaven®m yen ney
jako biologickou predispozic®. Studie prokazuj®, ¥e yeny doky svemu his-
torickemu postaven® majd problem s podstupovand®m rizika v porovnand s
muyi, stejng tak jako s divgrou ve sva vlastn® rozhodnut® a to i pyestoge
mnohdy vykazuj® lep$®d vysledky ney muyi. To souvis® i s Powellovou ideou,
kdy mugi maj® tendenci totognou situaci nadhodnocovat, zat®mco co ¥eny
podhodnocovat.

Postoje hral nejsou vrozene, nage rozhodnut® jsou tvojena na zakladg
z&skanych postof, a jsou tedy mgnitelna, pyestoye kagdy z nas ma odligne
predispozice pro vndmand jednotlivgch impulai (identicky jako v pyi@padg

IModelova hra gervenalgerna viz. pidloha
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alkoholu i patologickemu hragstv® maj®@ ngktej® lide bldy ney Wed)ley

et al. (1999 uvadd, ¥e nage postoje jsou z&skany na zakladg kombinace
ugen® ze zkugenost® ostatndch, nagd vliastn® zkugenosti a take kopdrovand
jednand lidd, ktej® nas obklopuj®, anig bychom dglali zavgry nad t©m, jaky
dopad to ma na kohokoli z aktend. Tento jev je u sazen® zcela bggny stejng

tak jako v py@padg trestne ginnosti, kdy se vgtgina mladych delikventd
rekrutuje z rodin, ktere majd jig s trestnou ginnostd® zkugenost, ¢i spolki,

do kterych se dospévaj@cd dostavajd. Lide jsou nazorovym produktem sveho
okol®, pyesto jsou po cely ¥ivot schopni a ochotni se nazory upravovat a
mgnit, pokud jsou konfrontovani divgryhodnygmi informacemi.



Kapitola 4

Experiment - Prospektova teorie

41 Yvod

Cdlem empiricke ¢asti teto prace je testovat zavgry vyvozene v teore-
ticke gasti a zaroveli snaha o rozgdyend ¢i spdge doplngnd jednotlivgch po-
znatkl z teorie rozhodovan® za rizika o myglenky nabyte bghem studia
teto problematiky. Tak ugindm v ngkolika gastech, ktere vidy obsahuj®
konkretn® hru ¢i otazku, na ne¥ jsem jig v pabghu prace prace narazil a
uvedene informace budu yegit v kontextu realnych aktualn®ch dat. Teo-
rie rozhodovan® za rizika pyes dlouholetou snahu ekonomoni, psychologi

a mnohych dalgdch paty® mezi dosud neprozkoumane discipldny, kde ma
kaydy model stale velky prostor pro zlepgend. | proto se pokus®m osvitlit
model K&T, dosud povagovany za nejlepe popisuj@cd® chovand hrauil, a
navrhnout mogne dopingnd.

V prvnd gasti se zamgiwm na iracionalnd® chovan® hrage formulovane
Kahnemanem & Tverskym, kteyj® nadhodnocuj® vysoke pravdgpodobnosti
a zaroveyi podhodnocuj®@ ndzke. Mym cdlem viak nebude jen prokazand
pravdivosti jejich hypotezy, ngbry dikaz, ye hrag jedna iracionalng pouze
v momentg, kdy si nend vidom toho, ye tak §in®. Respektive prokazat,
ye hrag, ktery z&ska informaci o matematicky vghodnem pyistupu ke hye,
um® s danou informac® pracovat a pyenastavit sva rozhodnutd.

V druhe gasti se vignuji opgt konceptu K&T a nastavend ugitkove funkce.
K&T stejng jako jejich pyedchidci vyugdvali v pi@padg hodnotdc® funkce
namdsto v¥voje absolutn® vyge bohatstv® pouze zmgny v bohatstvd, tedy
vyhry a prohry. Experiment tuto skutegnost prokazuje, nikoli vigak ve
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svigtle vindmand vyher a proher v nominaln®ch hodnotach, ale v relativndm
vztahu ke ¢astkam, o ktere se soutgy®d.

