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Kapitola 1

«Uvod

Hazardn«õ hry jsou ned«õlnou souÿc«ast«õ lidsk«eho byt«õ jiÿz od prehistorick«ych

dob. Takÿrka ÿctyÿri tis«õce let star«e stoly urÿcen«e pro kostkov«e hry stejnÿe tak

jako prvn«õ anglick«a loterie zaloÿzena roku 1566 kr«alovnou Alÿzbÿetou I. za

«uÿcelem v«ybÿeru Þnanc«õ na obnovu pÿr«õstavu Coehen, napov«õdaj«õ, ÿze hry

o pen«õze nejsou v«ymyslem modern«õ doby, n«ybrÿz l«ety provÿeÿrenou v«aÿsÿn«õ.

Touha po adrenalinu, z«abavÿe, napÿet«õ a pÿredevÿs«õm penÿez«õch pomohla jiÿz

mnoh«ym k bohatstv«õ, vÿetÿsinu vÿsak uvrhla do chudoby.

A já jsem věřil mému systému ... do čtvrt hodiny jsem vyhrál 600

frank̊u. To ještě v́ıce povzbudilo mou chut’ ke hře. Najednou jsem začal

ztrácet, nemohl jsem se ovládnout a ztratil všechno. Poté, co jsem vzal

své posledńı peńıze, a šel hrát ... jsem se nechal unést neobvyklým štěst́ı

a riskoval jsem všech 35 napoleon̊u a ztratil je všechny. Zbylo mi šest

zlatých napoleon̊u abych zaplatil bytné a na cestu. V Ženevě jsem se

zastavil své hodinky.

Hráč - Fjodor Michajloviÿc Dostojevskij

Jiÿz mezi tradiÿcn«õ rysy spoleÿcnosti patÿr«õ nab«õzet s vidinou zisku sluÿzby

jak«ehokoliv charakteru ostatn«õm, kteÿr«õ maj«õ sklon podlehnout lehce

dosaÿziteln«emu l«akadlu. I proto jiÿz objem pros«azen«ych penÿez na ÿcesk«em

trhu pÿrekroÿcil hranici sta miliard korun roÿcnÿe a st«ale roste1. Kontinu«alnÿe

se rozÿsiÿruj«õc«õ trh s pÿr«õleÿzitost«õ hr«at o pÿen«õze v jak«ekoliv podobÿe nutnÿe

zvyÿsuje dûuraz na pozn«an«õ lidsk«eho chov«an«õ.

Hazardn«õ hry jsou fenom«enem studovan«ym pÿredevÿs«õm v oblasti rozho-

dov«an«õ za rizika a nejistoty. Snahou posledn«õch 60. let bylo pochopit, na

1 V roce 2012 bylo s«azej«õc«õmi vloÿzeno do hry 135,5 mld. Kÿc, z«aroveÿn 103,7 mld. Kÿc bylo
vyplaceno na v«yhr«ach. Oproti roku 2011 vzrostl objem vloÿzen«ych ÿc«astek o 6,9%.mf (2012)



1. Úvod 2

z«akladÿe ÿceho hr«aÿci tvoÿr«õ sv«a rozhodnut«õ, jak hodnot«õ sv«e vyhl«õdky, kde se

odchyluj«õ od racion«aln«õho spotÿrebitele ÿci proÿc jednotlivci nev«ahaj«õ vstu-

povat do hry s negativn«õ oÿcek«avanou hodnotou. Pÿres veÿsker«e «usil«õ se ale

nepodaÿrilo vytvoÿrit jednoznaÿcnou teorii okolo modelov«an«õ rizika.Pÿresto

teorie oÿcek«avan«e hodnoty, model oÿcek«avan«eho uÿzitku ÿci prospektov«a te-

orie kaÿzd«y sv«ym d«õlem napom«ahaj«õ porozumÿet chov«an«õ hr«aÿcûu a vytv«aÿr«õ

t«õm prostor zprostÿredkovatelûum hazardn«õ ÿcinnosti upravovat svou nab«õdku

tak, aby byla pro hr«aÿce co nejpÿritaÿzlivÿejÿs«õ.

Bakal«aÿrsk«a pr«ace je strukturov«ana n«asledovnÿe, v prvn«õ ÿc«asti chrono-

logicky zmapuji teorie rozhodov«an«õ za rizika a kriticky je zhodnot«õm

ve vztahu k s«azen«õ. Vzhledem k predpokladu averze k riziku m«a stan-

dartn«õ model spotrebitelsk«eho v«yberu pot«õÿze uspokojive vysvetlit, proc

lid«e s«azej«õ. Prezentaci matematick«eho uchopen«õ uÿzitku dopln«õme o so-

cioekonomick«e determinanty, kter«e jsou v uÿzitkov«em modelu implicitnÿe

skryt«e. Pozornost budeme vÿenovat i alternativn«õ prospektov«e teorii Kah-

nemana a Tversk«eho vÿcetnÿe vysvÿetlen«õ distorz«õ chov«an«õ z perspektivy psy-

chologa. V ÿc«asti druh«e budueme testovat vybran«e jevy z teoretick«e ÿc«asti,

zejm«ena se pak zamÿeÿr«õm na prospektovou teorii a jej«õ vn«õm«an«õ bohatstv«õ a

jeho zmÿen. C«õlem pr«ace je popsat rozhodov«an«õ za rizika v prostÿred«õ s«azek,

uk«azat na slab«a m«õsta dneÿsn«õ teorie a nast«õnit moÿzn«a vylepÿsen«õ.



Kapitola 2

Modely rozhodov«an«õ za rizika

2.1 Z«akladn«õ poznatky

ako prvn«õ bod rozboru faktorûu ovlivÿnuj«õc«õch s«azen«õ, resp. chov«an«õ s«azej«õc«õch

je nutn«e uv«est nÿekolik z«akladn«õch a zcela nezbytn«ych deÞnic a vysvÿetlen«õ.

Hazardn«õ hra ÿci s«azka je obecnÿe ch«ap«ana jako vloÿzen«õ penÿez na v«ysledek

nejist«e nebo jinak tak«e riskantn«õ akce za «uÿcelem moÿzn«eho zisku. Pod tuto

deÞnici mohou jistÿe patÿrit rûuzn«e aktivity: od s«azen«õ mezi pÿr«ateli, pÿres

s«azen«õ v prostÿred«õ zn«am«ych s«azkov«ych kancel«aÿr«õ, aÿz po investov«an«õ na

trhu s cenn«ymi pap«õry. V t«eto pr«aci proto vymez«õm s«azen«õ jako ÿcinnost,

kter«a vede budÕk v«õtÿezstv«õ, nebo ke ztr«atÿe v pÿresnÿe deÞnovan«em roz-

sahu uzavÿren«em pÿredem, tedy jako moÿznost ztr«aty nÿeÿceho, co je cenn«e,

za moÿznost z«õskat s jistou nenulovou pravdÿepodobnost«õ bohatstv«õ vÿetÿs«õ.

D«ale je dûuleÿzit«e vymezit rozd«õl mezi rozhodov«an«õm za rizika a za nejis-

toty. V pÿr«õpadÿe s«azky za nejistoty nezn«ame skuteÿcn«e pravdÿepodobnosti

jednotliv«ych v«ysledkûu. Existuj«õ tedy jen dvÿe moÿznosti: budÕna z«akladÿe

vlastn«õch informac«õ, «usudku a zkuÿsenost«õ utvoÿr«õme pravdÿepodobnosti sv«e,

ÿci vstoup«õme do hry zcela naslepo. Nejistota v tomto pÿr«õpadÿe tedy zna-

men«a, ÿze hr«aÿc pÿrev«ad«õ nejednoznaÿcn«e informace do subjektivn«õch

pravdÿepodobnost«õ. Hr«aÿce vstupuj«õc«õho do hry za «upln«e nevÿedomosti pak

budeme zcela ignorovat, protoÿze bychom se mohli jen dohadovat, co je

skuteÿcnou pÿr«õÿcinou jeho rozhodnut«õ. Naproti tomu v pÿr«õpadÿe rozhodov«an«õ

za rizika jsou n«am dan«e pravdÿepodobnosti zn«am«e. V anal«yze chov«an«õ

hr«aÿcûu se bude vyuÿz«õvat pÿrev«aÿznÿe pÿr«õkladûu, kde jsou objektivn«õ

pravdÿepodobnosti dan«e, aby n«asledn«e z«avÿery neztratily na hodnotÿe kvûuli

subjektivn«õmu tvoÿren«õ ÿsanc«õ a tak«e protoÿze vÿetÿsina teori«õ implicitnÿe poÿc«õt«a
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s t«õm, ÿze hr«aÿci pravdÿepodobnosti znaj«õ. Stejnÿe tak jako rozhodov«an«õ za

rizika se tato pr«ace bude vÿenovat i prezentaci poznatkûu, kter«e vedou ke

zkreslen«õ objektivn«õch pravdÿepodobnost«õ, kter«e hr«aÿci vyuÿz«õvaj«õ pro sv«a

rozhodnut«õ.

S«azen«õ je spoleÿcensk«a ÿcinnost zahrnuj«õc«õ v«ymÿenu penÿez nebo nÿeÿceho

cenn«eho, co v«õtÿez z«õsk«a na «ukor prohr«avaj«õc«õho. Z«aroveÿn je pro n«as pod-

statn«y, ÿze tato v«ymÿena je nez«avisl«a na budouc«õch ud«alostech, jejichÿz

v«ysledek je v okamÿziku uzavÿren«õ s«azky nezn«am«y a ve skuteÿcnosti alespoÿn

ÿc«asteÿcnÿe urÿcov«an nahodile. Pÿrij«õman«a rizika nejsou nezbytn«a, a ztr«at«am

se mûuÿzeme jednoduÿse vyhnout tak, ÿze se vyhneme s«azen«õ jako takov«emu,

tedy s«azku neuzavÿreme. Chov«an«õ spotÿrebitele v podm«õnk«ach nejistoty

bylo pokryto v mikroekonomii jako souÿc«ast teorie volby spotÿrebitele a

teorie rozhodov«an«õ za rizika. Ekonomov«e se snaÿzili popsat lidsk«e chov«an«õ

v podm«õnk«ach nejistoty pomoc«õ standardn«õch n«astrojûu maximalizace, a

to nejprve za pomoci maximalizace oÿcek«avan«e hodnoty pÿr«õjmu a n«aslednÿe

maximalizace oÿcek«avan«eho uÿzitku. Hazardn«õ hry byly a st«ale jsou t«ematem

i dalÿs«õch vÿed, pÿredevÿs«õm psychologie, kter«e se snaÿz«õ popsat chov«an«õ na poli

ekonomie jinak vn«õman«e jako iracion«aln«õ. Ve skuteÿcnosti nÿekter«e z eko-

nomick«ych teori«õ rozhodov«an«õ byly vyvinuty psychology, jako napÿr«õklad

prospektov«a teorieKahneman & Tversky (1979). Ti pÿrisuzovali hazardn«õ

hry odporuj«õc«õ racion«aln«õmu «usudku dalÿs«õm faktorûum, kter«e dosud zn«am«a

teorie opom«õjela, jako napÿr.: pocitu senzace (z «udrÿzb«aÿre milion«aÿrem),

heuristick«ym vlastnostem a pÿredsudkûum, poruch«am osobnosti, z«akladn«õm

vad«am v «usudku ÿci nepÿresn«e informaci o hÿre. Vÿsechny tyto faktory ob-

jektivnÿe ovlivÿnuj«õ naÿse jedn«an«õ a zûust«av«a tedy ot«azkou, jak postihnout

teori«õ rozhodov«an«õ hr«aÿcûu tak, abychom z«õskali co nejobecnÿejÿs«õ obr«azek

pÿr«õstupu hr«aÿcûu k rizikov«e hÿre. Drÿz«õme se hypot«ezy vyluÿcuj«õc«õ patologick«e

hr«aÿcstv«õ z hlediska pÿredpokladu, ÿze hr«aÿc tvoÿr«õ sv«a rozhodnut«õ svobodnÿe na

z«akladÿe sv«eho zdrav«eho «usudku.Neÿz vÿsak pÿristoup«õme k anal«yze hr«aÿcstv«õ

pomoc«õ psychologick«ych a ekonomick«ych poznatkûu, je potÿreba uv«est dalÿs«õ

term«õny, kter«e budeme v pr«aci vyuÿz«õvat.

Rozhodov«an«õ je hled«an«õ t«e nejlepÿs«õ moÿznosti ze vÿsech dostupn«ych. Pro

formalizaci m«ame n«asleduj«õc«õ tÿri kategorie pro informace, kter«e ovlivÿnuj«õ

n«aÿs «usudek: atributy (relevantn«õ krit«eria rozhodov«an«õ), stav svÿeta a ÿcasov«e

obdob«õ. V naÿsem pÿr«õpadÿe budeme pracovat jen s jedn«õm atributem, a to
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penÿezi. D«ale budeme vych«azet ze statick«ych modelûu obsahuj«õc«õch jedno

ÿcasov«e obdob«õ. Budeme vÿsak schopni rozpoznat hned nÿekolik stavûu svÿeta

vz«ajemnÿe se vyluÿcuj«õc«õch, kter«e urÿcuj«õ to podstatn«e, tedy odmÿenu. V

naÿsem pÿr«õpadÿe bude moci nastat pr«avÿe jeden stav a n«aÿs akt«er nebude scho-

pen tento stav nijak ovlivnit. (Je pochopiteln«e, ÿze vych«azet z pÿredstavy,

ÿze nedoch«az«õ k s«azkov«ym podvodûum v n«avaznosti na «uplatky je zcela

odtrÿzeno od reality, pro analytickou ÿc«ast vÿsak budeme vych«azet z pÿredstavy,

kde
Ó
Iv«anku, kamar«adeÓ patÿr«õ pouze na prkna divadel). S«am m«a vÿsak in-

formace nebo sp«õÿse pÿredstavy o tom, jak«e jsou pravdÿepodobnosti dan«ych

stavûu.

Naÿsi hr«aÿci se budou liÿsit pÿredevÿs«õm t«õm, nakolik si
Ó
cen«õÒ moÿzn«ych

v«ysledkûu, tedy ve tvaru uÿzitkov«e funkce. To vÿsak mûuÿzeme br«at za zcela

pÿrirozen«y a logick«y jev. Nen«õ nijak neobvykl«e, ÿze jist«a s«azka za dan«ych

okolnost«õ se n«am zd«a odliÿsnÿe riskantn«õ neÿz ostatn«õm hr«aÿcûum na trhu, a

tedy nen«õ ani pÿrekvapiv«e, ÿze s ohledem na totoÿznou nab«õdku hazardn«õ

pÿr«õleÿzitosti budou nÿekteÿr«õ hr«aÿci ochotni pÿrijmout s«azku, zat«õmco jin«õ ni-

koli. O tom v«õce vÿsak aÿz v kapitole o maximalizaci oÿcek«avan«eho uÿzitku.

Pÿredt«õm jeÿstÿe prvn«õ logick«y krok, anal«yza modelu oÿcek«avan«e hodnoty,

kter«y je bÿeÿznou metodou hodnocen«õ s«azkov«e pÿr«õleÿzitosti.

2.2 Model oÿcek«avan«e hodnoty

Jiÿz na poÿc«atek 18.stolet«õ se datuje uveden«õ modelu oÿcek«avan«e hodnoty na

pole ekonomick«e teorie. Tehdy Daniel Bernoulli uvedl, jak lze za pomoci

maximalizace oÿcek«avan«e hodnoty lze vysvÿetlit, jak«a ÿci zdali nÿejak«a volba

je pro jedince ekonomicky v«yhodn«a.

