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Anotace

Prospektova teorie je alternativni model popisujici rozhodovani lidi za rizika. Na rozdil od
teorie ocekavaného uzitku, tato teorie klade dlraz na psychologické aspekty pii procesu
vytvéreni finan¢nich rozhodnutich. Cilem této prace je potvrdit prospektovou teorii a zjistit, zda
existuje rozdil mezi rozhodovianim v nejistych situacich mezi investory a neinvestory.
Vyzkumu se zicastnilo 65 lidi, 35 investorti a 30 neinvestoru*. Na zdklad¢ analyzy dat lze
oznacit principy prospektové teorie za platné, jelikoZ ve vétSin€ piipadech byly vysledky
v souladu s teorii. Dadle byla zjiSténa existence zna¢ného rozdilu mezi rozhodovanim investora
a neinvestort. Investofi méli celkoveé vétsi tendenci riskovat. Tato bakaldiska prace muze

pomoci lidem délat celkové lepsi, nejen investi¢ni, rozhodnuti.

Klic¢ova slova: Prospektova teorie, rozhodovani za nejistoty, investovani

Abstract

Prospect theory is an alternative model describing decision making under uncertainty. Unlike
the expected utility theory, this theory emphasizes psychological aspects in the process of
making financial decisions. The aim of this thesis is to confirm the prospect theory and to find
out if there is a difference between decision making in uncertain situations between investors
and non-investors. In total, 65 people participated in the research, 35 investors and 30 non-
investors**. Based on the data analysis, the principles of the prospect theory are considered to
be valid, since the results were in accordance with the theory in most cases. Furthermore, the
existence of a significant difference between the decision-making of investors and non-
investors was found. Investors were generally more inclined to take risks. This bachelor's thesis

can help people make overall better, not just investment, decisions.

Key words: Prospect theory, decision making under uncertainty, investing

*Definice pojmi ,,investor‘‘ a ,,neinvestor‘‘ z hlediska ucelu prace lze najit v kapitole 2.4. Popis

vyzkumného vzorku.

** The definition of the words ,,investors‘‘ and ,,non-investors‘‘ in terms of the purpose of this thesis

can be found in the chapter 2.4. Popis vyzkumného vzorku.
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Uvod

Psychologicky pohled na problematiku finan¢niho rozhodovéni byval doneddvna opomijen.
Tradi¢ni ekonomie povaZovala teorii ocekdvaného uZitku za platny normativni model
racionalniho rozhodovani. Tento model ale neni aplikovatelny na redlny svét. Vychdzi totiz
z ptredpokladu, ze se lidé rozhoduji podobné jako stroje, raciondlné a efektivné. Prehlizi tak
psychologické vlivy jako napiiklad emoce nebo mozné zkresleni informaci pii vniméni a
mySleni. IzraelSti psychologové Amos Tversky a Daniel Kahneman si v§imli, Ze se lidé casto
podle axiomil teorie ocekdvaného uzitku nechovaji a Ze lidské rozhodovdni mulze byt
v mnohych ptipadech iraciondlni. Existuji ale jista pravidla, podle kterych se projevy této
iracionality idi. Tyto pravidla jsou popsédna v prospektové teorii neboli teorii vyhlidek. Autofi
teorie Kahneman a Tversky tak vnasi do oboru ekonomie psychologické poznatky a pfinasi tim
novy pohled na lidské chovédni pii investovani. Prospektovd teorie pomdhd pochopit a
predpovidat rozhodovani lidi za rizika.

Teorie vyhlidek byla testovana jiz nckolikrat a na zdklad¢ vysledki vyzkumu byla
oznacena za platnou. Tato bakalafskd studie pracuje s predpokladem, Ze ackoliv se drtiva
vétSina lidi chova v souladu s principy prospektové teorie, 1ze najit rozdil mezi zkuSenymi a
mén¢ zkuSenymi investory. Tuto hypotézu pak ovéiuje pomoci dotaznikového Setieni.