4.2 Data

Pro nasleduj@c® anal¥zu budu vyugdvat dat sesbdranych v letndm semestru
akademickeho roku 2013/2014. Do anonymn®ho dotazn®ku se zapojilo 80
respondentl, z gehoy pyevaygna vetgina, identicky jako v py@padg prace
Kahnemana a Tverskeho, patyi mezi studenty vysoke gkoly. Mogne zkres-
len® vyvozenych zavem kuili tomuto jevu budu vysvetlovat u her jed-
notlivie. D&ky specibckemu prostyedd tvoi® z 80 respondentil 24 ¥en a 56

MU

4.3 Kahnemann a Tversky - dvoukolova hra s
informac®

Jedn®m z hlavn&ch py@nodl prace K&T je souhrnny vyiget efekid, kterymi
je lidsky ysudek zat®gen. Lide nejsou schopni uvagovat racionalng i pyes
py@tomnost Pnangndch stimulli, a velmi snadno podlehaj® zkreslen®. Lide
vigak dglaj® chyby zcela bggng a zpravidla nejuspggngjgd nebyva ten, ktery
chyby nedgla, n¥bry ten, tery se z nich dokayge pougit. Otazka je, zda re-
spondenti skutegng sleduj® efekt jistoty, tedy podlehaj® zkreslend
pravdgpodobnosti bldzko 0 a 1 dle teorie K&T, a pokud tomu tak skutegng
je, lze jejich intuitivn® jednand ovlivnit pyedlogendm objektivndch charakte-
ristik hry? Je mogne pouhym uveden®m zakladn&ch informac® o hje zmgnit
rozhodnut® hrayi?

Hra: hragi jsou podrobeni dvgma po sobg jdouc&m rozhodnut@m:

(@) A: jista vithra 30$

B: 80% na zisk vy¥hry 45$%

(b) C: 25% gance na v¥hru 30%

D: 20% $ance na vyhru 45$
Dosayene vysledky prakticky kopdruj@ data uvedena K&T v jejich stu-
dii. Hragi, ktej® neobdrg® pyed hrou yadnou informaci a jednaj® tedy
bez toho, anig by nad rozhodnut®m vdce pyemgsleli, nadhodnocuj® vysoke
pravdgpodobnosti a ve vgtging vold jistou vghru 80Vysledky podhod-
nocovan® pravdgpodobnosti u nd@zkych pravdgpodobnost® pak mluvd jegte
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BEZ INFORMACE
vysoké pravdépodobnosti

™ 80% - 455

™ 100% - 305

Obrazek 4.1: Pomegr hrawil u vysokych pravdgpodobnost® volba(A/B)

BEZ INFORMACE
nizké pravdépodobnosti

‘ ™ 20% - 45%

W 25% - 305

Obrazek 4.2: Pomegr hragi u ndzkych pravdgpodobnost® volba(C/D)

vyrazngji pro K&T vysledky. Jejich zavgry o nutnosti nahrady klasickeho
model EU jsou na mdstg.

Je vgak take nutne ptat se, zdali toto chovan® nen® zat®yeno neschop-
nost® hrayl uvagovat o visi ogekavane hodnoty, popypadg aplikovat te-
orii ogekavaneho uyitku matematicky pyesng. Proto jsem podrobil hrage
zcela identicke dvojici otazek s t®m rozddlem, ye tentokrat mgli k dispo-
zici informace o ogekavane hodnotg obou variant vigetng aproximovaneho
ogekavaneho uyitku riziko averzn®ho hrage (pro vypoget EU jsem opgt
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vyugil /x%)

V pydpadg ndzkych pravdgpodobnost® zistaly vysledky zcela identicke.
85% vold riskantngjg® variantu oproti 15 %, ktey® pyes niggd ogekavanou
hodnotu preferuj® vyggd $anci zisku. Vysledky experimentu pro vysoke

pravdgpodobnosti v¥hry ale pyinagej® v¥znamng odligna data.