E(X ) =
nX

i=1

xi · pi (2.1)

kde xi pÿredstavuje hodnotu i-t«eho v«ysledku api jeho pÿr«õsluÿsn«a

pravdÿepodobnost Tento model je pouÿz«õv«an po stalet«õ, dodnes se hojnÿe

vyskytuje v hern«õch strategi«õch pokerov«ych hr«aÿcûu, kde slouÿz«õ jako po-

mocn«y indik«ator. Nen«õ vÿsak obt«õÿzn«e uk«azat konkr«etn«õ pÿr«õklady, kter«e pro-

kazuj«õ, jak m«alo ve skuteÿcnosti model oÿcek«avan«e hodnoty odpov«õd«a ekono-

mick«emu chov«an«õ subjektûu v praxi. Pÿredpoklad, ÿze krit«eriem racion«aln«õho

subjektu v situaci nejistoty je maximalizace oÿcek«avan«eho zisku, lze snadno
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napadnout i jinak neÿz na z«akladÿe empirick«e zkuÿsenosti. Nejÿcastÿeji uv«adÿen«ym

pÿr«õpadem zpochybnÿen«õ modelu maximalizace oÿcek«avan«e hodnoty hry je

tzv. Petrohradsk«y paradox. Hrou v Petrohradsk«em kasinu rozum«õme

n«asleduj«õc«õ:

Hr«aÿc h«aÿze minc«õ, dokud se neuk«aÿze
Ó
orelÒ. Poÿcet hodûu oznaÿc«õme n. Hr«aÿc

z«õsk«av«a 2n$, tedy 4$, uk«aÿze-li se
Ó
orelÒ v druh«em hodu. Snadn«ym dosa-

zen«õm pravdÿepodobnost«õ a moÿzn«ych v«yher do rovnice (2.1) zjist«õme, ÿze

EV hry je nekoneÿcn«a. Hr«aÿc maximalizuj«õc«õ zisk na z«akladÿe EV hry by

mÿel b«yt ochotn«y zaplatit horentn«õ sumu jen proto, aby mÿel moÿznost hr«at.

Vÿetÿsina lid«õ by ovÿsem byla ochotn«a zaplatit za vstup do tohoto kasina jen

velmi omezen«e mnoÿzstv«õ penÿez.

Petrohradsk«y paradox tedy pÿredstavuje hru, kter«a je z hlediska modelu

oÿcek«avan«e hodnoty pro kaÿzd«eho hr«aÿce v«yhodn«a, «uspÿech mu vÿsak pÿrin«aÿs«õ

jen v naprosto zanedbateln«em procentu pÿr«õpadûu a prakticky v kaÿzd«em

pÿr«õpadÿe vede ke znaÿcn«e ztr«atÿe. Pro ilustraci si vÿsak pÿredstavme n«asleduj«õc«õ

situaci, kdy je hr«aÿc pro vstup do hry nucen zaplatit 10 mili«onûu dolarûu.

Jde o ohromnou ÿc«astku z hlediska charakteru hry, do kter«e je vstupen-

kou, mÿela by vÿsak b«yt podle modelu oÿcek«avan«e hodnoty i odûuvodnitelnou.

V«yhra pÿrev«yÿs«õ hodnotu vstupenky aÿz ve chv«õli, kdy se n«am podaÿr«õ nah«azet

pannu dvacet ÿctyÿrikr«at za sebou, coÿz pÿredstavuje pravdÿepodobnost (1
2)24 =

5, 9604e! 8. Lze tedy tvrdit, ÿze hr«aÿc uvaÿzuj«õc«õ nad hrou standardn«õ opti-

kou rizika averzn«õho spotÿrebitele do kasina nevstoup«õ, pokud bude nucen

zaplatit v«õce jak dvojcifernou ÿc«astku1. Pÿr«õklad Petrohradsk«eho kasina pro-

kazuje, ÿze rozhodov«an«õ na z«akladÿe absolutn«õ v«yÿse EV nen«õ vhodnou stra-

tegii. Dalÿs«õ slab«e m«õsto modelu oÿcek«avan«e hodnoty je tranzitivita rozhod-

nut«õFrank (2002). Na tÿrech hr«ach si uk«aÿzeme koncept oÿcek«avan«e hodnoty

zaloÿzen«y na h«azen«õ minc«õ, tentokr«at vÿsak s rozd«õlnou v«yplatn«õ matic«õ.

A: Padne-li ÒpannaÓ hr«aÿc z«õsk«av«a 100$, padne-li ÒorelÓ, hr«aÿc pÿrijde o

0, 5$.

B: Padne-li ÒpannaÓ hr«aÿc z«õsk«av«a 200$, padne-li ÒorelÓ, hr«aÿc pÿrijde o

100$.

C: Padne-li ÒpannaÓ hr«aÿc z«õsk«av«a 20, 000$, padne-li ÒorelÓ, hr«aÿc pÿrijde

o 10, 000$.

1Souÿc«ast«õ experimentu popsan«eho v dalÿs«õ ÿc«asti byl odhad maxim«aln«õ moÿzn«e vstupenky do
Petrohradsk«eho kasina. Prûumÿer mezi dotazovan«ymi hr«aÿci byl 54.Medianv ÿsakpouze4. Vÿetÿsina
hr«aÿcûu by nebyla ochotna zaplatit za hru prakticky ÿz«adnou ÿc«astku
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Hru s v«yplatn«õ p«askou hry A bychom v kasinech hledali zÿrejmÿe jen obt«õÿznÿe

a pokud bychom je nalezli, pravdÿepodobnÿe bychom stûul jiÿz neopustili.

Pohled na hru B zÿretelnÿe navod«õ m«enÿe pÿr«õjemn«e pocity neÿz v pÿr«õpadÿe hry

prvn«õ. Pÿrestoÿze v«yhra vzrostla na dvojn«asobek, moÿzn«a ztr«ata v pÿr«õpadÿe,

ÿze tomu tak nebude, se zv«yÿsila hned 200 kr«at. I pÿresto mûuÿzeme ale tuto

hru povaÿzovat za l«akavou a bezpochyby by vÿetÿsina z n«as r«ada do hry

vstoupila.

Nen«õ pochyb, ÿze z«avÿereÿcn«a hra C bud«õ nejmenÿs«õ nadÿsen«õ, v«yhra i prohra

vzrostly identicky, a to ston«asobnÿe, tÿeÿzko by vÿsak nÿekdo z n«as byl ochoten

v porovn«an«õ s druhou hrou riskovat prohru, tj. ztr«atu 10 tis«õc dolarûu2.

Pÿristupme vÿsak k n«ami diskutovan«emu parametru oÿcek«avan«e hodnoty

EV (A) = 49, 75$

EV (B) = 50$

EV (C) = 5 , 000$

T«õmto pÿr«õkladem lze prok«azat, ÿze samotn«a v«yÿse oÿcek«avan«e hodnoty bez

kontextu psychologick«eho vn«õm«an«õ moÿzn«ych v«yher a proher nen«õ

dostateÿcn«ym parametrem. Objektivnÿe lze ÿr«õci, ÿze hra maj«õc«õ kladnou

oÿcek«avanou hodnotu je o mnoho pÿritaÿzlivÿejÿs«õ neÿz ta, kter«a ji m«a z«apornou.

Z naÿseho pÿr«õkladu je ale zjevn«e, ÿze vyuÿzit«õ pro tranzitivn«õ ÿrazen«õ Òobl«õbenostiÓ

mûuÿze b«yt sporn«e. Nejvyÿsÿs«õ oÿcek«avan«a hodnota n«aleÿz«õ hÿre, kterou by

pravdÿepodobnÿe vÿetÿsina z n«as nehr«ala, zat«õmco nejniÿzÿs«õ EV patÿr«õ hodu

minc«õ, kter«y by dok«azali odm«õtnout snad jen lid«e, kteÿr«õ nehraj«õ hry o

pen«õze z pÿresvÿedÿcen«õ. Oÿcek«avan«a hodnota hry tedy nemus«õ relevatnÿe vy-

pov«õdat o tom, kter«a volba je pro n«as preferovanou ani o tom, jestli vûubec

nÿejakou hru podstoup«õme. Co je vÿsak pÿr«õÿcinou toho, ÿze model EV selh«av«a?

Vÿetÿsina lid«õ se nam«õsto hodnocen«õ EV soustÿred«õ na skuteÿcnost, jak«e

dûusledky n«asledn«a v«yhra ÿci prohra bude m«õt, co pro nÿe jednotliv«e situ-

ace znamenaj«õ. Je pravdÿepodobn«e, ÿze zejm«ena kvûuli tomu by lid«e nebyli

ochotni riskovat ve hÿre C. V«yhra 20 tis«õc je jistÿe velk«ym l«akadlem a oproti

200 dolarûum z hry druh«e tvoÿr«õ znaÿcn«e pÿrilepÿsen«õ, moÿzn«a ztr«ata deseti tis«õc

2Lze oponovat, ÿze se jistÿe naleznout hr«aÿci dostateÿcnÿe movit«õ pro hru C. Nic by jim tedy
nebr«anilo vyuÿz«õt nejv«yhodnÿejÿs«õ hry z hlediska EV. V tom vÿsak tkv«õ pot«õÿz modeu oÿcek«avan«eho
uÿzitku. Model s sebou nenese ÿz«adnou informaci o hr«aÿci. Naÿse z«avÿery proto vyvozujemepro
hr«aÿce s prûumÿern«ym dûuchodem a bohatstv«õm.
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vÿsak oproti sto dolarûum mluv«õ silnÿejÿs«õm hlasem v neprospÿech. Stejnou

«uvahu mûuÿzeme pouÿz«õt u hry druh«e, kterou takt«eÿz ÿcin«õ m«enÿe pÿritaÿzlivou

fakt, ÿze existuje 50procentn«õ ÿsance pÿrij«õt o 100$. Je to vÿsak v«ysledek,

kter«y by vÿetÿsina hr«aÿcûu v r«amci kontextu nab«õzen«ych her povaÿzovala za

pÿrijateln«y. Nejsnazÿs«õ volbu podstupujeme v pÿr«õpadÿe hry prvn«õ, kde pozi-

tivn«õ v«ysledek nÿekolikan«asobnÿe pÿrevyÿsuje moÿzn«e ztr«aty.

Zm«õnÿen«ymi pÿr«õklady jsme prok«azali, ÿze op«õr«an«õ teorie rozhodov«an«õ o

model oÿcek«avan«e hodnoty mûuÿze v«est k myln«ym z«avÿerûum. Pÿritom po-

prv«e nar«aÿz«õme na pot«õÿz vn«õm«an«õ v«yher v absolutn«õch hodnot«ach. Nutnÿe

tedy vyvst«av«a ot«azka, ÿc«õm nahradit, popÿr«õpadÿe doplnit, model tak, aby

z«avÿery nabyly vypov«õdaj«õc«õ hodnoty. Alternativu modelu EV zahrnuj«õc«õ

subjektivn«õ vn«õm«an«õ moÿzn«ych v«ysledkûu pÿredstavil matematik Oskar Mor-

genstern.

2.3 Model oÿcek«avan«eho uÿzitku

Vÿenujme se tedy Von Neumanovÿe-Morgensternovÿe teorii maximalizace

oÿcek«avan«eho uÿzitku. Ten m«a obdobnou strukturu jako model oÿcek«avan«e

hodnoty s t«õm rozd«õlem, ÿze neposuzujeme absolutn«õ Þnanÿcn«õ odmÿenu,

n«ybrÿz hodnotu, kter«a reprezentuje uÿzitek z dan«e Þnanÿcn«õ odmÿeny.

EU(x) =
nX

i=1

u(xi) · pi (2.2)

kde u(x) je uÿzitkov«a funkce agenta,xi bohatstv«õ i-t«eho v«ysledku api

pravdÿepodobnost. Jeÿstÿe pÿredt«õm, neÿz vyuÿzijeme tento koncept na jiÿz zm«õnÿen«e

pÿr«õklady, je nam«õstÿe zm«õnit pÿredpoklady uÿzitkov«e funkce. Ordin«aln«õ uÿzitkov«a

funkce je subjektivn«õ. Jiÿz tento pÿredpoklad naznaÿcuje obt«õÿznost EUT

nÿejak objektivnÿe uchopit a agregovat za v«õce spotÿrebitelûu, uvaÿzujeme-

li o modelu v absolutn«õch hodnot«ach bohatstv«õ. Uÿzitkov«a funkce jiste

existuje pouze pro spojit«e preference a jak«akoli jej«õ rostouc«õ transformace

zachov«av«a vÿsechny jej«õ podstatn«e vlastnosti. Mezn«õ uÿzitek je kladn«y, po-

kud vyÿsÿs«õ mnoÿzstv«õ statku(ceteris paribus) znamen«a posun k lepÿs«õmu

spotrebn«õmu souboru, coÿz se v naÿsem pÿr«õpadÿe pÿr«õrûustku bohatstv«õ d«a

oÿcek«avat. Lze jen obt«õÿznÿe uvaÿzovat o situaci, kde by dalÿs«õ koruna zna-

menala sn«õÿzen«õ uÿzitku. D«ale budeme pÿredpokl«adat schopnost hr«aÿce po-

rovn«avat, ergo n«aÿs akt«er je schopen rozhodnout, zda z moÿzn«ych alter-
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nativ A a B je pro jeho uÿzitek lepÿs«õ varianta A, B ÿci mezi nimi lhos-

tejn«y. N«aslednÿe pÿredpokl«ad«ame spojitost uÿzitkov«e funkce a tranzitivitu

naÿs«õ volby(preferuji-li A pÿred B, B pÿred C, pak pÿredpokl«ad«ame, ÿze bu-

deme volit A nam«õsto C). D«ale budeme pÿredpokl«adat, ÿze uÿzitkov«a funkce

m«a poÿc«atek v nule,u(0) = 0.

Uveden«e pÿredpoklady tvoÿr«õ z«akladn«õ r«amec moÿzn«ych uÿzitkov«ych kÿrivek,

jen tÿeÿzko vÿsak mûuÿzeme uv«est kÿrivku, kter«a by byla pro vÿsechny akt«ery

spoleÿcn«a. Lze vÿsak pokraÿcovat v anal«yze spoleÿcn«ych rysûu, kter«e n«am napo-

mohou zkonstruovat n«azornou kÿrivku. Jiÿz? nam«õtl, ÿze uÿzitkov«a funkce je

neline«arn«õ v bohatstv«õ a intuitivn«õ pÿredstava mu d«av«a za pravdu.

Pÿredstavme si, ÿze na ulici nab«õdneme stokorunu dvÿema lidem. V pÿr«õpadÿe

line«arn«õho pÿr«õrûustku by mÿela v«yznam pro obÿe osoby shodn«y, nehledÿe na to,

jak«e bohatstv«õ dotyÿcn«õ vlastn«õ. Dopln«õme-li vÿsak tento pÿrevod o informaci,

ÿze jsme stokorunu vÿenovali v prvn«õm pÿr«õpadÿe bezdomovci a v pÿr«õpadÿe

druh«em milion«aÿri, lze se domn«õvat, ÿze oba obdarovan«õ budou m«õt z do-

dateÿcn«eho jmÿen«õ odliÿsn«y uÿzitek. Na z«akladÿe t«eto myÿslenky mûuÿzeme ÿr«õci, ÿze

uÿzitek v bohatstv«õ roste klesaj«õc«õm tempem, resp. mezn«õ uÿzitek z bohatstv«õ

je klesaj«õc«õ.Vyhl«õdku P deÞnujeme jako line«arn«õ kombinaci vÿsech stavûu

svÿeta a jejich pravdÿepodobnost«õ. Pokud se tedy omez«õme na stavy svÿeta

charakterizovan«e vektorem (x1, x2, x3, . . . ) a vektor pÿr«õsluÿsn«ych

pravdÿepodobnost«õ (p1, p2, p3. . . ), pak vyhl«õdkou rozum«õme v«aÿzen«y prûumÿer:

P(x, p) =
nX

i=1

pixi = W;
nX

i=1

pi = 1

Jistotn«õm ekvivalentem k vyhl«õdceP j rozum«õme nejniÿzÿs«õ ÿc«astku bohatstv«õ

xj
c, kterou by byl spotÿrebitel ochoten vymÿenit za nejistou vyhl«õdku, tj.

u(xj
c) =

nX

i=1

u(xj
i )!

j
i

Pakliÿze hr«aÿc upÿrednostÿnuje zisk oÿcek«avan«e hodnoty jak«ekoliv vyhl«õdky

P(s«azky) pÿred s«azkou samotnou, mluv«õme o nÿem jako o averzn«õm k ri-

ziku. V pÿr«õpadÿe, ÿze by n«aÿs hr«aÿc povaÿzoval pÿr«õrûustek prvn«õ koruny identicky

jako pÿr«õrûustek posledn«õ koruny, resp. uÿzitkovou funkci by pÿredstavovala

line«arn«õ kÿrivka, tvrd«õme o nÿem, ÿze je riziko neutr«aln«õ. Naopak hr«aÿci s ryze

konvexn«õ uÿzitkovou funkc«õ maj«õ sklon k riziku.
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Obrázek 2.1: Uÿzitkov«a funkce riziko averzn«õho hr«aÿce

TedÕse ale vratÕme k Von Neumanovÿe teorii. Vyuÿzijme deÞnice oÿcek«avan«eho

uÿzitku a dosadÕme do n«õ postupnÿe v«yplatn«õ matice z her A,B,C. (Poÿc«ateÿcn«õ

bohatstv«õ, kter«e v t«eto teorii hraje v«yznamnou roli, je stanoveno na

10, 000$ tak, aby hr«aÿc mÿel potenci«aln«õ moÿznost vstoupit do kaÿzd«e z her)

EU(A) =
1
2

p
10100 +

1
2

p
999, 5 = 100, 248

EU(B) =
1
2

p
10200 +

1
2

p
9900 = 100, 247

EU(C) =
1
2

p
30000 +

1
2

p
0 = 86, 603

Bereme-li tedy do «uvahy uÿzitkovou funkciu(x) =
p

x3, tak se n«am

jako nejlepÿs«õ volba jev«õ hra A. Aÿckoli jsme si uk«azali, ÿze Von Neuman-

Morgensternûuv model oÿcek«avan«eho uÿzitku l«epe popisuje skuteÿcnost, ani

tento model nemus«õ vÿzdy fungovat dokonale.