Bakalatska prace je rozdélena do dvou hlavnich Casti, teoretické a empirické. Ziskané
poznatky nemusi byt uplatnény pouze v oblasti investic, ale také pii rozhodovéni v jinych
nejistych situacich. Pro lepsi obecny ptehled a celkovy vhled do problematiky je v teoretické
¢asti tato prace obohacena o Cisté psychologickou cast popisujici rozhodovéani a heuristiky.
Nésleduje stru¢ny ivod do oboru behaviordlnich financi. Hlavni ¢ast se zabyva prospektovou
teorii z roku 1974. V ramci této kapitoly jsou uvedeny také okolnosti jejitho vzniku, déle jeji

funkce a efekty. V empirické Casti je prezentovdn vyzkum, ktery zahrnuje cile a zdmér,

hypotézy, sbér dat, popis vyzkumného vzorku a vysledky.



1 Teoreticka ¢ast

1.1 Rozhodovani

Rozhodovani je dileZitou soucasti mysleni. Jde o proces, ktery v lucidnim stavu probihd témét
neustdle. Pfi rozhodovéni si lidé voli mezi n€kolika odliSnymi moZnostmi. Béhem tohoto
procesu by idedln¢ mély byt zhodnoceny veskeré vyhody a nevyhody, stejné tak jako by m¢la
byt zvazena subjektivni uZite¢nost a hodnota disledkt urcité volby a pravdépodobnost, Ze tato
moznost v budoucnosti nastane. Psychologické vyzkumy nicméné dokazuji, Ze se lidé takto
efektivné a systematicky zpravidla nerozhoduji. Naopak mnohdy vykonavaji rozhodnuti na
zdkladé informaci, které maji v danou chvili k dispozici. Casto si tak nedohleddvaji dal3{
informace napiiklad kviili omezenému casu nebo nedostatku energie, coz vede k nedplnému
porozuméni problematiky. Takto dochazi k rozhodovéni podle netdplnych informaci (Plhakov4,
2003). Zaroven je tento proces ovlivnén intuici a emocemi, které jsou pfinejmensim stejné tak
dulezité jako schopnost ti¢inné dedukovat a raciondlné a logicky pfemyslet (Ramik, 1999). Jak
Herbert Simon poznamenal v 50. letech: ,, Lidé nejsou tiplne nerozumni, ale jejich raciondlnost

md své hranice. (Plhakova, 2003).

Na proces rozhodovani Ize nahliZet riznymi piistupy. V této praci popisuji dva, které
povazuji za relevantni k tématu, a to:
1) Veli¢iny ovlivilujici rozhodnuti popsané ceskym neuropatologem FrantiSkem
Koukolikem
2) Heuristiky rozhodovani popsané izraelskymi psychology Amosem Tverskym a

Danielem Kahnemanem



1.1.1 Proménné veli¢iny ovliviiujici rozhodovani podle FrantiSka

Koukolika

FrantiSek Koukolik nabizi biologicky pohled na rozhodovéni, v rdmci kterého popisuje 3 hlavni
proménné veliCiny ovliviujici tento proces.

Pocit hodnoty, prvni proménnd veli€ina, vznika v centrdlnim systému odmény v mozku,
pficemz hlavnim ptlisobicim neurotransmiterem je hormon dopamin. Pii zpracovdvani a
uvolnovdni této latky maji lidé pfijemny pocit slasti. Dopamin vyznamné ovliviiuje motivaci
k riznému chovani, viniméni odhadu budouci odmény a také vnimani zmény vyznamu urcitého
podnétu. Je dokdzano, zZe systém odmény muze byt aktivovan riznymi predméty, prozitky a
smysly jako jsou chut’, dotyk, sexudlni proZitek, humor, prozitek lasky, uméni a dalsi. Koukolik
vysvétluje ¢innost tohoto systému blaha na nésledujicim experimentu. V tomto experimentu
m¢éli lidé za ukol sledovat podnét, ktery oznamoval finan¢ni zisk nebo ztratu. Princip spocival
ve stisknuti tla¢itka hned jakmile se objevil cil. Tento cil se zobrazil vZdy po razn¢ dlouhém
casovém intervalu. Pokud se lidem podafilo udefit tlacitko dostatecné rychle po zobrazeni cile,
ziskali penize anebo pfinejmensim zadné neztratili. Vysledky experimentu ukazuji, Ze po dobu,
kdy lidé ocekavali penézni odménu, byly uzly neurondlni sité vysoce aktivni. Stejnou aktivitu
této sité¢ spjaté s oCekavanim odmény lze pozorovat u hrace karet. KdyZz hra¢ odhaduje karty
spravné a tim ziskava napf. urcitou ¢astku penéz, je sit’ vysoce aktivni. Pokud penize pfi hie
ztraci, aktivita sité upadava. Je dilleZité poznamenat, Ze soucdsti systému jsou i neurony, které
reaguji naopak na nepifijemné podncty a také neurony odpovidajici pouze na vyznam
pusobiciho podnétu bez hodnotici hédonické komponenty (Koukolik, 2016).