S INFORMACI
vysoké pravdépodobnosti

W 80% - 455

¥ 100% - 305

Obrazek 4.3: Pomgr vybgru hrai u ndzkych pravdgpodobnosid (AB)

Hragi si pravdgpodobng deky z&skane informaci dokayd lepe poradit se
zkreslen®m nadhodnocend a naopak jsou motivovani v@ce riskovat vzhle-
dem k vyhodnosti hry v dlouhem horizontu. Pravg znalost ogekavane
hodnoty se zda byt rozhoduj@c®m faktorem, protoge ve chvdli, kdy hragi
maj® informaci ogekavane hodnoty, jednaj® v souladu s t©@mto ukazatelem.
Informace, ktera hrage pyesvedid, ¥e riskovat je v¥ghodne, je nakonec ta,
podle ktere se y©d®.

Nulova zmgna v py@padg ndzkych pravdgpodobnosi® take podporuje nagd
hypotezu, ¥e hrag bude brat informaci v potaz a zachova se racionalng.V
pi®padg pravdgpodobnost® bldydcdch se nule je obvyklgm chovand®m hrai
v@ce riskovat, informace z&skana v druhem kole hry hrage jen utvrd®, ye
ztrata pgti procentndch bodi je dostategng vyvagena mognym ziskem.
Uvay®me-li pravdgpodobnosti vysoke a bggne nadhodnocend
pravdgpodobnost®, hragi tdhnou k chovand hrage averzn®ho k riziku. Vyhra

1 Pokud by hrag byl Wigi riziku neutraln® @i snad mgl sklon k riziku, nami uvedena
hodnota by jeho skutegny ugitek z pengz podhodnotila. D&ky takto nastavene ugitkove funkci
se nedopust®me umgleho zkreslend kwvili nepiesne ugitkove funkci.
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se jim zda byt natolik blézko, a v nagem py@padg narozddl od druhe
moynosti jde vidy o zisk, ¥e mogny zisk nav&c je nepyesvedigd. To viak
plat® jen do chv&le, kdy jednaj® pouze intuitivng, neberou v yvahu sta-
tistickou pyedpokladanou vyhru v dlouhem obdob®. Ve chv&li, kdy tento
wdaj z&skaj®, 16 % hra|l zmgnd sve chovand z rizikoaverzn®ho hrage na
aktera se sklonem k riziku.

Existuje mnoho hraii, ktey® radi riskuj® bez ohledu na mogne disledky
jejich chovan®. Naprosta vetgina hrai vigak riskuje v okamyiku, kdy vjo,
ye risk je vyhodngjg®, ba dokonce rozumngjgd variantou. Risk na jistotu
mige byt povagovan za oxymoron, avgak pyesng toto se skrgva za zmgnou
v nahldgen® hrag v nagd hye. Pyestoge si jsou velmi dobye vedomi sve
pavodn® volby, nabyta informace pyimgje gestinu zmgnit nazor a pod-
stoupit rizikovgjg® variantu.

Zavgrem lze tedy konstatovat, ¥e hragi aktivng vndmaj® statisticke wdaje
o hye, pokud k nim ovgem uibec dospgj®. Z nageho pykladu je zjejme, ¥e
minimalng 16 % dotygnych dotazanych v prvndm kole nedosp#glo ke svemu
zavgru za pyispgnd nami poskytnutych informacd (ogekavane hodpoty
Podayilo se nam ale alespoji gastegng prokazat, ¥e v moment, kdy jsou
hragi OpougeniO, se neboj® mgnit sve preference a pjedevgdm se zbavujd®
averze K riziku.