Je pochopiteln«e, ÿze lid«e tv«aÿr«õ v tv«aÿr nejistotÿe hledaj«õ dûuvody pro svoji

volbu, snaÿz«õ se nal«ezt vod«õtka, kter«a jim pomohou rozhodnout se a

oÿcek«avan«y uÿzitek n«am mûuÿze pomoci rozkr«yt «uvahy jedincûu, i pÿresto exis-

tuje dobÿre zn«am«y pÿr«õklad zaloÿzen«y na pr«aciAllais (1953), jenÿz uv«ad«õ, ÿze

lid«e nejsou vÿzdy konzistentn«õ s EUT. V prvn«õ f«azi uvaÿzujme o hÿre, kde

jsme podrobeni n«asleduj«õc«õmu v«ybÿeru.

3V t«eto «uloze vych«az«õme z pÿredpokladu hr«aÿce averzn«õho k riziku. Vyuÿz«õv«ame pÿritom
uÿzitkov«e funkceu(x) =

p
x, kter«a splÿnuje vÿsechny n«aroky na uÿzitkovou funkci rizikoaverzn«õho

hr«aÿce a z«aroveÿn usnadÿnuje ÿcten«aÿri sledovat v«ypoÿcet.
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A: jist«a v«yhra 30$

B: 80% na zisk v«yhry 45$

EU(A) = 1 · u(30) =
p

30 = 5, 477;EV (A) = 30

EU(B) = 0 , 8 · u(45) + 0, 2 · u(0) = 5 , 36; EV (B) = 36 4

V tomto pÿr«õpadÿe vÿetÿsina hr«aÿcûu zvol«õ variantu A v souladu s EUT.

Patn«actidolarov«y rozd«õl na opl«atku za 20% riziko ztr«aty jak«ekoli v«yhry

pÿrev«aÿz«õ u vÿetÿsiny na volbu A (a to i pÿrestoÿze oÿcek«avan«a hodnota mluv«õ

opaÿcnÿe). D«ale pÿred n«ami stoj«õ volba ÿc«õslo dvÿe.

C: 25% ÿsance na v«yhru 30$

D: 20% ÿsance na v«yhru 45$

EU(C) = 0 , 25 · u(30) = 1, 369;EV = 7, 5

EU(D) = 0 , 2 · u(40) = 1, 341;EV = 9

V druh«em pÿr«õpadÿe by vÿetÿsina lid«õ volila m«enÿe jistou variantu D. Roz-

hodnut«õ je nekonzistentn«õ s rozhodov«an«õm riziko averzn«õho hr«aÿce, na-

proti tomu sleduje teorii EV.Nesoulad EUT s realitou vy«ust«õ v n«asleduj«õc«õ

vztah:

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

kde M pÿredstavuje poÿc«õteÿcn«õ dûuchod.

Naopak volba D nam«õsto C znamen«a

0, 2U(M + 45) + 0 , 8U(M ) > 0, 25U(M + 30) + 0 , 75U(M )

«upravou v«yrazu obdrÿz«õme n«asleduj«õc«õ

0, 25U(M + 30) < 0, 2U(M + 45) + 0 , 05U(M )

vyn«asoben«õm pak dost«av«ame vztah, kter«y je v pÿr«õm«em rozporu s t«õm ze

zaÿc«atku pÿr«õkladu

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

4Vych«az«õme z pÿredpokladu rizikoaverzn«õho hr«aÿce.
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Psychologov«e Daniel Kahneman a Amos Tversky popsali tuto nekonzis-

tenci v lidsk«em chov«an«õ jako Òefekt jistotyÓ. Ve sv«e pr«aci zdûuvodÿnuj«õ tuto

nedûuslednost t«õm, ÿze Òsn«õÿzen«õ pravdÿepodobnosti v«ysledku o konstantn«õ

poloÿzku m«a vÿetÿs«õ vliv, je-li v«ysledek od poÿc«atku jist«y, neÿz kdyÿz je pouze

pravdÿepodobn«yÓ. Vÿsimnÿeme si, ÿze sn«õÿzen«õ ÿsance v«yhry je v obou pÿr«õpadech

identick«e, stejnÿe tak je identicky honorov«ano, avÿsak v pÿr«õpadÿe prvn«õm se

vzd«av«ame sv«eho jist«eho, zat«õmco u volby druh«e jde v obou pÿr«õpadech o re-

lativnÿe n«õzk«e vyhl«õdky v«yhry. Pÿr«õkladAllais (1953) upozornil, ÿze hr«aÿci se

nerozhoduj«õ po celou dobu stejnÿe, n«ybrÿz pÿrech«az«õ mezi hr«aÿcem averzn«õm

k riziku a hr«aÿcem se sklonem k riziku.

2.3.1 Uÿzitkov«a funkce podle Friedmana a Savage

C«õlem snaÿzen«õ ekonomûu bylo dospÿet pomoc«õ teorie oÿcek«avan«eho uÿzitku k

schopnosti urÿcit, jak lid«e pÿristoup«õ k dan«e hÿre. Z re«aln«eho ÿzivota v«õme, ÿze

pÿrestoÿze jsou lid«e ve vÿetÿsinÿe pÿr«õpadûu averzn«õ k riziku, mnoho jednotlivcûu

vol«õ variantu podstoupit hazardn«õ hru a pÿritom si v ten sam«y okamÿzik

zakoupit pojiÿstÿen«õ (t«õm nem«ame namysli pojistku na danou hru, n«ybrÿz ÿze

i hr«aÿci, kteÿr«õ riziko vyhled«avaj«õ, maj«õ uzavÿren«e pojistky). Hled«ame-li tedy

model EUT, kter«y n«am umoÿzn«õ br«at v potaz hazardn«õ hry, je potÿreba

uv«est konvexn«õ ÿc«ast uÿzitkov«e funkce. S prvn«õm modelem EUT s konvexn«õ

a konk«avn«õ ÿc«ast«õ uÿzitkov«e funkce pÿriÿsliFriedman & Savage(1948).

Friedman & Savage(1948) jako prvn«õ umoÿznili vysvÿetlit, proÿc lid«e ku-

puj«õ l«õstky do loterie a z«aroveÿn si poÿrizuj«õ pojiÿstÿen«õ. Jednotliv«e relativn«õ

cenov«e hladiny odliÿsuj«õ jejich jedn«an«õ, ÿc«õmÿz vytv«aÿrej«õ prostor pro odliÿsn«y

pÿr«õstup.ÿC«ast uÿzitkov«e funkce je konk«avn«õ, ÿc«ast pak konvexn«õ. To na rozd«õl

od uÿzitkov«ych funkc«õ konzistentn«õch hr«aÿcûu nab«õz«õ vysvÿetlen«õAllais (1953)

pÿr«õkladu. Ot«azka vÿsak zn«õ, proÿc uÿzitkov«a funkce obsahuj«õc«õ konvexn«õ a

konk«avn«õ ÿc«ast vypad«a pr«avÿe takto?

Friedman & Savage(1948) nab«õdli n«asleduj«õc«õ vysvÿetlen«õ: napÿr«õÿc n«õzk«ymi

hodnotami m«ame tendenci hr«at tzv. na jistotu. Od urÿcit«e m«õry jsme

ale ochotni pÿrijmout riziko s vidinou vyÿsÿs«õho zisku. Empirick«e a experi-

ment«aln«õ ÿsetÿren«õ uk«azalo, ÿze chov«an«õ vûuÿci riziku nen«õ pÿredem dan«e jak«ymsi

vzorcem ÿci sch«ematem, kter«ym se kaÿzd«y ÿr«õd«õme. Vypl«yv«a vÿsak silnÿe z

kontextu dan«e situace. Jak si d«ale na pÿr«õkladu uk«aÿzeme, je zcela rozho-

duj«õc«õ, jestli od sebe jednotliv«e s«azky rozliÿsujeme, pÿristupujeme k nim
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Obrázek 2.2: Uÿzitkov«a funkce modelu Friedmana a Savage (1948)

jednotlivÿe, ÿci je mnohdy nevÿedomky sluÿcujeme do souboru a n«aslednÿe k

nim pÿristupujeme jako k s«azce jedn«e. Neuroekonomie5 naznaÿcuje, ÿze naÿse

rûuzn«a rozhodnut«õ poch«azej«õ z rûuzn«ych center naÿseho mozku v z«avislosti

na tom, jak vn«õm«ame s«azku v hlubÿs«õm kontextu (psychick«e a fyzick«e roz-

poloÿzen«õ, rodinn«a situace, atd.), a t«õm z«aroveÿn ÿcin«õ tvorbu modelu rozho-

dov«an«õ za rizika pro jednotn«eho agenta velice obt«õÿznou.

Aÿckoliv se brzy uk«azalo, ÿze myÿslenka zaveden«õ konvexn«õ i konk«avn«õ

ÿc«asti uÿzitkov«e funkce byla spr«avn«a, interpretace chov«an«õ hr«aÿcûu v z«avislosti

na absolutn«õ v«yÿsi bohatstv«õ neodpov«õdala skuteÿcnosti a brzy se doÿckala

kritky. F&S vÿsak d«õky nov«emu pohledu na vÿec navÿzdy zmÿenili vn«õm«an«õ

uÿzitku a to bohuÿzel zejm«ena d«õky tomu, ÿze jejich n«astupci hledali lepÿs«õ

oddûuvodnÿen«õ jinak d«ale nezmÿenÿen«eho tvaru uÿzitkov«e funkce.

5Neuroekonomie je interdisciplin«arn«õ obor, kter«y se zab«yv«a studiem lidsk«eho jedn«an«õ a
rozhodov«an«õ, schopnost«õ v«ybÿeru mezi v«õce alternativami a volbou optim«aln«õho postupu v
urÿcit«e situaci z pohledu mozkov«e ÿcinnosti. Zkoum«a neur«aln«õ procesy v mozku, jejichÿz pomoc«õ
se snaÿz«õ podat hlubÿs«õ vysvÿetlen«õ vzniku a prûubÿehu lidsk«eho rozhodov«an«õ a faktorûu, kter«e ho
ovlivÿnuj«õ.Sharp et al. (2002)
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Obrázek 2.3: Uÿzitkov«a funkce modelu Harryho Markowitze (1952)

2.3.2 Uÿzitkov«a funkce podle Harry Markowitze

Pÿrestoÿze pr«ace Friedmana a Savage byla povaÿzov«ana za pÿrijateln«y mo-

del EUT, kter«y alespoÿn ÿc«asteÿcnÿe objasÿnuje kontrast hr«aÿce vykazuj«õc«õho

protichûudn«a chov«an«õ, mÿela z«asadn«õ chyby.ÿCtyÿri roky po zveÿrejnÿen«õ F&S

ÿcl«anku publikoval Markowitz (1952) argumentaci, kde tvrd«õ, ÿze nÿekter«e z

dûusledkûu uÿzitkov«e funkceFriedman & Savage(1948) nejsou opodstatnÿen«e.

Konkr«etnÿe se vÿenoval myÿslence, ÿze ti na nejvyÿsÿs«õ «urovni pÿr«õjmûu nikdy ne-

riskuj«õ. Markowitz sp«õÿse vidÿel zakÿriven«õ uÿzitkov«e funkce jednotlivce jako

mez zv«yÿsen«õ bohatstv«õ dan«e osoby, nikoli vÿsak bohat«ych ve spoleÿcnosti.

Pÿrestal zkoumat chov«an«õ jedince ve vztahu k absolutn«õmu bohatstv«õ,

nam«õsto toho se zamÿeÿril na zmÿeny ve vztahu k jeho Ònorm«aln«õÓ «urovni

bohatstv«õ. Ve sv«em modelu, viz obr. 2.3, um«õstil do poÿc«atku tzv. norm«aln«õ

bohatstv«õ a sledoval, kolik jsme ochotn«õ riskovat ve vztahu vûuÿci sv«emu ma-

jetku. Zakÿriven«õ uÿzitkov«e funkce popisoval jako rozhran«õ mezi soci«aln«õmi

skupinami, ÒrichÓ and ÒpoorÓ. Na pÿr«õkladu ukazuje, ÿze lid«e nehledÿe na

jejich poÿc«ateÿcn«õ majetek jsou ochotn«õ podstupovat riziko. Od jist«eho mo-

mentu jsou vÿsak vûuÿci riziku averzn«õ.
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Naprosto z«asadn«õ myÿslenka spoÿc«õv«a v rozdÿelen«õ soci«aln«õch skupin po-

moc«õ teorie, kter«a mapuje pouze zmÿeny v bohatstv«õ hr«aÿcûu a jejich ukot-

ven«õ do pozice jejich pûuvodn«õho bohatstv«õ. Funkci Markowitz konstruoval

n«asledovnÿe:

«Uloha:

(i) Muÿz v«am nab«õdne 10 centûu ÿci moÿznost vyhr«at$1 s p = 1/ 10.

(ii) Muÿz v«am nab«õdne$1 ÿci moÿznost vyhr«at$10 sp = 1/ 10.

(iii) Muÿz v«am nab«õdne$10 ÿci moÿznost vyhr«at$100 sp = 1/ 10

(iv) Muÿz v«am nab«õdne$100 ÿci moÿznost vyhr«at$1000 sp = 1/ 10.

(v) Muÿz v«am nab«õdne$1000 ÿci moÿznost vyhr«at$10000 sp = 1/ 10

(vi) Muÿz v«am nab«õdne$100000 ÿci moÿznost vyhr«at$1000000 sp = 1/ 10

Autor experimentu uv«ad«õ, ÿze obvykl«a sada odpovÿed«õ (stÿredn«õ pÿr«õjmov«e

tÿr«õdy) na tento probl«em je n«asleduj«õc«õ: vÿetÿsina soutÿeÿz«õc«õch si ve volbÿe(i)

vybere soutÿeÿzit o$1 nam«õsto jist«ych 10 centûu. Stejnÿe tak i ve volbÿe(ii) ,

kde se rozhodnut«õ zaÿc«õn«a rozch«azet mezi jist«ymi deseti dolary a 10% ÿsanc«õ

na zisk sta dolarûu. Ti, co preferovali$10 s jistou vyhl«õdkou identicky volili

i v dalÿs«õch vyÿsÿs«õch hr«ach jist«y zisk. Poÿcet hr«aÿcûu, kteÿr«õ budou i nad«ale risko-

vat moÿznost odej«õt ze hry s pr«azdnou, se bude sniÿzovat aÿz po situaci(iv) ,

kde zcela vÿsichni zvol«õ jistotu zisku sto tis«õcûu dolarûu. I tento pÿr«õklad je

dobr«ym vysvÿetlen«õm pÿredpokladu, ÿze uÿzitkov«a funkce pro vÿsechny «urovnÿe

bohatstv«õ je nejprve konvexn«õ, a pot«e konk«avn«õ. Pro «uplnost preferenc«õ

naÿseho potenci«aln«õho hr«aÿce je vÿsak nutn«e si pÿredstavit i situaci, kdy hr«aÿc

mus«õ volit mezi jistou niÿzÿs«õ ztr«atou a ztr«atou vyÿsÿs«õ s pravdÿepodobnost«õ

menÿs«õ neÿz 1 s alternativou prohry nulov«e. Markowitz tedy aplikoval prin-

cipi«alnÿe obdobnou hru s jedin«ym rozd«õlem, a to ÿze hr«aÿci mÿeli moÿznost

volit z moÿzn«ych ztr«at.