Druhou proménnou veli¢inou je mira nejistoty. Pocit nejistoty vznika u lidi predevSim
kvtli tomu, Ze nemaji dostacujici mnoZstvi informaci a mysli si, Ze nevédi o né¢em podstatném.
S nejistotou se spojuji dva jevy: riziko a dvojznacnost. Riziko je soucdsti rozhodovéni, kdyz
pravdépodobnost nastani urcitého jevu neni stoprocentni, ale velikosti téchto pravdépodobnosti
jsou zndmé. Rizikové rozhodovani aktivuje pfedevsim zadni temenni ktliru, vnitini cingularni
ktiru, zevni prefrontdlni a insuldrni kiiru v mozku. Pokud nastane situace, pfi které velikosti
pravdépodobnosti zndmé nejsou, rozhodovani je doprovédzené tzv. dvojznacnosti. Dvojznacnost
lze pozorovat v experimentu s pouZitim dvou nddob. V obou nadobdch se nachazi 100
barevnych mickd, ¢ervenych a modrych. Probandiim je ozndmeno, Ze v levé nddob¢ je 50
modrych a 50 cervenych micka. Pravdépodobnosti jsou tedy zndmé a jednd se zde o

rozhodovéni spojené s rizikem. Podil barev mi¢k v nddob& napravo je nezndmy, a tak lze
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mluvit o dvojznac¢nosti. Cilem je odhadnout pfedem, jakou barvu bude mit micek, ktery si
proband vytdhne. Spravny odhad je odménén penézné€. Probandi si mohou vybrat, z jaké nddoby
budou tahat. Vé&tSina lidi preferuje levou nadobu, jelikoZ je pro n€ pocit rizika piijatelnéjsi nez
dvojznacnost. Pomoci funk¢ni magnetické resonance bylo zjiSténo, Ze dvojznacnost zpracovava
jind sit’ nez riziko, a to sit’ v ocnicové kute spodni plochy ¢elnich lalokt, kterd se nachéazi nad
o¢nimi dulky. V kontextu této proménné veli¢iny je také potfeba zminit, Ze lidé mnohdy
preferuji mensi odménu, kterou dostanou hned nebo v kratkém casovém useku pfed odméenou
vetsi po delsi dobé. To je zpusobené tim, Ze prodluZovéani doby, po které ma clovék odménu
obdrZet, navozuje pocit nejistoty, ktery je zpravidla subjektivné vniman jako nepiijemny
(Koukolik, 2016).

Posledni proménnou veli¢inou ovliviiujici rozhodovani jsou socidlni interakce. Stejné
jako zvitata, tak i lidé€ jsou socidlni bytosti, které na sebe navzajem plisobi a maji vzajemny vliv
na své chovani a rozhodovani. Dtlezitou roli hraji pfedevSim informace o cinech a
charakteristikdch druhych lidi, které mohou aktivovat nékteré ¢4sti systému odmény v mozku.
Pokud se tak stane, je pravdépodobné, Ze lidé budou chtit interakci vyhleddvat znovu. Napiiklad
pohled na pritazlivé tvafe je zpravidla velmi pii{jemnym proZitkem. Diky tomuto pocitu, ktery
nastane jako nasledek aktivace systému odmény, je interakce s atraktivnimi lidmi vyhleddvana
mnohdy cCastéji neZ ta s t€émi méné atraktivnimi. Ddle jsou lidé ovliviiovani riznymi zplisoby

komunikace. Jako ptiklad 1ze uvést efekt rimovani neboli framing efekt. (Koukolik, 2016).