4.4 Relativn® §i absolutn® hodnoty

Jig od sameho pogatku je poj@mand bohatstv@ velkou otazkou co se tyka
vndman® u¥itku a rozhodovan® jako takoveho. Lide pendze zcela pochopi-
telng vndmaj® odligng, majd-li jich dostatek oproti situaci, kdy jsou pro ng
nezbytnostd. JigMarkowitz (1952 uvagoval o tomto problemu a dospgl k
zaveru, ye lide nevn@maj® vyvoj bohatstv® v absolutn@ch gdslech, ale uvaguj®
o0 ngm jako o souboru ztrat a vynodi z jejich pogategn®ho, normalndho
bohatstv®. S touto myglenkou dale pracuj® vgechny navazuj®c®d teorie bez
jakehokoli pozastaven® se nad vysvgtlendm, zdali jde o absolutn® vihry

¢i ztraty Vi plvodn®@mu bohatstv® ¢i relativn® ztraty, popy@padg zdali

20 vyznamu informace ogekavaneho ugitku migeme jen spekulovat, nelf@ﬁe 0 subjek-
tivn® faktor. Pyestoge jeho nastaven® nezkreslilo vysledky, lez jen tggko odhadovat skutegny
vliv.
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kyivka vndman® ztrat a vgher nemgn® tvar s absolutnd vygd bohatstvd. Jako
pyoklad pougijme tedy nasleduj®cd hru:
(a) Byli byste ochotni jet pyes pll msta kuili slevg 200 korun ze zboy®

v hodnotg 500 korun?

(b) Byli byste ochotni jet pyes pdl mista kvili slevi 200 korun ze zboy®
v hodnotg 4000 korun?

Pyedpokladane rozhodnut® lze pravdgpodobng zalogit na odhadovanem
gase pyejezdu, nakladech spojenych s dopravou, popy@padg levngjgd al-
ternativ@ v podobg zaslan® pogtou. Pyesto na prvn® otazku odpovedglo
kladng 67 respondentl. Drtiva vgtgina tedy povaguje slevu 200 korun z
500 za dostategnou motivaci pro cestovand.

Ogekavane rozhodnui® v py@padg druhe otazky je podle pyedpokladi
zcela identicke. Naklady na cestovan®d, ¢as straveny v doprave ¢i alterna-
tivn® yegend nepodlehaj@ zmgng. Pyestoye vy¥choz® pozice i ugetjene naklady
jsou identicke, cestovat se v py@padig druhe volby rozhodlo jen 30 hra
z 67. Vylougdme-li tedy 13 respondenti, ktej® se hned na pogatku roz-
hodli cestu nepodstoupit a stejng tak ¢in® v pypadg druhem, zéskavame
nasleduj@cd® pomgr konzistentn®ch a nekonzistentn&ch hrayi.

B konzistentni

B nekonzistentni

Obréazek 4.4: Pomgr konzistentn@/nekonzistentn®dch hrawl PT experi-
ment

Pochopitelng, psychologicky dopad danych slev je vgrazng odligny. Zat®mco
VvV prvndm pyopadg jde o slevu 40 % z celkove gastky, v pi@padg druhem jde
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pouze 0 5 %. Ale nend spdge dileyite to, kolik Pnanc® agent bghem nakupu
ugetyil, kolik mu zbyde na druhy den v penggence? Spotyebitele majd ten-
denci vge vztahovat k celkove §astce a rozhodovat se nikoli na zakladg
toho, kolik pengz skutegng ugetyili, ngbrg na zakladg procentualndch ddki,
ktere sleva pyedstavuje.

Analogicky jako hragi, ktey® projevili ochotu jet pyes mgsto kvili 5 % z
gastky, 1ze hodnotit model prospektove teorie. Zisky a ztraty nejsou hragi
vndémany vydy identicky, uvayuj® ve svgtle latky matematiky druheho
stupng, zlomki. Kolik z daneho kolage jim zbyde? Neptaj® se vgak, o
jak velky kolag se jedna. Je tedy nam®stg uvayit, zda by m&sto absolutn®
zmgny normaln®ho bohatstv® nebylo vhodngjgd vyugdt pomgru vyher a
proher vigi normaln®@mu bohatstv®. Stejng vigak i s pojmem normaln®ho
bohatstv® vyvstava problem.