(i) Zaplat«õte 10 centûu ÿci moÿznost prohr«at$1 s p = 1/ 10.

(ii) Zaplat«õte$1 ÿci moÿznost prohr«at$10 sp = 1/ 10.

(iii) Zaplat«õte$10 ÿci moÿznost prohr«at$100 sp = 1/ 10.

(iv) Zaplat«õte$100 ÿci moÿznost prohr«at$1000 sp = 1/ 10.

(v) Zaplat«õte$1000 ÿci moÿznost prohr«at$10000 sp = 1/ 10.

(vi) Zaplat«õte$100000 ÿci moÿznost prohr«at$1000000 sp = 1/ 10.
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Lid«e maj«õ v pÿr«õpadÿe ztr«at asymetrick«y pÿr«õstup k probl«emu. Vÿetÿsina z

nich upÿrednostÿnuje dluh 10 centûu, nam«õsto dalÿs«õ prohry, jeÿz by zname-

nala dluh desetin«asobn«y. Stejnÿe tak jako u v«yhern«õ ÿc«asti naÿs«õ hry pÿrich«az«õ

moment, kdy je hr«aÿc jiÿz v takov«e ztr«atÿe, ÿze pÿristoup«õ na moÿznost s 10%

ÿsanc«õ prohr«at dalÿs«õ pen«õze pro moÿznost odej«õt bez ztr«at. Podle Markowi-

tze se tato hranice nal«ez«a na rozmez«õ volby dluÿzit 1 milion dolarûu a ris-

kovat dluh 10 milionûu. Identicky jako v pÿr«õpadÿe v«yher, hr«aÿci bl«õÿz sv«emu

Ònorm«aln«õmuÓ stavu maj«õ uÿzitkovou funkci konk«avn«õ, zat«õmco pro vyÿsÿs«õ

ztr«aty maj«õ sklon k riziku. Ot«azce, zdali je sklon uÿzitkov«e funkce pro

zisky i ztr«aty symetrick«y ÿci nikoli, se vÿenovali tak«e Kahnemana a Tversk«y,

pozdÿejÿs«õ drÿzitel«e Nobelovy ceny za ekonomii.

2.4 Prospektov«a teorie

Kahneman s Tverskym zah«ajili v«yzkum zkoumaj«õc«õ zjevn«e nesrovnalosti

a rozpory v lidsk«em chov«an«õ. Poukazovali na to, ÿze hr«aÿci, kter«ym je

nab«õdnuta hra jedn«õm zpûusobem, vykazuj«õ riziko averzn«õ chov«an«õ, zat«õmco

je-li dan«a hra prezentov«ana odliÿsnÿe (pÿrestoÿze hra m«a stejn«e parametry

v«yher i pravdÿepodobnost«õ), hr«aÿci vykazuj«õ sklon k riziku. Dalÿs«õm po-

znatkem pr«ace K&T, jemuÿz se do jist«e m«õry vÿenovali uÿz jejich pÿredchûudci

Markowitz (1952), je pozorov«an«õ odliÿsn«ych postojûu lid«õ vûuÿci rizikûum

t«ykaj«õc«õch se v«yher a proher.

Autoÿri pouk«azali na to, ÿze k v«yhÿre v urÿcit«e nomin«aln«õ hodnotÿe se

stav«õme odliÿsnÿe neÿz k prohÿre ve stejn«e m«õÿre6, tedy ÿze existuje asyme-

triÿcnost chov«an«õ v pÿr«õpadÿe identick«ych v«yher a proher. K&T uv«ad«õ pÿr«õklad:

d«ame-li na v«ybÿer mezi 1000 dolary s jistotou a 50% ÿsanci na 2500 dolarûu,

vÿetÿsina respondentûu pÿres nev«yhodnost v dlouh«em obdob«õ zvol«õ kvûuli ri-

ziku averzn«õho chov«an«õ moÿznost prvn«õ. K&T ale stejnÿe jako Markowtiz

ukazuj«õ, ÿze ti sam«õ lid«e v konfrontaci se ztr«atou 1000 dolarûu oproti 50%

ÿsanci na ztr«atu 0 nebo 2500 dolarûu ÿcasto vol«õ riskantn«õ alternativu. Nejde

nutnÿe o chov«an«õ iracion«aln«õ, je ale dûuleÿzit«e, abychom v anal«yze poÿc«õtali s

asymetri«õ lidsk«e volby.

K&T doplnili pozn«an«õ lidsk«eho chov«an«õ za rizika o ÿradu zaj«õmav«ych

psychologick«ych efektûu. O efektu jistoty mluv«õme, kdyÿz uÿzivatel preferuje

6Je pochopiteln«e, ÿze k v«yhÿre a prohÿre se stav«õme odliÿsnÿe. Asymetri«õ m«ame namysli, ÿze
nadÿsen«õ z v«yhry je niÿzÿs«õ neÿz zklam«an«õ z ekvivalentn«õ prohry
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jednu z matematicky identick«ych moÿznost«õ na z«akladÿe toho, kter«a z nich

se bl«õÿz«õ jistotÿe. Obdobnÿe jako v pÿredeÿsl«e kapitole na penÿeÿzn«õ hÿre lze uk«azat

efekt jistoty na bezpenÿeÿzn«õ modelov«e situaci.«Uÿcastn«õky podrob«õme volbÿe:

(a) A: 50% ÿsance na zisk 3t«ydenn«õho z«ajezdu po Anglii, Francii a It«alii

[22]

B: T«ydenn«õ z«ajezd do Anglie [78]

(b) C: 5% ÿsanc«õ v«õtÿezstv«õ 3t«ydenn«õho z«ajezdu do Anglie, Francie a It«allie

[67]

D: 10% ÿsanc«õ z«õskat t«ydenn«õ z«ajezd do Anglie [33]7

I tento pÿr«õklad ukazuje na sklon hr«aÿcûu volit m«enÿe v«yhodnÿejÿs«õ (m«enÿe

v«yhodnÿejÿs«õ v dlouh«em obdob«õ), zato vÿsak urÿcitÿe jistÿejÿs«õ variantu. K&T

pÿrisuzuj«õ toto chov«an«õ pÿremÿenÿe pravdÿepodobnost«õ, kter«a se odehr«av«a uv-

nitÿr kaÿzd«eho z n«as. Pokud se pravdÿepodobnost bl«õÿz«õ jistotÿe, tedy 1, m«ame

tendenci tuto pravdÿepodobnost zaokrouhlit nahoru, a povaÿzovat ji za jis-

tou. Naopak je-li pravdÿepodobnost n«õzk«a, povaÿzujeme ji za takÿrka nulo-

vou, a nic n«am tedy nebr«an«õ volit variantu z moÿzn«ym vyÿsÿs«õm ziskem.

Efekt jistoty d«ale doplÿnuje efekt izolace. Tedy vlastnost lid«õ volbu

skl«adaj«õc«õ se z v«õce d«õlÿc«õch rozhodnut«õ oddÿelovat (hodnotit jednotliv«a roz-

hodnut«õ separ«atnÿe), coÿz vede k odliÿsn«emu v«ysledku neÿz v pÿr«õpadÿe uvaÿzov«an«õ

hry jako celku. T«õmto t«ematem se zab«yval i?, kter«y pÿredloÿzil oddÿelen«ym

skupin«am studentûum n«asleduj«õc«õ dvÿe hry.

V prvn«õ skupinÿe nejprve vÿenoval kaÿzd«emu hr«aÿci $30a nav«õc moÿznost

«uÿcastnit se hry, kterou vÿsak mûuÿze odm«õtnout a hru opustit s nabyt«ymi

30 dolary. Ve hÿre ÿslo o hod minc«õ, kter«y vy«ust«õ ve v«yhru ÿci prohru 9

dolarûu. Ve druh«e skupinÿe pak studentûum nab«õdl jist«ych 30 dolarûunebo

moÿznost «uÿcastnit se hry hodu minc«õ, kde prohra pÿrin«aÿs«õ$21 a v«yhra

dolarûu 39. Zat«õmco v pÿr«õpadÿe prvn«õ skupiny se rozhodlo pÿristoupit na

hod minc«õ sedmdes«at procent studentûu, ve skupinÿe druh«e hod minc«õ pod-

stoupilo jen 43% studentûu, a to i pÿresto, ÿze obÿe hry maj«õ zcela totoÿzn«e

pravdÿepodobnosti i v«yplatn«õ matice. V pÿr«õpadÿe efektu izolace nejsou naÿse

rozhodnut«õ podm«õnÿena vyÿsÿs«õm uÿzitkem ÿci oÿcek«avanou hodnotou, n«ybrÿz

psychologick«ym pÿr«õstupem k s«azce a jej«õ intepretaci. Tento jev a dalÿs«õ

7[x]- poÿcet respondentûu kteÿr«õ se vyj«adÿrili pro tuto odpovÿedÕv experimentu Kahneman &
Tversky (1979) ze 100 moÿzn«ych
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pÿredeÿsl«e dovedly Kahnemana a Tversk«eho aÿz k jejich pr«aci o teorii vyhl«õdky,

kter«a opÿet rozÿsiÿruje dosud vyuÿz«õvanou EUT.

Vzhledem k pÿredchoz«õ empirick«ym pÿr«õkladûum, stejnÿe jako v pÿr«õpadÿe

pÿredeÿsl«e kapitoly modelu oÿcek«avan«e hodnoty, si klademe ot«azku, jak na-

hradit dosud vyuÿz«õvan«y model tak, abychom l«epe postihli realitu. K&T

(1979) navrhli alternativn«õ teorii k EUT, naz«yvanou teorie vyhl«õdky. Ta je

odliÿsn«a od EUT hned v nÿekolik rûuzn«ych ohledech. Teorie byla pûuvodnÿe vy-

tvoÿrena pro jednoduch«e vyhl«õdky s penÿeÿzn«õmi v«ysledky a dan«ymi

pravdÿepodobnostmi, mûuÿze ale b«yt rozÿs«õÿrena i na bezpenÿeÿzn«õ ÿci kombi-

novan«a rozhodnut«õ.

Prospektov«a teorie rozliÿsuje dvÿe f«aze procesu rozhodov«an«õ, prvn«õ, tzv.

editaÿcn«õ, a n«aslednou hodnot«õc«õ. Editaÿcn«õ f«aze se skl«ad«a z pÿr«õpravn«ych

krokûu anal«yzy nab«õzen«ych vyhl«õdek, coÿz obvykle znamen«a zjednoduÿsen«õ

sloÿzitÿejÿs«õch konceptûu, popÿr«õpadÿe jejich pÿrev«adÿen«õ na jiÿz zn«am«e vyhl«õdky.

V druh«e f«azi jsou upraven«e vyhl«õdky hodnoceny agentem, kter«y vybere

nejv«yhodnÿejÿs«õ variantu. Z«asadn«õ ÿc«ast cel«eho procesu spoÿc«õv«a v konzis-

tentn«õ editaÿcn«õ ÿc«asti. Naÿs«õm c«õlem je omezit porovn«av«an«õ vyhl«õdek, kter«e

jsou kvûuli naÿsim subjektivn«õm dojmûum neporovnateln«e. Z pÿredeÿsl«ych

pÿr«õkladûu je zÿrejm«e, ÿze stejn«a situace se d«a postihnout nÿekolika z«apisy,

kter«e n«aslednÿe vedou naÿseho hr«aÿce k nekonzistentn«õm rozhodnut«õm. Upra-

ven«õm vyhl«õdek tedy rozum«õme pÿreps«an«õ kombinovan«ych vyhl«õdek do jed-

notn«eho z«apisu, popÿr«õpadÿe zjednoduÿsen«õ vypuÿstÿen«õm vysoce

nepravdÿepodobn«ych jevûu.

Vezmÿeme si n«asleduj«õc«õ vyhl«õdku (200, 1
4; 200, 1

4). Ta bude po zjednoduÿsen«õ

spotÿrebitele hodnocena n«asledovnÿe (200, 1
2). Obdobn«y princip budeme

vyÿzadovat i pro slouÿcen«õ odliÿsn«ych pravdÿepodobnost«õ, (300, 4
5; 200, 1

5), kde

200 je jist«ym v«ydÿelkem a (100, 4
5), abychom z«õskali stejn«a vstupn«õ data.

Podobn«e praktiky zjednoduÿsen«õ a generalizace volby v«õce ÿci m«enÿe vyuÿz«õvaj«õ

lid«e podvÿedomÿe a poÿc«õtali s nimi i pÿredchûudci K&T.

K&T z«aroveÿn pÿrej«õmaj«õ jiÿz vyuÿzit«y koncept, kdy hr«aÿci hru ch«apou sp«õÿse

jako kombinaci ziskûu a ztr«at, nikoli jako cestu, kter«a vede k z«avÿereÿcn«emu

uÿzitku ÿci bohatstv«õ, resp. nehledÿe na poÿc«ateÿcn«õ bohatstv«õ reaguj«õ dle

aktu«aln«õch v«yher ÿci proher. Stejnÿe jak jsme jiÿz vyuÿzili v pÿr«õpadÿeMar-

kowitz (1952), i T&K zav«ad«õ tzv. referenÿcn«õ bod, kter«y urÿcuje hodnotu
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Ònorm«aln«õhoÓ bohatstv«õ kaÿzd«eho z n«as. Z«asadn«õm posunem je ale oboha-

cen«õ o funkci hodnot«õc«õ subjektivnÿe povaÿzovanou v«ahu pravdÿepodobnosti.

Uÿzitkovou funkci pot«e nahradili hodnot«õc«õ funkc«õ, kter«a n«am pomûuÿze

vypoÿr«adat se nejen s klesaj«õc«õm uÿzitkem z bohatstv«õ, ale tak«e s efek-

tem ÒreßekceÓ. T&K pÿriÿsli s metodou, jak dan«e v«yhry a prohry hodnotit

pomoc«õ velmi podobn«e metody t«e jiÿz zaveden«e a z«aroveÿn podchytit asy-

metrie a nekonzistenci chov«an«õ zpûusoben«e zm«õnÿen«ymi efekty.

Celkov«a hodnota vyhl«õdky je tedy tvoÿrena n«asledovnÿe:

V(x, p; y, q) = ! (p) · v(x) + ! (q) · v(y) (2.4)

pro p + q < 1kde jeden v«ysledek je zisk a druh«y ztr«ata. Prop + q = 1

kde jsou obÿe volby budÕkladn«e, nebo obÿe z«aporn«e vyuÿz«õv«ame n«asleduj«õc«õ

funkce:

V(x, p; y, q) = v(y) + ! (p)[v(x) � v(y)]

s t«õm, ÿze x je m«enÿe pravdÿepodobn«ym v«ysledkem. Prvn«õ parametr,! (·),
je odvozen z pravdÿepodobnosti dan«eho jevu p a v«ahy rozhodnut«õ urÿcen«e

! (p). T«õm zaruÿc«õme v«yskyt objektivn«õ pravdÿepodobnosti a tak«e subjek-

tivn«õ vn«õm«an«õ pravdÿepodobnost«õ lidmi v urÿcit«ych situac«õch, zejm«ena pak

jejich nadhodnocen«õ vysok«ych pravdÿepodobnost«õ a podhodnocen«õ n«õzk«ych.

Subjektivn«õm vn«õm«an«õm v tomto pÿr«õpadÿe nem«ame na mysli situaci, kdy si

pravdÿepodobnost tvoÿr«õ hr«aÿc s«am, avÿsak situaci, kdy vn«õm«an«õ hr«aÿce zkres-

luje objektivn«õ ÿsance.

Druh«y parametr,v(x), pÿriÿrazuje kaÿzd«emu v«ysledkux subjektivn«õ uÿzitek

dan«eho v«ysledku. Vzhledem k skuteÿcnosti, ÿze jsme zavedli poÿc«ateÿcn«õ bod,

norm«aln«õ bohatstv«õ, funkcev(x) defacto urÿcuje odchylku od tohoto bodu.