1.1.2 Heuristiky Kahnemana a Tverskyho

V roce 1974 publikovali Daniel Kahneman a Amos Tversky v rdmci své spolupridce ¢lanek
s ndzvem Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases, ve kterém popisuji heuristické
strategie (Stupavsky, 2016). Tyto strategie se ¢asto uplatiiuji u rozhodovani (Plhakova, 2003).
Heuristiku si lze pfedstavit jako proces, pfi kterém je mysl podobné jako u kognitivniho
zkresleni, odvadéna od spravného dsudku. Jde o nahrazeni komplikovanéjsi otazky otdzkou
jednodussi, na kterou mohou lidé lehce a rychle najit odpovéd’ (Kahneman, 2012). Praveé
v situacich, kdy by rozhodovaci proces vyzadoval delsi Casovy usek nebo by raciondlni
rozhodovavani nebylo z néjakého divodu mozné, jsou tyto mentdlni zkratky pomocné (Galik,

2012). Efektivita heuristik byva pomérn¢ vysokd, kazdopadné dochdzi také k ¢asté chybovosti
(Kahneman, 2012).
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Tato bakaléatskd prace popisuje heuristiku reprezentativnosti, heuristiku zalozenou na

dostupnych informacich, heuristiku ukotveni a pfizptisobeni a efekt kognitivniho ramce.

1.1.2.1 Heuristika reprezentativnosti

Heuristika reprezentativnosti se fidi podle pravidla, které je v UcCebnici obecné psychologie

(Plhdkovad, 2003) definovano nasledovné:

,,Cim vic se dand uddlost, objekt nebo osoba podobd typickému prikladu (prototypu) dané
kategorie, tim vetsi je pravdepodobnost, Ze do ni patri.

Kvili heuristice reprezentativnosti dochdzi ¢lovek ¢asto k mylnym piesvédéenim. Ma
totiz tendenci zanedbavat pomérny vyskyt moznych alternativ, které mohou nastat. Piikladem
muze byt ndmi vytvoiené minéni o cizi osob¢, se kterou jsme vedli kratky rozhovor, béhem
nchoZz jsme se dozvédéli nésledujici informace. Osoba rada ¢te, mé velkou slovni zdsobu a je
pomérné stydlivd. Zaroven upfednostiiuje konzervativnéjsi styl oblékani a patrné¢ dbd o svij
zevnéjSek. Kdybychom pouZili strategii heuristiky reprezentativnosti budeme predpokladat, ze
povolani této osoby je spiSe knihovnik/knihovnice nez tfeba zaméstnanec/zaméstnankyné
obchodni firmy. I pfestoZe pomérny vyskyt knihovnikili a knihovnic je podstatné mensi nez
zameéstnancl a zaméstnankyn v obchodnich firméch (Plhdkova, 2003).

Tato heuristika je pouzivana naptiklad 1ékati nebo klinickymi psychology pfi stanoveni
diagndz. Pokud ma pacient piiznaky, které odpovidaji typickym symptomtm urcitych nemoci,
je pravdépodobné, Ze tou danou nemoci také trpi. Pro presnéjsi urCeni diagndéz by mcéli
odbornici brat v potaz také pravdépodobnost vyskytu v béZné populaci neboli jiz zminény
pomérny vyskyt (Plhakova, 2003).

Uplatnéni heuristiky reprezentativnosti nemusi byt pouze pii posuzovani toho, co pro
nds reprezentativni je, ale také pfi posuzovani toho, co pro nés reprezentativni neni jako napf.
priabéhy nefamilidrnich ndhodnych uddlosti (Kahneman et al., 1982). Pfi uplatnéni této
heuristické strategie je zvazovana mira pravdépodobnosti nastdni dané udélosti (Galik, 2012).
Hlavni charakteristikou zjevné nahodilosti je absence opakujicich se vzorci. Napiiklad tfada,
ktera obsahuje jasnou pravidelnost reprezentativni neni. TakZe fady jako HT H T H T H nebo
TTHHTT H H (H=heads, Cesky panna, T=tails, ¢esky orel) nejsou vnimany jsou

pravdépodobné, jelikoz se fidi jasnym vzorcem, a tak nevypadaji ndhodné (Kahneman et al.,
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1982). Matematicky ale pravdépodobnost nastdni jevu HT HT H T H je stejnd jako naptiklad
fada HHT H T T T, ktera se jevi jako nahodila (Plhakova, 2003).