K&T debPnuj®@ svij referengn®d bod jako sougasny stav bohatstv@ hrage,
jinak take normaln® bohatstv®. Lide vgak maj® ve zvyku hodnotit zisky
¢i ztraty ve vztahu k bohatstv®, ktere se samotne ginnosti pymo tyka.
Spotjebitele, ktej® se nachaz® v odligne Pnangn® situaci budou mat totogne
chovand ve chvdli, kdy do hry vlog®d stejny obnos. Vyhry i prohry si hrag
uvedomuje okamyitg¢ a pyestoye Pnaln® dopad na fungovan® bude mdt
totogna vyhra ¢i prohra odligny, v realnem gase nebude mdt na rozho-
dovand agenta vliv. Hragi rulety obvykle §in® sva rozhodnut® na zakladg
kreditu, ktery do terminalu vlo¥ili, nikoli podle toho, kolik pengz majd
na wgtech. Toto chovand podporuje i pyedegly pydklad, v pi@padg prvndm
hrag spojuje s dangm zbog®m naklad 500 penggndch jednotek, a tedy sleva
kolik tato sleva pyedstavuje v nominaln® hodnotg. O to ve vgtgom kon-
trastu pote plsob® sleva 200 pengyndch jednotek ze zboyd za 4 tisdce, ktere
spotyebitel pyedem spojuje s bohatstv@m 4 tisdc. Sleva 200 jednotek ale v
tomto pydpadg netvoi® nikterak v¥znamny pod®l, a proto se hragi v po-
rovhan®d s otazkou prvnd rozhodnou pro cestovand jen v poloving py@padi.

Zmengny experiment tedy nab®z® dva poznatky pro prospektovou teorii.
V prvn® yadg upyeskiuje referengnd bod, jinak take uvadgny jako normalnd
bohatstv®, ktere nend v textu K&T dale specibPkovano. Lide se ve svych p-
nangn&ch pyedstavach lig® objekt od objektu, ngktej® majd tendenci utracet
v@ce za auta, jin® zase za oblegend, a stejng tak kaydy z nas je zjejme
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ochoten vgnovat odligne procento sveho dichodu na hazardn® hry. Proto
povayuji za nutne zahrnout do modelu nikoli celkove bohatstv®, ale obnos,
ktery subjektivng pyiyazujeme dane aktivitg, popipadg danemu zboyd. V
piopadg, ¥e jsme schopni pyijadit konkretn® hodnotu danemu rozhodnutd,
nend problem vyugdt hodnot®c® funkci ziskl a proher na relativnd vztah
zmgny hodnoty i referengn®mu bodu, a tak zpyesnit nahled na jednot-
live vyhlddky.



Kapitola 5
Zavgr

Tato prace si v yvodu klade za c®l prozkoumat rozhodovan® za ri-
zika v prostjed® hazardn®ch her a sazek, snay® se osvitlit nesrovnalosti
pyedpokladu spotyebitele averzn@ho k riziku, ktery je zarovey sazej@com.
Poklada si otazky, prog jsou lide ochotni wgastnit se hry s negativh®
ogekavanou hodnotou, co je jejich skutegnou motivac® pro hazardn® hry.
Jake jevy determinuj® nahled na sazkovou pydleyitost a jak se s nimi vy-
rovnava teorie a zmdngne modely.