K&T do jist«e m«õry kop«õruj«õ pÿredeÿsl«e poznatky F&S aMarkowitz (1952),

kteÿr«õ se snaÿzili zachytit zvyÿsuj«õc«õ se averzi k symetrick«ym s«azk«am s ros-

touc«õ s«azkou, resp. (x, 0, 5;�x, 0, 5) pÿrijme m«enÿe a m«enÿe hr«aÿcûu s rostouc«õm

parametremx (efekt reßekce). Z toho lze odvodit, ÿze (kdex > y � 0)

v(y) + v(�y) > v (x) + v(�x)

(odpor k nulov«e EV je menÿs«õ pÿri niÿzÿs«õch ÿc«astk«ach) a

v(�y) � v(�x) > v (x) � v(y)
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Vÿsimnÿeme si, ÿze tato deÞnice n«am nejen nab«õz«õ vysvÿetlen«õ zm«õnÿen«ych pa-

radoxûu, ale z«aroveÿn umoÿzÿnuje anal«yzu hr«aÿce, kter«y souÿcasnÿe vol«õ hazardn«õ

hru a pojiÿstÿen«õ. Doplÿnme jeÿstÿe intuitivn«õ pÿredpoklady funkce! (·) :! (0) =

0, ! (1) = 1 , ! � 0 . Z«aroveÿn vÿsak plat«õ, ÿze! (p)+ ! (1�p) < 1 , p 2 (0, 1)

coÿz vysvÿetluje moÿzn«e paradoxy, kter«e nakonec vedly k rozÿs«õÿren«õ konceptu

na kumulativn«õ prospektovou teorii.

K&T pozorovali, ÿze lid«e postaven«õ pÿred volbu mezi (5000, 0.001) oproti

jist«e v«yhÿre 5 jednotek, preferuj«õ moÿznost z«õskat pÿet tis«õc i pÿres extr«emnÿe

n«õzkou pravdÿepodobnost. To ovÿsem neodpov«õd«a zm«õnÿen«emu konceptu pro-

spektov«e teorie. Hodnot«õc«õ funkce byla nastavena tak, aby moÿzn«e jevy s

velice n«õzkou pravdÿepodobnost«õ prakticky nebrala v «uvahu. To ale ne-

odpov«õd«a realitÿe, kde hr«aÿci zcela bÿeÿznÿe s«az«õ sportku. Proto bylo nutn«e

tento jev odûuvodnit, a to n«asleduj«õc«õm nadhodnocen«õm extr«emnÿe n«õzk«ych

pravdÿepodobnost«õ! (rp) > ! (p), r 2 (0, 1). Pro mal«e pravdÿepodobnosti

tedy plat«õ ! (p) > p, a naopak pro stÿredn«õ aÿz velk«e pravdÿepodobnosti

! (p) < p. Je nutn«e ÿr«õci, ÿze chov«an«õ funkce! (·) je u hodnot bl«õzk«ych 0

a 1 problematick«e, nen«õ zcela jist«e, jak extr«emn«õ pravdÿepodobnosti lid«e

nadhodnocuj«õ. Pro pÿredstavu ale mûuÿzeme uv«aÿzit v«yhru v loterii, kter«a je

reprezentov«ana pravdÿepodobnost«õ bl«õÿz«õc«õ se 1:14 milionûum a pÿresto tato

hra pÿrit«ahne dennÿe tis«õce hr«aÿcûu, z kter«ych mnoz«õ po cel«y ÿzivot vÿeÿr«õ, ÿze

zv«õtÿez«õ.

(K&T 1979) uvedli prûulomovou teorii behavior«aln«õho studia za rizika.

Podaÿrilo se jim matematicky popsat dosud nevysvÿetlen«e chov«an«õ. Oboha-

tili konvenÿcn«õ ekonomick«e ch«ap«an«õ uÿzitku a pravdÿepodobnosti o poznatky

z psychologie, kter«ymi se daÿr«õ l«epe pÿribl«õÿzit tomu, jak se lid«e skuteÿcnÿe

rozhoduj«õ. I pÿresto m«a model prospektov«e teorie sv«e slab«e str«anky. Model

nar«aÿz«õ na dva hlavn«õ probl«emy. Zaprv«e, ne vÿzdy se daÿr«õ uspokojit sto-

chastickou dominanci, a zadruh«e, model nelze rozÿs«õÿrit na rozhodov«an«õ za

pÿr«õtomnosti v«õce jak dvou v«ysledkûu.

I proto byla prospektov«a teorie rozvinuta do teorie kumulativn«õ pro-

spektov«e teorie, ve kter«e se K&T snaÿzili s tÿemito probl«emy vypoÿr«adat.

Pÿredpokl«adali, ÿze pÿr«õtomn«e dominantn«õ vyhl«õdky jsou eliminov«any v editaÿcn«õ

f«azi a normalizace vah pravdÿedobnost«õ je stanovena tak, ÿze jejich souÿcet

je roven 1. D«ale transformovali funkci! (·) na kumulativn«õ funkcion«al, po-

prv«e uveden«y Quiggin (1982), kter«y nam«õsto toho, aby pÿrev«adÿel
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pravdÿepodobnosti jednotlivÿe, vytv«aÿr«õ distribuÿcn«õ kÿrivku. Nav«õc tak uÿcinil

pro zisky a ztr«aty oddÿelenÿe.

Analogickou aplikac«õ modelu z prospektov«e teorie je moÿzn«e z«õskat v«yraz,

d«õky kter«emu m«ame moÿznost hodnotit vyhl«õdky bez poruÿsen«õ z«akladn«õch

pÿredpokladûu a z«aroveÿn mûuÿzeme implementovat nejist«e vyhl«õdky, a posu-

zovat tak nejen rozhodov«an«õ za rizika, ale tak«e rozhodov«an«õ za nejistoty.

Vzhledem k tomu, ÿze se vÿenujeme po dobu cel«e pr«ace rozhodov«an«õ za

rizika, budeme vyuÿz«õvat zjednoduÿsen«õ podleSkoÿrepa(2011).

T&K ( 1992) se ve sv«e inovaci prospektov«e teorie zamÿeÿrili na zkoum«an«õ

tvaru Òv«aÿz«õc«õÓ a ÒÕhodnot«õc«õÕ funkce. Z experimentu na 25 studentech

Obrázek 2.4: Hodnot«õc«õ funkce modelu PT

dospÿeli k v«ysledku, ÿze 22 z 25 studentûu jsou riziko-averzn«õ v pÿr«õpadÿe

v«yher s vysok«ymi pravdÿepodobnostmi (p � 0, 5) a se sklonem k riziku

pro v«yhry s mal«ymi pravdÿepodobnostmi (p  0, 1). V pÿr«õpadÿe proher pak

bylo jejich chov«an«õ inverzn«õ k tomu pro v«yhry. T&K navrhli hodnot«õc«õ

funkci pro zisky ve tvaru x0.88 a �2, 25(�x)0.88 pro ztr«aty viz pÿredeÿsl«y

obr«azek. Stejnÿe tak pomoc«õ experimentu zkonstruovali ilustrativn«õ v«aÿz«õc«õ

funkce viz. obr. 2.5

Kÿrivka podporuje z«avÿery z«õskan«e z empirick«e zkuÿsenosti, tedy ÿze hr«aÿci

jiÿz okolo pravdÿepodobnosti 0,8 uvaÿzuj«õ jev za takÿrka jist«y a naopak do
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Obrázek 2.5: ÒV«aÿz«õc«õÓ funkce modelu PT

pravdÿepodobnosti 0,2 ze jev zcela nepravdÿepodobn«y. Technicky vzato ku-

mulativn«õ prospektov«a teorie poskytuje obdobn«e v«ysledky jako pÿredeÿsl«a

teorie vyhl«õdky, s t«õm rozd«õlem, ÿze CPT n«am umoÿznuje posoudit jak«ykoli

(koneÿcn«y) poÿcet jevûu a splÿnuje podm«õnku stochastick«e dominance, z«aroveÿn

ale i nad«ale vysvÿetlujeAllais (1953) paradox. Uveden«a teorie n«am d«av«a

moÿznost mÿeÿrit a porovn«avat lidsk«a rozhodnut«õ ve vztahu k hazardu,

pÿrestoÿze vykazuj«õ zn«amky iracion«aln«õho chov«an«õ. D«av«a n«am d«av«a moÿznost

vysvÿetlit nesymetrick«e chov«an«õ k v«yhr«am a prohr«am, s«azky hr«aÿcûu na out-

sidery stejnÿe jako s«azky do loterie.



Kapitola 3

Socioekonomick«e determinanty

rozhodov«an«õ za rizika

3.1 Motivace jako z«asadn«õ ot«azka

Dosud jsme si na pÿr«õkladech ukazovali, jak lid«e pÿristupuj«õ k riziku v mo-

mentu, kdy jiÿz stoj«õ pÿred samotnou volbou. Co ovlivÿnuje jejich vn«õm«an«õ,

jak intenzivnÿe posuzuj«õ kladn«e ÿci naopak z«aporn«e konsekvence. Nepadla

ale zm«õnka o tom, proÿc lid«e vûubec ke hÿre pÿristupuj«õ. Co vede hr«aÿce k

tomu, pÿrij«õt k hrac«õm automatûum, navÿst«õvit s«azkovou kancel«aÿr ÿci vstou-

pit do kasina a podstoupit souboj se ÿstÿestÿenou?

Prvn«õ a nespornÿe vÿetÿsinovou motivac«õ, s kterou operujeme v cel«e ba-

kal«aÿrsk«e praci, je Þnanÿcn«õ motivace plynouc«õ z dan«ych her. Hr«aÿcûum se

nab«õz«õ moÿznost rychle nab«yt bohatstv«õ, na kter«e by jinak vydÿel«avali dlouh«e

mÿes«õce. Ekonomick«e dobrodruÿzstv«õ, kter«e je pro nÿe nav«õc dosaÿziteln«e,

pÿredstavuje l«akadlo rychl«eho zisku. Loterie jim nav«õc nab«õz«õ z«õskat za mi-

nim«aln«õ poplatek ÿsanci z«õskat velk«e jmÿen«õ, na nÿeÿz za cel«y ÿzivot

pravdÿepodobnÿe ani nedos«ahnou. Jak uv«ad«õFurnham & Argyle (1998),

jsou to pr«avÿe lid«e z niÿzÿs«õch socioekonomick«ych vrstev, kteÿr«õ s«azej«õ v«õce,

resp. s vyÿsÿs«õ frekvenc«õ s«azkov«e pÿr«õleÿzitosti podstupuj«õ. Typ hry ÿci hern«õho

zaÿr«õzen«õ tak«e do jist«e m«õry urÿcuje sv«eho typick«eho konzumenta. Agenti

s niÿzÿs«õm vzdÿel«an«õm z pravidla hraj«õ na v«yhern«õch automatech, zat«õmco

vzdÿelanÿejÿs«õ hr«aÿci t«õhnou k s«azk«am sportovn«õm, zejm«ena pak s«azk«am na

dostihy. Nehledÿe na dosaÿzen«e vzdÿel«an«õ, hr«aÿci podstupuj«õc«õ hry o pen«õze,

atÕuÿz v jak«ekoliv formÿe, jen zÿr«õdkakdy v«õtÿez«õ. Naopak vÿetÿsina z nich ve

hÿre znaÿcn«y obnos penÿez ztr«ac«õ. Jako alternativn«õ teorie se tedy nab«õz«õ
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poj«õm«an«õ hazardn«õ hry jako zboÿz«õ, kter«e si bez ohledu na v«ysledek kupu-

jeme. Cenou tohoto zboÿz«õ mûuÿzeme ch«apat negativn«õ oÿcek«avanou hodnotu,

kterou dan«a hra pÿredstavuje.Conlisk (1993) uvedl, ÿze mnoz«õ ekonomov«e si

byli vÿedomi uÿzitku z «uÿcasti ve hÿre, koncept vÿsak obecnÿe odm«õtali, pÿrestoÿze

sami mÿeli pot«õÿze s vysvÿetlen«õm chov«an«õ hr«aÿce vyuÿz«õvaj«õc«õho pojiÿstÿen«õ a v

ten sam«y okamÿzik i hraj«õc«õho hazardn«õ hry.

Von Neumann a Morgenstern (1947) tvrdili, ÿze uÿzitek ze hry nemûuÿze

b«yt zaÿclenÿen do pojet«õ uÿzitku, aniÿz by vznikl rozpor. Markowitz (1952)

odm«õtl ignorovat uÿzitek plynouc«õ ze hry a jednoduÿse jej zahrnul. Rozhodl

se seÿc«õst pÿredpokl«adan«y uÿzitek z v«ysledkûu a uÿzitek z «uÿcasti ve hÿre. Pro

jednoduchost ho ale uv«adÿel jako konstantn«õ veliÿcinu zcela nez«avislou na

velikosti moÿzn«ych v«ysledkûu. Zûust«av«a ale nezodpovÿezenou ot«azkou, zdali

jmÿen«õ vsazen«e na dostih pÿrin«aÿs«õ hr«aÿci stejn«y uÿzitek jako partiÿcka pokeru

mezi pÿr«ateli. Hodnocen«õ uÿzitku hr«aÿcûu z hazardu se teorie aÿz na vyj«õmky

vyh«yb«a, nebotÕuvaÿzovat hazard jako spotÿrebu by zcela popÿrelo dosavadn«õ

teorii. I my tedy d«ale vyjdeme ze z«avÿerûu Funhama (1998), ÿze vÿetÿsina

hr«aÿcûu s«az«õ pro pen«õze.

3.2 Dalÿs«õ vlivy stupÿnuj«õc«õ naÿse hr«aÿcstv«õ

Z teoretick«e ÿc«asti bychom jiÿz mÿeli m«õt pÿredstavu, co pûusob«õ na «usudek

hr«aÿce, kdy si poÿc«õn«a v souladu s obecn«ymi pÿredpoklady a kdy nikoli.

Pÿredstavili jsme koncepty, kter«e l«epe ÿci hûuÿre popisuj«õ chov«an«õ hr«aÿcûu vÿcetnÿe

motivace se hry vûubec z«uÿcastnit. Pÿresto existuje ÿrada studi«õ, kter«e doplÿnuj«õ

anal«yzu chov«an«õ hr«aÿce, pÿrestoÿze nejsou vystavÿeny na konkr«etn«õ teorii, a

moÿzn«a pr«avÿe proto velice pruÿznÿe ilustruj«õ urÿcit«e odklony od racion«aln«õho

chov«an«õ.

Pryor (1976) poskytl empirickou studii 60 primitivn«õch a rolnick«ych

skupin se z«avÿerem, ÿze vysok«a m«õra soci«aln«õch a ekonomick«ych nerovnost«õ

m«a velk«y v«yznam na pÿr«õtomnost hazardu.Furnham & Argyle (1998) po-

tvrzuje, ÿze lid«e z chudÿs«õch pomÿerûu bez vzdÿel«an«õ maj«õ v«yraznÿe vyÿsÿs«õ sklon

k hazardu.Brunk (1981) nav«õc dod«av«a, ÿze nespokojenost s pÿr«õjmy m«a za

n«asledek tendenci kompenzovat Þnanÿcn«õ situaci i pomoc«õ loterie.