1.1.2.2 Heuristika zaloZzena na dostupnych informacich

V nékterych situacich posuzuji lidé pravdépodobnost nastani urcitého jevu ¢i udélosti podle
toho, jak snadno se jim dand instance vybavi. Naptiklad pro ur¢eni frekvence vyskytu srde¢niho
infarktu u lidi ve stfednim véku, si lidé vzpomenou na své zkuSenosti a zkuSenosti svych
blizkych. Tato usudkova heuristika se nazyva dostupnost a je uziteCnym voditkem pro
posouzeni pravdépodobnosti ¢i frekvence vyskytu, jelikoz piiklady, které se stavaji bézn¢, se
vybavuji 1épe a rychleji nez ty, které se stavaji méné Casto. Tato dostupnost informaci je ale
ponekud omezend, a tak v dlsledku toho mohou vznikat riznd zkresleni (Tversky &
Kahneman, 1974). Napftiklad lidé maji tendenci nadhodnocovat pravdépodobnost urcitych jevd,
které zn&ji familidarn¢ kvili masmédiim. Mohou to byt havérie letadel nebo vyhry v loteriich. I
piestoZe redlna pravdépodobnost instance je pomérné mald, jev zni povédomé, coZ vede k tomu,
Ze 1idé pravdépodobnost nastini situace piecenuji (Baron & Kalsher, 1999).

Pokud je velikost urcité kategorie posuzovana podle dostupnosti, jejiZz instance jsou
snadno dostupné, bude se jevit dana kategorie jako pocetnéjsi nez kategorie, jejiZ instance jsou
dostupné hufe. Vznikd tak piedpojatost v disledku opetovného vyskytu urcitého jevu.
Kahneman a Tversky toto demonstruji na nasledujicim piikladu. Probandiim byl ptecten
seznam vefejn¢ znamych osobnosti, Zen a muzi, a nasledné byli pozadani o zodpovezeni, zda
na seznamu bylo vice Zen ¢i muzi. V nékterych z téchto seznamt bylo vice obecné znaméjsich
Zen neZ muzil, v dalSich tomu bylo naopak. Probandi mylné usuzovali, Ze se pocetn¢ vice lidi
vyskytovalo v té genderové kategorii, kde se nachdzelo vice zndmych jmen. (Tversky &

Kahneman, 1974).

1.1.2.3 Heuristika ukotveni a prizptisobeni

o

Lidé n&kdy vytvaii své odhady na zdkladé¢ posouzeni pocdte¢ni informace ¢i hodnoty.
Naptiklad v rdmci socidlni psychologie je popsan tkz. efekt primérnosti, ktery se projevuje pii
poznavani novych lidi. Udaje, které se lidé dozvi jako prvni, znaén& ovliviuji nésledujici

s\ s

proces, pfi kterém se utvari celkovy nazor na daného jedince (Plhakova, 2003). To znamen4,
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7e razné vychozi body piinaseji razné odhady, i kdyz informace zustavaji stejné. Zménou
potadi muze tedy dochéazet ke zkresleni a odhady tak mohou byt nepiesné. Tento fenomén je
nazyvéan heuristika ukotveni (Tversky & Kahneman, 1974).

Pro demonstraci této heuristiky uspofadali Kahneman a Tversky experiment s ¢iselnymi
odhady. Probandi byli poziddéani, aby odhadli rizné kvantity uvedené v procentech; jako
napiiklad procentudlni vyjadfeni poctu africkych zemi v Organizaci spojenych ndrodt. Ke
kazdému poctu bylo nejdiive pfitazeno ¢islo od 0 do 100, které bylo v pfitomnosti probandi
ndhodné vytoceno na kole S§tésti. Probandi méli nejprve za tkol uvést, zda je vytocené Cislo
podle jejich dsudku vyssi nebo niZs$i nez pocet ve stanovené kategorii. Poté méli odhadnout
rozdil mezi vytoCenym ¢islem a jejich skutecnym odhadem v dané kategorii. Experimentem
bylo zjiSténo, Ze ndhodné urcend Cisla vytocend na kole Stésti, méla vyrazny vliv na odhady
probandii. Napiiklad kdyZz vytocené cCislo pfi odhadovani procentudlniho vyjadieni poctu
africkych zemi v OSN bylo 10, stfedni hodnota odhadu probanda byla 25. Zatimco skupina,
kterd na zaCatku dostala ¢islo 60, uvadéla cCisla daleko vysSi. Stfedni hodnota ziskana v této
skuping byla 45 (Tversky & Kahneman, 1974).