Teoreticka gast pyiblizuje zname modely z teorie rozhodovan® za rizika a
kriticky hodnot® jejich schopnost virng zachycovat realitu. Postupng je de-
Pnovan model ogekavane hodnoty, model ogekavaneho ugitku a prospek-
tova teorie vigetng zakadn®ch pojmid. Mimo prakticke py@klady uvedene
v teoreticke gasti, jsou uvedeny v gasti empiricke dalgd jevy dokumen-
tuj©cd zkreslen® objektivndch pravdgpodobnost® hrage a zaroveii podngty
pro zlepgen® modelu prospektove teorie.

Prvn@dm bodem prace je model ogekavane hodnoty, ktery se ukazuje
silng zavad@j@cd pro wigely hodnocen® vyhlddek bez znalosti girgd®ho kontextu
volby. Absolutn® vyge ogekavane hodnoty nespliiuje nutng poyadavek tran-
zitivity, cog v mnohych py@padech mige vest k zavadgj@cd informaci. Mo-
del EV je nahrazen modelem og¢ekavaneho uyitku. Snaha obsahnout ri-
zikoaverzn®ho hrage, ktery podstupuje rizikove sazky, vedla k zavedn®
konvexn® i konkavn® gasti ugitkove funkce zaroveli. RozddIny absolutn®
dichod hra@i a neporovnatelnost chovan®d odlign¥ch socialndch skupin
vedlo k zaveden® ugitkove funkce v kontextu ziskili a proher, nikoli jako
v¥voj nominaln® vyge celkoveho bohatstv®. Bodem pogatku rozum@me tzv.
normaln® bohatstv®. Navzdory obstojnemu modelu teorie ogekavaneho
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uyitku pyes vgechna vylepgend nen® schopen pracovat se zkreslen®m
pravdgpodobnost® hragi, a nedava tak dostatek prostoru k zahrnut® psy-
chologickych odchylek (efekt jistoty, izolace, atd.). To se vgak ukazuje
jako zcela zasadn® nedostatek, ktery se day zastoupit ay uveden®m pro-
spektove teorie a funkce hodnotdc® objektivn® pravdgpodobnosti. Mognost
zahrnout do modelu distorze pravdgpodobnost®d je zasadn®m py@nosem, i
pyesto se ale autoyi obavali, ¥e model je pyinejlepgd®m pyibligny a nekom-
pletn®. Absence jasnych principl v editagn® fazi vygrazng ztgguje tvorbu
jednotn¥ch vghlddek, a t&m konzistentn® rozhodovand, potagmo pVed@ov@d
chovan® hrai.

V druhe yadg se prace vgnuje popisu jevl, ktere hrage ovliviiuj®,a t®m
automaticky spoluvytvayej@ vstupn® informace pro tvorbu rozhodnutd.
Vyznamnym faktorem se ukazuje byt motivace. Pokud pyistoup@me na
skutegnost, ¥e hragi povajuj® sazend za zboy®d a pendze, ktere prohrajd,
pyedstavuj® jeho cenu, lze pak jednoduge vysvitlit averzi hrage Kk riziku,

a naopak modely zalogene na vy¥hrach ¢i prohrach ztracej® na vgznamu.
Pyesto vetgina hrai uvadd, ye pyestoyge faktor zabavy hraje roli, v prvnd
yadg jde vtginou o Pnangnd prostyjedky. Mezi dalg® faktory ovliviiuj@cd nage
chovand patyi® pohlav®, socialn® postavend, vigk, rozdglend mognych vyher,
ale take nage pyedegle zkugenosti. Existuje mnoho nazoni na rozd®ly roz-
hodovand za rizika dle pohlav® a pyestoge jsme dospgli k zavgru, ye po-
hlavd nen® zarukou charakteristickeho chovan®d, geny maj® sklon ke kon-
zervativngjg®mu chovand, ktere bezesporu ovliviiuje jejich rozhodovand.
Stejng tak miizeme povaygovat parametr vigku, popy@padg zdravd jedince,
kde mlady mug ma nejvetgd sklon k riziku. Psychologicke poznatky svidgd