Mezi dûuleÿzit«e aspekty naÿseho poÿc«õn«an«õ ve hÿre tak«e patÿr«õ schopnost

hr«aÿcûu adaptovat se na v«yvoj hry.? stejnÿe jako pÿr«õklad K&T popisuje
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rozd«õlnost pÿr«õstupu hr«aÿcûu v pÿr«õpadÿe, kdy k s«azce pÿristupuj«õ samostatnÿe,

bez pÿredeÿsl«e historie oproti situaci, kdy jde o sekvenci po sobÿe jdouc«õch

rozhodnut«õ (tedÕnem«ame na mysli jiÿz popsan«y efekt izolace, n«ybrÿz ÿradu

jednotliv«ych her, kter«e musej«õ b«yt ch«ap«any jednotlivÿe). To potvrzuje i

experiment Mosteller a Nogee. Ti nechali hr«aÿce sepsat taktiku pro jin«e

hr«aÿce, kteÿr«õ maj«õ spravovat jejich bank. Instrukce, kter«e hr«aÿci zanechali

sv«ym spr«avcûum, pÿredstavovaly ve vÿetÿsinÿe konzervativn«õ hru v pÿr«õpadÿe

proher, zat«õmco v pÿr«õpadÿe kladn«eho prûubÿehu byly instrukce znaÿcnÿe li-

ber«alnÿejÿs«õ.Markowitz (1952) v n«avaznosti na F&S model nav«õc vyvozuje

pravdÿepodobnou odpovÿedÕhr«aÿcûu na ot«azku, zdali maj«õ, ÿci nemaj«õ po-

kraÿcovat ve hÿre. Za pÿredpokladu, ÿze hr«aÿc neopouÿst«õ hru z dûuvodu «unavy

ÿci ztr«aty z«ajmu o hru samotnou, lze pÿredpokl«adat n«asleduj«õc«õ: hr«aÿc se

stejn«ym stavem bankovn«õho konta jako na poÿc«atku hry upÿrednostÿnuje

zûustat ve hÿre, protoÿze jeho preference jsou identick«e se stavem, kdy se

do hry pustil. Spotÿrebitel, kter«y m«õrnÿe v«õtÿezil, bude m«õt tendenci ve hÿre

zûustat, pokus«õ se vÿsak pÿristoupit ke hÿre liber«alnÿeji, zv«yÿs«õ s«azky a pokus«õ se

v«yhru jeÿstÿe nav«yÿsit. Hr«aÿc, kter«y ve hÿre v«õtÿezil velmi v«yraznÿe (t«õm m«ame na

mysli hr«aÿce, kter«y se v«yÿs«õ relativn«õch v«yher dostal z konvexn«õ do konk«avn«õ

ÿc«asti sv«e uÿzitkov«e funkce) bude cht«õt hru opustit, a to jako v«õtÿez. N«õzk«e

prohry ve hÿre nezapÿr«õÿcin«õ konec agenta ve hÿre, pÿrinut«õ jej ale pokraÿcovat

s niÿzÿs«õmi vklady. Ani poraÿzen«y, jenÿz pÿriÿsel o v«yznamn«e pen«õze, dle Mar-

kowitze (1952) neopust«õ hru, naopak povede k nav«yÿsen«õ s«azek, kter«e lze

vysvÿetlit jako posledn«õ zoufal«y pokus o n«avrat k pûuvodn«õmu norm«aln«õmu

bohatstv«õ.

Jiÿz tradiÿcn«õm fenom«enem s«azkaÿrûu je vytv«aÿret hern«õ vzorce v n«ahodn«em

procesu. Jinak tzv. GamblerÕs fallacy (s«azkaÿrûuv klam), kter«y je nejl«epe

zn«azornÿen chov«an«õm hr«aÿcûu na ruletÿe. Pÿredstavme si modelovou situaci,

kdy hr«aÿc s«az«õ s vÿedom«õm, ÿze pÿredeÿsl«ych 10 kol padlo ÿcern«e ÿc«õslo. Jeho

«usudek bude automaticky preferovat ÿcervenou barvu, nebotÕm«a tendenci

vÿeÿrit, ÿze pravdÿepodobnost n«asleduj«õc«õho ÿcern«eho ÿc«õsla je niÿzÿs«õ neÿz ÿc«õsla

ÿcerven«eho. Obdobn«y pÿr«õstup aplikuj«õ v niÿzÿs«õ m«õÿre hr«aÿci na sud«e versus

lich«e, vysok«e ÿci n«õzk«e. Pot«õÿz ale spoÿc«õv«a v tom, ÿze u rulety, sleduj«õc«õ kon-

cept spravedliv«e hry, je kaÿzd«e ÿc«õslo stejnÿe pravdÿepodobn«e, jako jin«e bez

ohledu na kr«atkou historii, s kterou hr«aÿc operuje. I pÿresto cel«a tÿretina
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dot«azan«ych podlehla klamu a upÿrednostnila ÿcervenou barvu, zbytek ne-

byl pÿredeÿsl«ymi v«ysledky ovlivnÿen1.

Samotnou kategori«õ pro sebe je soci«aln«õ postaven«õ jedince ve spoleÿcnosti.

Pÿrestoÿze novÿejÿs«õ teorie rozhodov«an«õ za rizika jiÿz neuvaÿzuj«õ absolutn«õ v«yÿsi

bohatstv«õ, je tÿreba si uvÿedomit, ÿze je to pr«avÿe bohatstv«õ, kter«e utv«aÿr«õ

naÿsi pozici ve spoleÿcnosti. I pÿrestoHopkins (2011) uv«ad«õ, ÿze nerovnosti

ve spoleÿcnosti sniÿzuj«õ soutÿeÿzivost akt«erûu, tedy jejich tendenci riskovat. Na-

proti tomu vÿsak uv«ad«õ, ÿze je to nerovnomÿern«a rozdÿelen«õ moÿzn«ych v«yher,

kter«e pÿrimÿej«õ hr«aÿce podstoupit vyÿsÿs«õ riziko. Tato «uvaha m«a logick«e

odûuvodnÿen«õ, hr«aÿc, kter«y nen«õ spokojen se svou pozici ve spoleÿcnosti, resp.

Þnanÿcn«õ situac«õ, m«a tendenci hledat pÿrimÿeÿren«e pÿr«õleÿzitosti, jak se posu-

nout smÿerem nahoru. Pakliÿze se minim«aln«õ v«yhra bl«õÿz«õ nule a z«aroveÿn

plat«õ, ÿze v«yplatn«õ matice nen«õ line«arn«õ, hr«aÿci maj«õ tendenci riskovat znaÿcnÿe

v«õce. Stejn«y fenom«en mûuÿzeme pozorovat na modelu potecion«aln«õho

manÿzelstv«õ. Muÿzi maj«õ tendenci v«õce riskovat ÿci ÿreknÿeme pÿredv«adÿet se

ve chv«õli, kdy pÿrevaÿzuje poÿcet muÿzûu nad poÿctem ÿzen. I zde bychom mohli

hledat souvislost s tvrzen«õm Eda Hopkinse (2011), ÿze nejÿcastÿeji podstu-

puj«õ vysok«e riziko mlad«õ muÿzi, maj«õc«õ n«õzk«e postaven«õ, a to atÕuÿz po str«ance

Þnanÿcn«õ ÿci po str«ance soci«aln«õho kreditu. Pr«avÿe muÿzi maj«õ totiÿz sklon bo-

jovat o postaven«õ, kter«e jim v tomto pÿr«õpadÿe pÿrinese adekv«atn«õ odmÿenu v

podobÿe vysnÿen«e partnerky.

Powell & Ansic (1997) se takt«eÿz vÿenuje t«ematu rozd«õlûu muÿze a ÿzeny,

a pÿrestoÿze pÿr«õmo nerozporuje ideu, kdy ÿzena je v«õce riziko-averzn«õ neÿz

muÿz, vysvÿetluje jej odliÿsnou strategii a spoleÿcensk«ym postaven«õm ÿzen neÿz

jako biologickou predispozic«õ. Studie prokazuj«õ, ÿze ÿzeny d«õky sv«emu his-

torick«emu postaven«õ maj«õ probl«em s podstupov«an«õm rizika v porovn«an«õ s

muÿzi, stejnÿe tak jako s dûuvÿerou ve sv«a vlastn«õ rozhodnut«õ a to i pÿrestoÿze

mnohdy vykazuj«õ lepÿs«õ v«ysledky neÿz muÿzi. To souvis«õ i s Powellovou ideou,

kdy muÿzi maj«õ tendenci totoÿznou situaci nadhodnocovat, zat«õmco co ÿzeny

podhodnocovat.

Postoje hr«aÿcûu nejsou vrozen«e, naÿse rozhodnut«õ jsou tvoÿrena na z«akladÿe

z«õskan«ych postojûu, a jsou tedy mÿeniteln«a, pÿrestoÿze kaÿzd«y z n«as m«a odliÿsn«e

predispozice pro vn«õm«an«õ jednotliv«ych impulzûu (identicky jako v pÿr«õpadÿe

1Modelov«a hra ÿcerven«a/ÿcern«a viz. pÿr«õloha
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alkoholu i patologick«emu hr«aÿcstv«õ maj«õ nÿekteÿr«õ lid«e bl«õÿz neÿz jin«õ).Webley

et al. (1994) uv«ad«õ, ÿze naÿse postoje jsou z«õsk«any na z«akladÿe kombinace

uÿcen«õ ze zkuÿsenost«õ ostatn«õch, naÿs«õ vlastn«õ zkuÿsenosti a tak«e kop«õrov«an«õ

jedn«an«õ lid«õ, kteÿr«õ n«as obklopuj«õ, aniÿz bychom dÿelali z«avÿery nad t«õm, jak«y

dopad to m«a na kohokoli z akt«erûu. Tento jev je u s«azen«õ zcela bÿeÿzn«y stejnÿe

tak jako v pÿr«õpadÿe trestn«e ÿcinnosti, kdy se vÿetÿsina mlad«ych delikventûu

rekrutuje z rodin, kter«e maj«õ jiÿz s trestnou ÿcinnost«õ zkuÿsenost, ÿci spolkûu,

do kter«ych se dosp«õvaj«õc«õ dost«avaj«õ. Lid«e jsou n«azorov«ym produktem sv«eho

okol«õ, pÿresto jsou po cel«y ÿzivot schopni a ochotni se n«azory upravovat a

mÿenit, pokud jsou konfrontov«ani dûuvÿeryhodn«ymi informacemi.



Kapitola 4

Experiment - Prospektov«a teorie

4.1 «Uvod

C«õlem empirick«e ÿc«asti t«eto pr«ace je testovat z«avÿery vyvozen«e v teore-

tick«e ÿc«asti a z«aroveÿn snaha o rozÿs«õÿren«õ ÿci sp«õÿse doplnÿen«õ jednotliv«ych po-

znatkûu z teorie rozhodov«an«õ za rizika o myÿslenky nabyt«e bÿehem studia

t«eto problematiky. Tak uÿcin«õm v nÿekolika ÿc«astech, kter«e vÿzdy obsahuj«õ

konkr«etn«õ hru ÿci ot«azku, na neÿz jsem jiÿz v prûubÿehu pr«ace pr«ace narazil a

uveden«e informace budu ÿreÿsit v kontextu re«aln«ych aktu«aln«õch dat. Teo-

rie rozhodov«an«õ za rizika pÿres dlouholetou snahu ekonomonûu, psychologûu

a mnoh«ych dalÿs«õch patÿr«õ mezi dosud neprozkouman«e discipl«õny, kde m«a

kaÿzd«y model st«ale velk«y prostor pro zlepÿsen«õ. I proto se pokus«õm osvÿetlit

model K&T, dosud povaÿzovan«y za nejl«epe popisuj«õc«õ chov«an«õ hr«aÿcûu, a

navrhnout moÿzn«e doplnÿen«õ.

V prvn«õ ÿc«asti se zamÿeÿr«õm na iracion«aln«õ chov«an«õ hr«aÿce formulovan«e

Kahnemanem & Tversk«ym, kteÿr«õ nadhodnocuj«õ vysok«e pravdÿepodobnosti

a z«aroveÿn podhodnocuj«õ n«õzk«e. M«ym c«õlem vÿsak nebude jen prok«az«an«õ

pravdivosti jejich hypot«ezy, n«ybrÿz dûukaz, ÿze hr«aÿc jedn«a iracion«alnÿe pouze

v momentÿe, kdy si nen«õ vÿedom toho, ÿze tak ÿcin«õ. Respektive prok«azat,

ÿze hr«aÿc, kter«y z«õsk«a informaci o matematicky v«yhodn«em pÿristupu ke hÿre,

um«õ s danou informac«õ pracovat a pÿrenastavit sv«a rozhodnut«õ.

V druh«e ÿc«asti se vÿenuji opÿet konceptu K&T a nastaven«õ uÿzitkov«e funkce.

K&T stejnÿe jako jejich pÿredchûudci vyuÿz«õvali v pÿr«õpadÿe hodnot«õc«õ funkce

nam«õsto v«yvoje absolutn«õ v«yÿse bohatstv«õ pouze zmÿeny v bohatstv«õ, tedy

v«yhry a prohry. Experiment tuto skuteÿcnost prokazuje, nikoli vÿsak ve
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svÿetle vn«õm«an«õ v«yher a proher v nomin«aln«õch hodnot«ach, ale v relativn«õm

vztahu ke ÿc«astk«am, o kter«e se soutÿeÿz«õ.

4.2 Data

Pro n«asleduj«õc«õ anal«yzu budu vyuÿz«õvat dat sesb«õran«ych v letn«õm semestru

akademick«eho roku 2013/2014. Do anonymn«õho dotazn«õku se zapojilo 80

respondentûu, z ÿcehoÿz pÿrev«aÿzn«a vÿetÿsina, identicky jako v pÿr«õpadÿe pr«ace

Kahnemana a Tversk«eho, patÿri mezi studenty vysok«e ÿskoly. Moÿzn«e zkres-

len«õ vyvozen«ych z«avÿerûu kvûuli tomuto jevu budu vysvÿetlovat u her jed-

notlivÿe. D«õky speciÞck«emu prostÿred«õ tvoÿr«õ z 80 respondentûu 24 ÿzen a 56

muÿzûu.

4.3 Kahnemann a Tversk«y - dvoukolov«a hra s

informac«õ

Jedn«õm z hlavn«õch pÿr«õnosûu pr«ace K&T je souhrnn«y v«yÿcet efektûu, kter«ymi

je lidsk«y «usudek zat«õÿzen. Lid«e nejsou schopni uvaÿzovat racion«alnÿe i pÿres

pÿr«õtomnost Þnanÿcn«õch stimulûu, a velmi snadno podl«ehaj«õ zkreslen«õ. Lid«e

vÿsak dÿelaj«õ chyby zcela bÿeÿznÿe a zpravidla nej«uspÿeÿsnÿejÿs«õ neb«yv«a ten, kter«y

chyby nedÿel«a, n«ybrÿz ten, ter«y se z nich dok«aÿze pouÿcit. Ot«azka je, zda re-

spondenti skuteÿcnÿe sleduj«õ efekt jistoty, tedy podl«ehaj«õ zkreslen«õ

pravdÿepodobnosti bl«õzko 0 a 1 dle teorie K&T, a pokud tomu tak skuteÿcnÿe

je, lze jejich intuitivn«õ jedn«an«õ ovlivnit pÿredloÿzen«õm objektivn«õch charakte-

ristik hry? Je moÿzn«e pouh«ym uveden«õm z«akladn«õch informac«õ o hÿre zmÿenit

rozhodnut«õ hr«aÿcûu?

Hra: hr«aÿci jsou podrobeni dvÿema po sobÿe jdouc«õm rozhodnut«õm:

(a) A: jist«a v«yhra 30$

B: 80% na zisk v«yhry 45$

(b) C: 25% ÿsance na v«yhru 30$

D: 20% ÿsance na v«yhru 45$

Dosaÿzen«e v«ysledky prakticky kop«õruj«õ data uveden«a K&T v jejich stu-

dii. Hr«aÿci, kteÿr«õ neobdrÿz«õ pÿred hrou ÿz«adnou informaci a jednaj«õ tedy

bez toho, aniÿz by nad rozhodnut«õm v«õce pÿrem«yÿsleli, nadhodnocuj«õ vysok«e

pravdÿepodobnosti a ve vÿetÿsinÿe vol«õ jistou v«yhru 30$. V«ysledky podhod-

nocov«an«õ pravdÿepodobnosti u n«õzk«ych pravdÿepodobnost«õ pak mluv«õ jeÿstÿe



4. Experiment - Prospektová teorie 30

Obrázek 4.1: Pomÿer hr«aÿcûu u vysok«ych pravdÿepodobnost«õ volba(A/B)

Obrázek 4.2: Pomÿer hr«aÿcûu u n«õzk«ych pravdÿepodobnost«õ volba(C/D)

v«yraznÿeji pro K&T v«ysledky. Jejich z«avÿery o nutnosti n«ahrady klasick«eho

model EU jsou na m«õstÿe.

Je vÿsak tak«e nutn«e pt«at se, zdali toto chov«an«õ nen«õ zat«õÿzeno neschop-

nost«õ hr«aÿcûu uvaÿzovat o v«yÿsi oÿcek«avan«e hodnoty, popÿr«õpadÿe aplikovat te-

orii oÿcek«avan«eho uÿzitku matematicky pÿresnÿe. Proto jsem podrobil hr«aÿce

zcela identick«e dvojici ot«azek s t«õm rozd«õlem, ÿze tentokr«at mÿeli k dispo-

zici informace o oÿcek«avan«e hodnotÿe obou variant vÿcetnÿe aproximovan«eho

oÿcek«avan«eho uÿzitku riziko averzn«õho hr«aÿce (pro v«ypoÿcet EU jsem opÿet
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vyuÿzil
p

x1)

V pÿr«õpadÿe n«õzk«ych pravdÿepodobnost«õ zûustaly v«ysledky zcela identick«e.