K heuristice ukotveni dochézi nejen v ptipadech, kdy je vychozi bod stanoven piedem
(jako tomu bylo v pfedchozim experimentu), ale také se projevil, kdyZ probandi odhadovali
vysledky nedplnych vypocti. Kahneman a Tversky zkoumali heuristiku ukotveni
a pfizptsobeni na matematickém piikladu, ktery predloZili studentim stfednich Skol. Studenti

byli rozd€leni do dvou skupin. V pribéhu péti vtetfin byly na tabuli napsany tyto ptiklady.

Prvni skupina méla za tkol co nejrychleji odhadnout vysledek tohoto piikladu:

8XTx6Xx5%x4x3%x2x1=

Zatimco druhd skupina méla za ukol co nejrychleji odhadnout vysledek tohoto ptikladu:

I1X2%x3%x4x5x6%x7x%x8=

Jelikoz je narocné spocitat cely piiklad v Casové tisni, stiedoSkoldci museli vysledek
odhadnout. Kahneman a Tversky se domnivali, Ze studenti nejprve spocitaji prvnich par krokt
v ptikladech (fadové¢ zleva doprava) a podle toho odhadnou celkovy vysledek. Vysledky po
ndsobeni prvnich pér ¢isel jsou vyssi v ptikladu napsaném v sestupné posloupnosti (8 x 7 x 6)

nez u vzestupné posloupnosti (1 x 2 x 3). A tak psychologové predpokladali, Zze vysledna
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hodnota prvni skupiny bude vys$si nez vysledna hodnota skupiny druhé. Tato hypotéza se
potvrdila. Stfedni hodnota vysledku, podle odhadl studentd, v piikladu se sestupnou sekvenci
byla 2 250, zatimco stfedni hodnota odhadu pro vzestupnou sekvenci byla 512. Spravna
odpovéd’ je 40 320 (Tversky & Kahneman, 1974). Tuto heuristiku vyuzivaji ¢asto uspeSni
obchodnici. Napiiklad jiZ Tom4s Bat’a stanovil ceny za své boty tak, aby se zdali byt levng&;jsi.
PrestoZe se cena matematicky piili§ nelisi, 99 korun se lidem jevi jako vyrazn¢ vyhodné&jsi cena

nez 100 korun (Plhakova, 2003).

1.1.2.4 Efekt kognitivniho ramce

Plhdkové ve své kniZce ohledn¢ efektu kognitivniho ramce uvadi:
,,» Zamyslete se nad dvéma variantami reseni obtizné problémové situace:

A. Predstavte si, Ze USA napadla vzdcnd tropickda nemoc. Ocekdva se, Ze by mohla zabit asi
600 lidi. Existuji dva pldany pro boj s touto nemoci. Pokud bude prijat plan A, podari se
zachrdnit 200 lidi. Bude-li prijat pldan B, existuje Sance 1:3, Ze vSech 600 lidi bude zachrdnéno,
ale soucasné pravdepodobnost 2:3, Ze se nepodari zachrdnit nikoho. Ktery z obou pldnii byste

vybrali?

B. Predstavte si, Ze USA napadla vzdcnd tropickd nemoc. Ocekdvd se, Ze by mohla zabit asi
600 lidi. Existuji dva pldny pro boj s touto nemoci. Bude-li prijat pldn C, pak nepochybné zemie
400 lidi. Pokud bude prijat plan D, pak existuje sance 1:3, Ze nikdo nezemre, ale soucasné

Sance 2:3, Ze zemre vSech 600 lidi. Ktery z obou pldnii byste vybrali?‘*

Za pomoci téchto hypotetickych otdzek Tversky a Kahneman zjistili, Zze pro vétSinu lidi je
v prvnim piipadé snesiteln&jsi varianta A, zatimco v tom druhém varianta D. Pfitom varianta A
je shodnd s variantou C, stejné tak jako varianta B obsahové odpovida varianté D (Tversky &
Kahneman, 1981). Situace jsou tedy objektivné ekvivalentni. Hlavni rozdil je ve zvolené
formulaci informaci, tedy form¢ prezentace - ,,zardmovani situace‘‘ (Riegel, 2007). Lidé maji
tendenci si udaje zaclenovat do ramci a podle toho se ndsledn¢ rozhodovat. Existuje podstatny
rozdil mezi vnimdnim ziskl a ztrat. Pokud je formulace zardmovana do podoby ziskd neboli

zachranénych Zivotd, lidé se vyhybaji mozZnému riziku. Pokud je tomu naopak, tedy formulace
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zduraziiuje mozné ztraty, lidé radéji vyhledavaji riziko. Neradi totiZ akceptuji nevyhnutelnost