o vlivu socialn®ho postaven®d, potagmo pydslugnosti k socialnd skuping, kde
zejmena meng vzdglan® obvykle pyej@maj® nazory ostatn®ch. | vzdgland
samo 0 sobg ma v¥znamny vliv nejen na sazen® samotne, ale pyedevgdm
na vy¥ber typu hry. Psychicke, fyzicke i psychologicke vlastnosti jsou do-
pingny a gastegng pozmgngny osobnd zkugenost® hraii, ktej® pyedevgdm pyi
neznalosti pravdgpodobnost® hry, vyvozuj® neobjektivn® zaviry na zakladg
vzpom®nek, utvajej® si hern® strategie postavene na zdanlivi logickych
zakladech (sazkaiilv klam), a t&€m sami sebe diskvaliPkuj® z objektivndho
posouzend vyhlddek v dane situaci.
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V tjetd gasti prace se soustjed®m na testovand pyedstavenych poznatki
a doplngn® prospektove teorie. Experiment v prvn® fazi potvrzuje zavery
prospektove teorie, v zapgtd® vak zpochybiiuje nakolik platne jsou dane
vysledky v dlouhem obdob®. Hragi bez informac® o hye sleduj® velmi pyesng
teorii Kahnemanna a Tverskeho, ovggem hragi, ktej® se do hry dostavajd
opakovang a tentokrat za pyispgnd statisticke informace, jig nepodlehaj®
tolik nadhodnocen® ¢i podhodnocend pravdgpodobnost®, nybry vold nej-
lepgd® mognou variantu pro hrage v dlouhem obdob®. Druhy experiment
na problem vndémand uygitku v absolutn®ch gdslech, tentokrat v py@padg
vyher a proher. Hragi v experimentu ukazali, ¥e pyestoye jim jista ak-
tivita miiZe pyinest Pnangn® wsporu, netvoy® sve rozhodnut® na zakladg
vigie gastky, avigak pomgru slevy a celkove hodnoty. Navzdory racionaln®
wvaze celkove yspory je pro hrage nejdileyit@jd, jaky ddl z celkove gastky
sleva tvoy®, nikoli jak velka bude wspora v absolutn@ch gdslech. S t®mto
poznatkem je spojeno i normaln® bohatstv®. Hragi spojuj® vidy s kagdym
rozhodnutdm ve hye, 8jig v kasinu i nakupndm centru bohatstvé pro
aktivitu nezbytng nutne, nikoli sve celkove bohatstv®.

Rada dalgdch otazek spojenych s rozhodovandm za rizika je bezesporu
stale dlouha a poptavka po znalosti chovan® hrail extremnd. Jiste oviem
je, ¥e hragi svymi pyedsudky, strategiemi zalogenymi na subjektivn®ch
¢i myln¥ch informac®ch, zkreslovan®@m pravdgpodobnost® atd. vytvaj® do-
stategny prostor pro bookmakery a majitele kasin a pyedevgdm pro jejich
probt. | nadale se nab&z® pojednand o sazkach na extremng nepravdgpodobne
udalosti, jako je napy. loterie. Stejng tak se hab®z® aplikace prezentovaneho
chovan® na bPnangnd trhy, popi®padg chovand® hrail na burze sazek, kde
hraj® lide proti sobg a vytracd® se tak vghoda sazkovych kancelay. Ab-
sence racionality a velke mnoystv® faktom pj@mo ovliviiuj@cdch nage roz-
hodovan®d vgak ¢in® tvorbu obecnych modeld znagng problematickou a v
realnem svgtg vyuyitelnou pouze v omezenem rozsahu a to pyjedevgd®m do-
kud uvagujeme staticky model, kterg ma moygnost jen omezeng zachytit
proces strategie, adaptace a ugend.
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Pi®loha A
Pi®loha