85% vol«õ riskantnÿejÿs«õ variantu oproti 15 %, kteÿr«õ pÿres niÿzÿs«õ oÿcek«avanou

hodnotu preferuj«õ vyÿsÿs«õ ÿsanci zisku. V«ysledky experimentu pro vysok«e

pravdÿepodobnosti v«yhry ale pÿrin«aÿsej«õ v«yznamnÿe odliÿsn«a data.

Obrázek 4.3: Pomÿer v«ybÿeru hr«aÿcûu u n«õzk«ych pravdÿepodobnost«õ (AB)

Hr«aÿci si pravdÿepodobnÿe d«õky z«õskan«e informaci dok«aÿz«õ l«epe poradit se

zkreslen«õm nadhodnocen«õ a naopak jsou motivov«ani v«õce riskovat vzhle-

dem k v«yhodnosti hry v dlouh«em horizontu. Pr«avÿe znalost oÿcek«avan«e

hodnoty se zd«a b«yt rozhoduj«õc«õm faktorem, protoÿze ve chv«õli, kdy hr«aÿci

maj«õ informaci oÿcek«avan«e hodnoty, jednaj«õ v souladu s t«õmto ukazatelem.

Informace, kter«a hr«aÿce pÿresvÿedÿc«õ, ÿze riskovat je v«yhodn«e, je nakonec ta,

podle kter«e se ÿr«õd«õ.

Nulov«a zmÿena v pÿr«õpadÿe n«õzk«ych pravdÿepodobnost«õ tak«e podporuje naÿs«õ

hypot«ezu, ÿze hr«aÿc bude br«at informaci v potaz a zachov«a se racion«alnÿe.V

pÿr«õpadÿe pravdÿepodobnost«õ bl«õÿz«õc«õch se nule je obvykl«ym chov«an«õm hr«aÿcûu

v«õce riskovat, informace z«õskan«a v druh«em kole hry hr«aÿce jen utvrd«õ, ÿze

ztr«ata pÿeti procentn«õch bodûu je dostateÿcnÿe vyv«aÿzena moÿzn«ym ziskem.

Uv«aÿz«õme-li pravdÿepodobnosti vysok«e a bÿeÿzn«e nadhodnocen«õ

pravdÿepodobnost«õ, hr«aÿci t«õhnou k chov«an«õ hr«aÿce averzn«õho k riziku. V«yhra

1 Pokud by hr«aÿc byl vûuÿci riziku neutr«aln«õ ÿci snad mÿel sklon k riziku, n«ami uveden«a
hodnota by jeho skuteÿcn«y uÿzitek z penÿez podhodnotila. D«õky takto nastaven«e uÿzitkov«e funkci
se nedopust«õme umÿel«eho zkreslen«õ kvûuli nepÿresn«e uÿzitkov«e funkci.
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se jim zd«a b«yt natolik bl«õzko, a v naÿsem pÿr«õpadÿe narozd«õl od druh«e

moÿznosti jde vÿzdy o zisk, ÿze moÿzn«y zisk nav«õc je nepÿresvÿedÿc«õ. To vÿsak

plat«õ jen do chv«õle, kdy jednaj«õ pouze intuitivnÿe, neberou v «uvahu sta-

tistickou pÿredpokl«adanou v«yhru v dlouh«em obdob«õ. Ve chv«õli, kdy tento

«udaj z«õskaj«õ, 16 % hr«aÿcûu zmÿen«õ sv«e chov«an«õ z rizikoaverzn«õho hr«aÿce na

akt«era se sklonem k riziku.

Existuje mnoho hr«aÿcûu, kteÿr«õ r«adi riskuj«õ bez ohledu na moÿzn«e dûusledky

jejich chov«an«õ. Naprost«a vÿetÿsina hr«aÿcûu vÿsak riskuje v okamÿziku, kdy vÿeÿr«õ,

ÿze risk je v«yhodnÿejÿs«õ, ba dokonce rozumnÿejÿs«õ variantou. Risk na jistotu

mûuÿze b«yt povaÿzov«an za oxymoron, avÿsak pÿresnÿe toto se skr«yv«a za zmÿenou

v nahl«õÿzen«õ hr«aÿcûu v naÿs«õ hÿre. Pÿrestoÿze si jsou velmi dobÿre vÿedomi sv«e

pûuvodn«õ volby, nabyt«a informace pÿrimÿeje ÿsestinu zmÿenit n«azor a pod-

stoupit rizikovÿejÿs«õ variantu.

Z«avÿerem lze tedy konstatovat, ÿze hr«aÿci aktivnÿe vn«õmaj«õ statistick«e «udaje

o hÿre, pokud k nim ovÿsem vûubec dospÿej«õ. Z naÿseho pÿr«õkladu je zÿrejm«e, ÿze

minim«alnÿe 16 % dotyÿcn«ych dot«azan«ych v prvn«õm kole nedospÿelo ke sv«emu

z«avÿeru za pÿrispÿen«õ n«ami poskytnut«ych informac«õ (oÿcek«avan«e hodnoty2).

Podaÿrilo se n«am ale alespoÿn ÿc«asteÿcnÿe prok«azat, ÿze v moment, kdy jsou

hr«aÿci ÒpouÿceniÓ, se neboj«õ mÿenit sv«e preference a pÿredevÿs«õm se zbavuj«õ

averze k riziku.

4.4 Relativn«õ ÿci absolutn«õ hodnoty

Jiÿz od sam«eho poÿc«atku je poj«õm«an«õ bohatstv«õ velkou ot«azkou co se t«yk«a

vn«õm«an«õ uÿzitku a rozhodov«an«õ jako takov«eho. Lid«e pen«õze zcela pochopi-

telnÿe vn«õmaj«õ odliÿsnÿe, maj«õ-li jich dostatek oproti situaci, kdy jsou pro nÿe

nezbytnost«õ. JiÿzMarkowitz (1952) uvaÿzoval o tomto probl«emu a dospÿel k

z«avÿeru, ÿze lid«e nevn«õmaj«õ v«yvoj bohatstv«õ v absolutn«õch ÿc«õslech, ale uvaÿzuj«õ

o nÿem jako o souboru ztr«at a v«ynosûu z jejich poÿc«ateÿcn«õho, norm«aln«õho

bohatstv«õ. S touto myÿslenkou d«ale pracuj«õ vÿsechny navazuj«õc«õ teorie bez

jak«ehokoli pozastaven«õ se nad vysvÿetlen«õm, zdali jde o absolutn«õ v«yhry

ÿci ztr«aty vûuÿci pûuvodn«õmu bohatstv«õ ÿci relativn«õ ztr«aty, popÿr«õpadÿe zdali

2O v«yznamu informace oÿcek«avan«eho uÿzitku mûuÿzeme jen spekulovat, nebotÕjde o subjek-
tivn«õ faktor. Pÿrestoÿze jeho nastaven«õ nezkreslilo v«ysledky, lez jen tÿeÿzko odhadovat skuteÿcn«y
vliv.
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kÿrivka vn«õm«an«õ ztr«at a v«yher nemÿen«õ tvar s absolutn«õ v«yÿs«õ bohatstv«õ. Jako

pÿr«õklad pouÿzijme tedy n«asleduj«õc«õ hru:

(a) Byli byste ochotni jet pÿres pûul mÿesta kvûuli slevÿe 200 korun ze zboÿz«õ

v hodnotÿe 500 korun?

(b) Byli byste ochotni jet pÿres pûul mÿesta kvûuli slevÿe 200 korun ze zboÿz«õ

v hodnotÿe 4000 korun?

Pÿredpokl«adan«e rozhodnut«õ lze pravdÿepodobnÿe zaloÿzit na odhadovan«em

ÿcase pÿrejezdu, n«akladech spojen«ych s dopravou, popÿr«õpadÿe levnÿejÿs«õ al-

ternativÿe v podobÿe zasl«an«õ poÿstou. Pÿresto na prvn«õ ot«azku odpovÿedÿelo

kladnÿe 67 respondentûu. Drtiv«a vÿetÿsina tedy povaÿzuje slevu 200 korun z

500 za dostateÿcnou motivaci pro cestov«an«õ.

Oÿcek«avan«e rozhodnut«õ v pÿr«õpadÿe druh«e ot«azky je podle pÿredpokladûu

zcela identick«e. N«aklady na cestov«an«õ, ÿcas str«aven«y v dopravÿe ÿci alterna-

tivn«õ ÿreÿsen«õ nepodl«ehaj«õ zmÿenÿe. Pÿrestoÿze v«ychoz«õ pozice i uÿsetÿren«e n«aklady

jsou identick«e, cestovat se v pÿr«õpadÿe druh«e volby rozhodlo jen 30 hr«aÿcûu

z 67. Vylouÿc«õme-li tedy 13 respondentûu, kteÿr«õ se hned na poÿc«atku roz-

hodli cestu nepodstoupit a stejnÿe tak ÿcin«õ v pÿr«õpadÿe druh«em, z«õsk«av«ame

n«asleduj«õc«õ pomÿer konzistentn«õch a nekonzistentn«õch hr«aÿcûu.

Obrázek 4.4: Pomÿer konzistentn«õ/nekonzistentn«õch hr«aÿcûu PT experi-
ment

Pochopitelnÿe, psychologick«y dopad dan«ych slev je v«yraznÿe odliÿsn«y. Zat«õmco

v prvn«õm pÿr«õpadÿe jde o slevu 40 % z celkov«e ÿc«astky, v pÿr«õpadÿe druh«em jde
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pouze o 5 %. Ale nen«õ sp«õÿse dûuleÿzit«e to, kolik Þnanc«õ agent bÿehem n«akupu

uÿsetÿril, kolik mu zbyde na druh«y den v penÿeÿzence? Spotÿrebitel«e maj«õ ten-

denci vÿse vztahovat k celkov«e ÿc«astce a rozhodovat se nikoli na z«akladÿe

toho, kolik penÿez skuteÿcnÿe uÿsetÿrili, n«ybrÿz na z«akladÿe procentu«aln«õch d«õlûu,

kter«e sleva pÿredstavuje.

Analogicky jako hr«aÿci, kteÿr«õ projevili ochotu jet pÿres mÿesto kvûuli 5 % z

ÿc«astky, lze hodnotit model prospektov«e teorie. Zisky a ztr«aty nejsou hr«aÿci

vn«õm«any vÿzdy identicky, uvaÿzuj«õ ve svÿetle l«atky matematiky druh«eho

stupnÿe, zlomkûu. Kolik z dan«eho kol«aÿce jim zbyde? Neptaj«õ se vÿsak, o

jak velk«y kol«aÿc se jedn«a. Je tedy nam«õstÿe uv«aÿzit, zda by m«õsto absolutn«õ

zmÿeny norm«aln«õho bohatstv«õ nebylo vhodnÿejÿs«õ vyuÿz«õt pomÿeru v«yher a

proher vûuÿci norm«aln«õmu bohatstv«õ. Stejnÿe vÿsak i s pojmem norm«aln«õho

bohatstv«õ vyvst«av«a probl«em.

K&T deÞnuj«õ svûuj referenÿcn«õ bod jako souÿcasn«y stav bohatstv«õ hr«aÿce,

jinak tak«e norm«aln«õ bohatstv«õ. Lid«e vÿsak maj«õ ve zvyku hodnotit zisky

ÿci ztr«aty ve vztahu k bohatstv«õ, kter«e se samotn«e ÿcinnosti pÿr«õmo t«yk«a.

Spotÿrebitel«e, kteÿr«õ se nach«az«õ v odliÿsn«e Þnanÿcn«õ situaci budou m«õt totoÿzn«e

chov«an«õ ve chv«õli, kdy do hry vloÿz«õ stejn«y obnos. V«yhry i prohry si hr«aÿc

uvÿedomuje okamÿzitÿe a pÿrestoÿze Þn«aln«õ dopad na fungov«an«õ bude m«õt

totoÿzn«a v«yhra ÿci prohra odliÿsn«y, v re«aln«em ÿcase nebude m«õt na rozho-

dov«an«õ agenta vliv. Hr«aÿci rulety obvykle ÿcin«õ sv«a rozhodnut«õ na z«akladÿe

kreditu, kter«y do termin«alu vloÿzili, nikoli podle toho, kolik penÿez maj«õ

na «uÿctech. Toto chov«an«õ podporuje i pÿredeÿsl«y pÿr«õklad, v pÿr«õpadÿe prvn«õm

hr«aÿc spojuje s dan«ym zboÿz«õm n«aklad 500 penÿeÿzn«õch jednotek, a tedy sleva

200 jednotek tvoÿr«õ ohromnou relativn«õ «usporu, nen«õ jiÿz proto dûuleÿzit«e,

kolik tato sleva pÿredstavuje v nomin«aln«õ hodnotÿe. O to ve vÿetÿs«õm kon-

trastu pot«e pûusob«õ sleva 200 penÿeÿzn«õch jednotek ze zboÿz«õ za 4 tis«õce, kter«e

spotÿrebitel pÿredem spojuje s bohatstv«õm 4 tis«õc. Sleva 200 jednotek ale v

tomto pÿr«õpadÿe netvoÿr«õ nikterak v«yznamn«y pod«õl, a proto se hr«aÿci v po-

rovn«an«õ s ot«azkou prvn«õ rozhodnou pro cestov«an«õ jen v polovinÿe pÿr«õpadûu.

Zm«õnÿen«y experiment tedy nab«õz«õ dva poznatky pro prospektovou teorii.

V prvn«õ ÿradÿe upÿresÿnuje referenÿcn«õ bod, jinak tak«e uv«adÿen«y jako norm«aln«õ

bohatstv«õ, kter«e nen«õ v textu K&T d«ale speciÞkov«ano. Lid«e se ve sv«ych Þ-

nanÿcn«õch pÿredstav«ach liÿs«õ objekt od objektu, nÿekteÿr«õ maj«õ tendenci utr«acet

v«õce za auta, jin«õ zase za obleÿcen«õ, a stejnÿe tak kaÿzd«y z n«as je zÿrejmÿe
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ochoten vÿenovat odliÿsn«e procento sv«eho dûuchodu na hazardn«õ hry. Proto

povaÿzuji za nutn«e zahrnout do modelu nikoli celkov«e bohatstv«õ, ale obnos,

kter«y subjektivnÿe pÿriÿrazujeme dan«e aktivitÿe, popÿr«õpadÿe dan«emu zboÿz«õ. V

pÿr«õpadÿe, ÿze jsme schopni pÿriÿradit konkr«etn«õ hodnotu dan«emu rozhodnut«õ,

nen«õ probl«em vyuÿz«õt hodnot«õc«õ funkci ziskûu a proher na relativn«õ vztah

zmÿeny hodnoty vûuÿci referenÿcn«õmu bodu, a tak zpÿresnit n«ahled na jednot-

liv«e vyhl«õdky.



Kapitola 5

Z«avÿer

Tato pr«ace si v «uvodu klade za c«õl prozkoumat rozhodov«an«õ za ri-

zika v prostÿred«õ hazardn«õch her a s«azek, snaÿz«õ se osvÿetlit nesrovnalosti

pÿredpokladu spotÿrebitele averzn«õho k riziku, kter«y je z«aroveÿn s«azej«õc«õm.

Pokl«ad«a si ot«azky, proÿc jsou lid«e ochotni «uÿcastnit se hry s negativn«õ

oÿcek«avanou hodnotou, co je jejich skuteÿcnou motivac«õ pro hazardn«õ hry.

Jak«e jevy determinuj«õ n«ahled na s«azkovou pÿr«õleÿzitost a jak se s nimi vy-

rovn«av«a teorie a zm«õnÿen«e modely.