PR

napsdno v kapitole Prospektova teorie.
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1.1.3. Teorie habituovaného jednani a optimism bias

Psychologickych faktorti, které ovliviiuji proces rozhodovéani pfi investovani, je mnoho. V
rdmci kognitivnich funkci se vyvinuly rtizné postupy, které lidem obecné poméhaji regulovat
ekonomické, socidlni a jiné interakce. N¢kdy jsou vSak tyto interakce natolik komplexni, Ze
piesahuji schopnost jednotlivct, je efektivné fesit. Napiiklad na akciovych trzich, kde jsou ceny
akcii v disledku nadmérného obchodovani velmi volatilni, schopnost tvofeni raciondlnich
usudkd a rozhodnuti je omezena. Psychologicka vysvétleni tohoto nadmérného obchodovani
zahrnuji rizné kognitivni predsudky (cognitive biases), jako jsou napiiklad pfehnany
optimismus, nadmérnd ditvéra, averze k riziku, podstupovani rizika a averze ke ztratdm (viz.
kapitola 1.3. Prospektova teorie). Pokud by tyto kognitivni pfedsudky (posilené afektivnimi
vlivy) neexistovaly, tak by individudlni iracionalita mohla byt na akciovych trzich
pravdépodobné eliminovéna (Girling et al., 2009).

V této kapitole se zamé&iuji na kognitivni pfedsudek optimismu a teorii habituovaného
jednéni. Tyto dva jevy byly vybrany na zdkladé relevance k objasnéni prvni stanovené hypotézy
v empirické ¢4sti- Investoti budou riskovat vice nez neinvestofi.*

Jelikoz tyto fenomény jsou popisovany v kontextu rozhodovani za rizika, je potfeba
riziko definovat. Riziko lze vnimat jako pravdépodobnost, Ze dojde k urcité udélosti. V
epidemiologii se nej¢astéji pouzivd k vyjadieni pravdépodobnosti, Ze po ur€ité expozici dojde
k ur¢itému nasledku (Burt, 2001). Jinymi slovy, riziko je vypocet toho, jak pravdépodobné je,
Ze k udalosti dojde, a za predpokladu, Ze k ni dojde, jak zdvazné budou jeji nasledky. Schopnost
piesné vyhodnotit riziko v urcité situaci, je na osobni drovni zdvislé na vnimani rizika a
toleranci jednotlivce k riziku (Inouye Joy, 2014).

Pravé vnimani rizika a toleranci vic¢i nému vysvétluje teorie habituovaného jednani.
Teorie habituovaného jednani tvrdi, Ze opakované zapojeni do vysoce rizikového chovani bez
negativniho ndasledku c¢asto snizuje vnimané riziko spojené s timto chovanim. Lidé, ktefi
opakované provadégji vysoce rizikové €innosti, po kterych se neobjevi negativni nésledek, se
nakonec stanou vuc¢i riziku desenzitizovanymi (Kasperson et al., 1988; Weyman, A, & Kelly,
C. J., 1999). Naptiklad riziko ptedavkovani pti injek¢ni aplikaci heroinu je vnimano jen jako
"kazdodenni zdleZzitost‘‘. UZivatelé drogy toto riziko vnimaji jako soucdst svého ndvyku
(Rhodes, 1997). Tolerance k riziku se v podobnych situacich stdle zvySuje, zatimco vnimani
rizika se sniZzuje. Obecné se fikd, Ze predeSlé chovani je nejlepSim prediktorem chovéni

budouciho. Lidé podléhaji svym zvykim, a tak maji tendenci naddle d€lat to, co je pro né
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znamé. Pfi opakovaném kondni se pak urcité zpiisoby chovani stanou rutinou, kterou lze
provadét s minimalni védomou kontrolou (Ajzen, 2002).