Piwloha A obsahuje vysledky experimentaln® gasti, ktere se nevegly do
samotne prace nebo na ng prace jen odkazuje. Data, z kterych byly
nasleduj@c® materialy vygenerovany jsou ulogena v souboru dataset.xls
s informagn®m systemu SIS.
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Dotazn®k

(a) Jake je Vage pohlavéd?
i. muy
. yena
1. Jaky poplatek byste byli ochotn® zaplatit za vstup do Petrohradskeho
kasina?
(@) uvedte ¢dslo
2. Vyberte jednu z nasleduj@cdch moynostd:
(@) A: jista v¢hra 30%
(b) B: 80% na zisk vyhry 45%
3. Vyberte jednu z nasleduj@cdch moynostd:
(a) C: 25% gance na vyhru 30$

(b) D: 20% $ance na vyhru 45%

EV | EU(u(x) = /x)
($)45% | 368 | 5,36
1-30%| 30 | 5,47
(})45$|9 | 1,34
($)30$| 7,5 | 1,37

Hragi odpov&dali na identicke otazky jako v bodech 2. a 3. s t®&m rozddlem,
ye v tomto pypadg jim byly poskytnuty informace uvedene vyge (pozn.:
hrayim se zobrazovaly pouze u tgchto otazek a nemgli jig mognost mgnit
svou pyedeglou volbu).
4. Vyberte jednu z nasleduj@cd®ch mognostd:
(a) A:jista vghra 30%
(b) B: 80% na zisk vihry 45%
5. Vyberte jednu z nasleduj@c®ch moynostd:
(@) C: 25% gance na vy¥hru 30%

(b) D: 20% $ance na vyhru 45%
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6.

10.

11.

Byli byste ochotni jet pyes cele mgsto kuili slevig 200 pengigndch jednotek
z 5007

(@) Ano
(b) Ne

. Byli byste ochotni jet pyes cele mgsto kuili slevg 200 penggndch jednotek

z 40007
(@) Ano
(b) Ne

. Padne-li 10x po sobg gervena barva na ruletg, jako budete v pj@gt@m kole

sazet barvu?
(a) &ernou

(b) &ervenou

(c) Nebudu brat na danou skutegnost zyetel

. Mysl®dte si, e je elektronicka ruleta spravedlivou hrou?

(@) Ano
(b) Ne
(c) Netroufam si tvrdit

Prog saz®dte ¢i hrajete hazardn® hry?
(a) pro zabavu

(b) pro radost

(c) pro pendze

(d) kombinace radosti a pengz

(e) nesaz®m

S jakou pravdgpodobnost® zvétgzdte ve sportce?
(a) 1:1400

(b) 1:14 000

(c) 1:140 000

(d) 1:1 400 000

(e) 1:14 000 000
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S INFORMACI
nizké pravdépodobnosti

™ 20% - 455

W 25% - 305

Obrazek A.1: ExPt-A- s informac® - ndzke pravdgpodobnosti
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80% - 455 100% - 305

Obrazek A.2: ExPt-A- pyehled konzistentn®/nekonzistentn®ch hragi v
zavislosti na informaci

muZi vs. Zeny

konzistentni nekonzistentni

Obrazek A.3: ExPt-B- konzistentn®/nekonz. hra@l v zavisloti na
cenng(m/y)
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B Nebudu brat zfetel

¥ Budu sazet cernou

¥ Budu sazet cervenou

Obrazek A.4: ExPt-C- ruleta- gervena/gerna (10x za sebou gerna)

Je elektronicka ruleta férova hra?

" Ano

® Ne

“ Netroufam si tvrdit, nevim

Obrazek A.5: ExPt-B- Je elektronicka ruleta ferovou hrou?



Pi®loha B

Obsah elektronicke pi@lohy

K teto praci je pyipojen soubor ve formatu Microsoft Excel obsa-
huj©c® vegkera sesbdrana data pro experimentalnd gast. Soubor byl
dle platngch pravidel pro odevzdan® um&stgn do systemu SIS.

¥ dataset.xls
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