Teoretick«a ÿc«ast pÿribliÿzuje zn«am«e modely z teorie rozhodov«an«õ za rizika a

kriticky hodnot«õ jejich schopnost vÿernÿe zachycovat realitu. Postupnÿe je de-

Þnov«an model oÿcek«avan«e hodnoty, model oÿcek«avan«eho uÿzitku a prospek-

tov«a teorie vÿcetnÿe z«akadn«õch pojmûu. Mimo praktick«e pÿr«õklady uveden«e

v teoretick«e ÿc«asti, jsou uvedeny v ÿc«asti empirick«e dalÿs«õ jevy dokumen-

tuj«õc«õ zkreslen«õ objektivn«õch pravdÿepodobnost«õ hr«aÿce a z«aroveÿn podnÿety

pro zlepÿsen«õ modelu prospektov«e teorie.

Prvn«õm bodem pr«ace je model oÿcek«avan«e hodnoty, kter«y se ukazuje

silnÿe zav«adÿej«õc«õ pro «uÿcely hodnocen«õ vyhl«õdek bez znalosti ÿsirÿs«õho kontextu

volby. Absolutn«õ v«yÿse oÿcek«avan«e hodnoty nesplÿnuje nutnÿe poÿzadavek tran-

zitivity, coÿz v mnoh«ych pÿr«õpadech mûuÿze v«est k zav«adÿej«õc«õ informaci. Mo-

del EV je nahrazen modelem oÿcek«avan«eho uÿzitku. Snaha obs«ahnout ri-

zikoaverzn«õho hr«aÿce, kter«y podstupuje rizikov«e s«azky, vedla k zavedn«õ

konvexn«õ i konk«avn«õ ÿc«asti uÿzitkov«e funkce z«aroveÿn. Rozd«õln«y absolutn«õ

dûuchod hr«aÿcûu a neporovnatelnost chov«an«õ odliÿsn«ych soci«aln«õch skupin

vedlo k zaveden«õ uÿzitkov«e funkce v kontextu ziskûu a proher, nikoli jako

v«yvoj nomin«aln«õ v«yÿse celkov«eho bohatstv«õ. Bodem poÿc«atku rozum«õme tzv.

norm«aln«õ bohatstv«õ. Navzdory obstojn«emu modelu teorie oÿcek«avan«eho
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uÿzitku pÿres vÿsechna vylepÿsen«õ nen«õ schopen pracovat se zkreslen«õm

pravdÿepodobnost«õ hr«aÿci, a ned«av«a tak dostatek prostoru k zahrnut«õ psy-

chologick«ych odchylek (efekt jistoty, izolace, atd.). To se vÿsak ukazuje

jako zcela z«asadn«õ nedostatek, kter«y se daÿr«õ zastoupit aÿz uveden«õm pro-

spektov«e teorie a funkce hodnot«õc«õ objektivn«õ pravdÿepodobnosti. Moÿznost

zahrnout do modelu distorze pravdÿepodobnost«õ je z«asadn«õm pÿr«õnosem, i

pÿresto se ale autoÿri ob«avali, ÿze model je pÿrinejlepÿs«õm pÿribliÿzn«y a nekom-

pletn«õ. Absence jasn«ych principûu v editaÿcn«õ f«azi v«yraznÿe ztÿeÿzuje tvorbu

jednotn«ych v«yhl«õdek, a t«õm konzistentn«õ rozhodov«an«õ, potaÿzmo pÿredpovÿedÕ

chov«an«õ hr«aÿcûu.

V druh«e ÿradÿe se pr«ace vÿenuje popisu jevûu, kter«e hr«aÿce ovlivÿnuj«õ,a t«õm

automaticky spoluvytv«aÿrej«õ vstupn«õ informace pro tvorbu rozhodnut«õ.

V«yznamn«ym faktorem se ukazuje b«yt motivace. Pokud pÿristoup«õme na

skuteÿcnost, ÿze hr«aÿci povaÿzuj«õ s«azen«õ za zboÿz«õ a pen«õze, kter«e prohraj«õ,

pÿredstavuj«õ jeho cenu, lze pak jednoduÿse vysvÿetlit averzi hr«aÿce k riziku,

a naopak modely zaloÿzen«e na v«yhr«ach ÿci prohr«ach ztr«acej«õ na v«yznamu.

Pÿresto vÿetÿsina hr«aÿcûu uv«ad«õ, ÿze pÿrestoÿze faktor z«abavy hraje roli, v prvn«õ

ÿradÿe jde vÿetÿsinou o Þnanÿcn«õ prostÿredky. Mezi dalÿs«õ faktory ovlivÿnuj«õc«õ naÿse

chov«an«õ patÿr«õ pohlav«õ, soci«aln«õ postaven«õ, vÿek, rozdÿelen«õ moÿzn«ych v«yher,

ale tak«e naÿse pÿredeÿsl«e zkuÿsenosti. Existuje mnoho n«azorûu na rozd«õly roz-

hodov«an«õ za rizika dle pohlav«õ a pÿrestoÿze jsme dospÿeli k z«avÿeru, ÿze po-

hlav«õ nen«õ z«arukou charakteristick«eho chov«an«õ, ÿzeny maj«õ sklon ke kon-

zervativnÿejÿs«õmu chov«an«õ, kter«e bezesporu ovlivÿnuje jejich rozhodov«an«õ.

Stejnÿe tak mûuÿzeme povaÿzovat parametr vÿeku, popÿr«õpadÿe zdrav«õ jedince,

kde mlad«y muÿz m«a nejvÿetÿs«õ sklon k riziku. Psychologick«e poznatky svÿedÿc«õ

o vlivu soci«aln«õho postaven«õ, potaÿzmo pÿr«õsluÿsnosti k soci«aln«õ skupinÿe, kde

zejm«ena m«enÿe vzdÿelan«õ obvykle pÿrej«õmaj«õ n«azory ostatn«õch. I vzdÿel«an«õ

samo o sobÿe m«a v«yznamn«y vliv nejen na s«azen«õ samotn«e, ale pÿredevÿs«õm

na v«ybÿer typu hry. Psychick«e, fyzick«e i psychologick«e vlastnosti jsou do-

plnÿeny a ÿc«asteÿcnÿe pozmÿenÿeny osobn«õ zkuÿsenost«õ hr«aÿcûu, kteÿr«õ pÿredevÿs«õm pÿri

neznalosti pravdÿepodobnost«õ hry, vyvozuj«õ neobjektivn«õ z«avÿery na z«akladÿe

vzpom«õnek, utvaÿrej«õ si hern«õ strategie postaven«e na zd«anlivÿe logick«ych

z«akladech (s«azkaÿrûuv klam), a t«õm sami sebe diskvaliÞkuj«õ z objektivn«õho

posouzen«õ vyhl«õdek v dan«e situaci.



5. Závěr 38

V tÿret«õ ÿc«asti pr«ace se soustÿred«õm na testov«an«õ pÿredstaven«ych poznatkûu

a doplnÿen«õ prospektov«e teorie. Experiment v prvn«õ f«azi potvrzuje z«avÿery

prospektov«e teorie, v z«apÿet«õ vÿsak zpochybÿnuje nakolik platn«e jsou dan«e

v«ysledky v dlouh«em obdob«õ. Hr«aÿci bez informac«õ o hÿre sleduj«õ velmi pÿresnÿe

teorii Kahnemanna a Tversk«eho, ovÿsem hr«aÿci, kteÿr«õ se do hry dost«avaj«õ

opakovanÿe a tentokr«at za pÿrispÿen«õ statistick«e informace, jiÿz nepodl«ehaj«õ

tolik nadhodnocen«õ ÿci podhodnocen«õ pravdÿepodobnost«õ, n«ybrÿz vol«õ nej-

lepÿs«õ moÿznou variantu pro hr«aÿce v dlouh«em obdob«õ. Druh«y experiment

m«a za c«õl osvÿetlit referenÿcn«õ bod (norm«aln«õ bohatstv«õ) a zamÿeÿrit se opÿet

na probl«em vn«õm«an«õ uÿzitku v absolutn«õch ÿc«õslech, tentokr«at v pÿr«õpadÿe

v«yher a proher. Hr«aÿci v experimentu uk«azali, ÿze pÿrestoÿze jim jist«a ak-

tivita mûuÿze pÿrin«est Þnanÿcn«õ «usporu, netvoÿr«õ sv«e rozhodnut«õ na z«akladÿe

v«yÿse ÿc«astky, avÿsak pomÿeru slevy a celkov«e hodnoty. Navzdory racion«aln«õ

«uvaze celkov«e «uspory je pro hr«aÿce nejdûuleÿzitÿejÿs«õ, jak«y d«õl z celkov«e ÿc«astky

sleva tvoÿr«õ, nikoli jak velk«a bude «uspora v absolutn«õch ÿc«õslech. S t«õmto

poznatkem je spojeno i norm«aln«õ bohatstv«õ. Hr«aÿci spojuj«õ vÿzdy s kaÿzd«ym

rozhodnut«õm ve hÿre, atÕjiÿz v kasinu ÿci n«akupn«õm centru bohatstv«õ pro

aktivitu nezbytnÿe nutn«e, nikoli sv«e celkov«e bohatstv«õ.

ÿRada dalÿs«õch ot«azek spojen«ych s rozhodov«an«õm za rizika je bezesporu

st«ale dlouh«a a popt«avka po znalosti chov«an«õ hr«aÿcûu extr«emn«õ. Jist«e ovÿsem

je, ÿze hr«aÿci sv«ymi pÿredsudky, strategiemi zaloÿzen«ymi na subjektivn«õch

ÿci myln«ych informac«õch, zkreslov«an«õm pravdÿepodobnost«õ atd. vytv«aÿr«õ do-

stateÿcn«y prostor pro bookmakery a majitele kasin a pÿredevÿs«õm pro jejich

proÞt. I nad«ale se nab«õz«õ pojedn«an«õ o s«azk«ach na extr«emnÿe nepravdÿepodobn«e

ud«alosti, jako je napÿr. loterie. Stejnÿe tak se nab«õz«õ aplikace prezentovan«eho

chov«an«õ na Þnanÿcn«õ trhy, popÿr«õpadÿe chov«an«õ hr«aÿcûu na burze s«azek, kde

hraj«õ lid«e proti sobÿe a vytr«ac«õ se tak v«yhoda s«azkov«ych kancel«aÿr«õ. Ab-

sence racionality a velk«e mnoÿzstv«õ faktorûu pÿr«õmo ovlivÿnuj«õc«õch naÿse roz-

hodov«an«õ vÿsak ÿcin«õ tvorbu obecn«ych modelûu znaÿcnÿe problematickou a v

re«aln«em svÿetÿe vyuÿzitelnou pouze v omezen«em rozsahu a to pÿredevÿs«õm do-

kud uvaÿzujeme statick«y model, kter«y m«a moÿznost jen omezenÿe zachytit

proces strategie, adaptace a uÿcen«õ.



Literatura

(2012): ÒMinisterstvo Þnanc«õ - hodnocen«õ v«ysledkûu provozov«an«õ loteri«õ.Ó

Allais, M. (1953): ÒLe comportement de lÕhomme rationnel devant le

risque. critique des le comportement de lÕhomme rarionnel devant le

risque. critique des postulats et axiomes de lÕecole am«ericaine.ÓEco-

nometrica 21(4) : pp. 503Ð546.

Becker, G. S. (1997):Teorie preferenc«õ. Liber«aln«õ institut.

Brunk, G. (1981): ÒA test of the friedman-savage gambling model.ÓThe

Quarterly Journal of Economics96(2) : pp. 341Ð348.

Conlisk, J. (1993): ÒThe utility of gambling.Ó Journal of Risk and

Uncerainty 255-275.

Frank, R. H. (2002):Mikroekonomie a chov«an«õ, volume kapitola 6. Mc-

Graw Hill Higher Education, 5 edition.

Friedman, M. & L. J. Savage (1948): ÒThe utility analysis of choices

involving risk.ÓThe Journal of Political Economy56(4) : pp. 279Ð304.

Furnham, A. & M. Argyle (1998): The Psychology of Money. Rout-

ledge, 1 edition.

Hartley, R. & L. Farrell (2002): ÒCan expected utility theory explain

gambling?ÓAmerican Economic Review92(3) : pp. 613Ð624.
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Pÿr«õloha A

Pÿr«õloha

Pÿr«õloha A obsahuje v«ysledky experiment«aln«õ ÿc«asti, kter«e se neveÿsly do

samotn«e pr«ace nebo na nÿe pr«ace jen odkazuje. Data, z kter«ych byly

n«asleduj«õc«õ materi«aly vygenerov«any jsou uloÿzena v souboru dataset.xls

s informaÿcn«õm syst«emu SIS.



A. Př́ıloha II

Dotazn«õk

(a) Jak«e je Vaÿse pohlav«õ?

i. muÿz

ii. ÿzena

1. Jak«y poplatek byste byli ochotn«õ zaplatit za vstup do Petrohradsk«eho

kasina?

(a) uvedÕte ÿc«õslo

2. Vyberte jednu z n«asleduj«õc«õch moÿznost«õ:

(a) A: jist«a v«yhra 30$

(b) B: 80% na zisk v«yhry 45$

3. Vyberte jednu z n«asleduj«õc«õch moÿznost«õ:

(a) C : 25% ÿsance na v«yhru 30$

(b) D: 20% ÿsance na v«yhru 45$

EV EU(u(x) =
p

x)

( 4
5)45$ 36$ 5,36

1 · 30$ 30 5,47

( 1
5)45$ 9 1,34

( 1
4)30$ 7,5 1,37

Hr«aÿci odpov«õdali na identick«e ot«azky jako v bodech 2. a 3. s t«õm rozd«õlem,

ÿze v tomto pÿr«õpadÿe jim byly poskytnuty informace uveden«e v«yÿse (pozn.:

hr«aÿcûum se zobrazovaly pouze u tÿechto ot«azek a nemÿeli jiÿz moÿznost mÿenit

svou pÿredeÿslou volbu).

4. Vyberte jednu z n«asleduj«õc«õch moÿznost«õ:

(a) A: jist«a v«yhra 30$

(b) B: 80% na zisk v«yhry 45$

5. Vyberte jednu z n«asleduj«õc«õch moÿznost«õ:

(a) C : 25% ÿsance na v«yhru 30$

(b) D: 20% ÿsance na v«yhru 45$



A. Př́ıloha III

6. Byli byste ochotni jet pÿres cel«e mÿesto kvûuli slevÿe 200 penÿeÿzn«õch jednotek

z 500?

(a) Ano

(b) Ne

7. Byli byste ochotni jet pÿres cel«e mÿesto kvûuli slevÿe 200 penÿeÿzn«õch jednotek

z 4000?

(a) Ano

(b) Ne

8. Padne-li 10x po sobÿe ÿcerven«a barva na ruletÿe, jako budete v pÿr«õÿst«õm kole

s«azet barvu?

(a) ÿCernou

(b) ÿCervenou

(c) Nebudu br«at na danou skuteÿcnost zÿretel

9. Mysl«õte si, ÿze je elektronick«a ruleta spravedlivou hrou?

(a) Ano

(b) Ne

(c) Netrouf«am si tvrdit

10. Proÿc s«az«õte ÿci hrajete hazardn«õ hry?

(a) pro z«abavu

(b) pro radost

(c) pro pen«õze

(d) kombinace radosti a penÿez

(e) nes«az«õm

11. S jakou pravdÿepodobnost«õ zv«õtÿez«õte ve sportce?

(a) 1:1400

(b) 1:14 000

(c) 1:140 000

(d) 1:1 400 000

(e) 1:14 000 000



A. Př́ıloha IV

Obrázek A.1: ExPt-A- s informac«õ - n«õzk«e pravdÿepodobnosti

Obrázek A.2: ExPt-A- pÿrehled konzistentn«õ/nekonzistentn«õch hr«aÿcûu v
z«avislosti na informaci

Obrázek A.3: ExPt-B- konzistentn«õ/nekonz. hr«aÿcûu v z«avisloti na
cennÿe(m/ÿz)



A. Př́ıloha V

Obrázek A.4: ExPt-C- ruleta- ÿcerven«a/ÿcern«a (10x za sebou ÿcern«a)

Obrázek A.5: ExPt-B- Je elektronick«a ruleta f«erovou hrou?



Pÿr«õloha B

Obsah elektronick«e pÿr«õlohy

K t«eto pr«aci je pÿripojen soubor ve form«atu Microsoft Excel obsa-

huj«õc«õ veÿsker«a sesb«õran«a data pro experiment«aln«õ ÿc«ast. Soubor byl

dle platn«ych pravidel pro odevzd«an«õ um«õstÿen do syst«emu SIS.

¥ dataset.xls
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