Optimisticky pfedsudek (optimism bias) je dalsi z faktord ovliviujici vnimani rizika.
Tento pifedsudek je sklon clovéka veéfit, ze ho negativni uddlost postihne s mensi
pravdépodobnosti nez jiné osoby, a také ndzor, Ze v porovnani s ostatnimi je dotycny schopnéjsi
odvratit Skodu ¢i zranéni, které by mohly nastat negativni uddlosti (Weinstein, 1984).
Stupavsky uvadi, Ze je velmi pravdépodobné, Ze vSichni investofi na finan¢nich trzich jsou
optimisté, jelikoZ bez optimismu a piesvédéeni o dlouhodobém uspéchu by investovani
neddvalo smysl (Stupavsky, 2011). Podle mnohych studii v riiznych oblastech vétSina populace
(na zdkladé¢ zprimeérovanych odhadl pfiblizné 80 % lidi) podléhd tomuto optimistickému
zkresleni. Zd4 se, Ze tento fenomén je nedilnou soucdsti lidské povahy, a to bez ohledu na
gender, rasu, veék ¢i ndrodnost (Sharot, 2011)

Ditivod, proc¢ lidé mysli optimisticky, je sloZité specifikovatelny. Klasické ekonomické
teorie operuji s mySlenkou, Ze spravna presvédceni maximalizuji odménu a minimalizuj{ ztrétu
(Sharot, 2011). V psychologické studii provadéné u adolescentii byly zjiStény rozdily u
srovnavacich odhadl a odhadi vlastnich Sanci u chlapcti a divek. Pfi srovnani odpovédi podle
genderu bylo zjiSténo, Ze chlapci projevovali signifikantné vyssi miru optimismu nez divky.
Pravdépodobné se do téchto rozdili v ofekdvani promitaji socidlni aspekty jako vychova a
obsah genderovych roli. Déle byla dokdzédna korelace mezi mirou optimismu a osobnostnimi
proménnymi (neuroticismus, extraverze, otevienost, piivétivost, svédomitost a sebetcta).
Statisticky se nerealisticky optimismus poji s extraverzi, svédomitosti a pozitivnim
sebehodnocenim. Naopak je potvrzena zapornd korelace s neuroticismem (Dosedlové, 2018).

Absence pozitivntho ocekdvani budoucnosti je spojena s tuzkosti a depresi, coz
naznacuje, Ze optimismus je pro duSevni i fyzické zdravi zdsadni. Podle prizkumu provedeného
na 97 000 osobdch je u optimistti o 14 % nizsi pravdépodobnost imrti ve véku 50 az 65 let a
0 30 % nizsi pravdépodobnost imrti na srdecni zdstavu (Sharot, 2011).

KaZdopadné¢ je duleZité poznamenat, Ze nadmérny optimismus muZe byt také
nebezpecny. Ve studii o bezpec¢nosti na plazi ti, ktefi vice riskovali a méli vySs$i miru tolerance
k riziku, Casté&ji podcenovali zavaznost situace. Prehlizeli tak vlastni zranitelnost vii¢i hrozb¢ a
m¢éli tendenci precefiovat uc¢innost ochrannych opatfeni a vlastni schopnost vyrovnat se s
rizikem (McCool et al., 2009). Podcenovani moZného rizika miiZe sniZit preventivni chovani
jako je naptiklad dochédzeni na lékatské prohlidky, bezpecny sex ¢i ndkup pojisténi (Sharot,

2011).
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Skodlivé vlivy piehnaného optimismu se pravdépodobné vztahuji i na kolektivni
chovéani. Optimisticka tendence byla oznacena jako jedna z hlavnich pti€in finan¢niho propadu
v roce 2008. Nerealisticka ocekdvani jednotlivcl, vladnich dfednikid a finanénich analytiki, Ze
trh bude postupné riist, prestoze diikazy svédc¢ily o opaku, pravdépodobné piispéla k celému
kolapsu. Sharot popisuje dva divody, pro¢ k tomu doslo. Zaprvé, podle modelii prediktivniho
zkresleni, ptikladem muze byt model Johnsona a Fowlera, mira nerealistického optimismu by
m¢éla nartst s mirou nejistoty. K nejvyraznéjsimu zkresleni by mélo dochézet v situacich, kdy
0 daném problému nevime nic nebo vime jen velmi mélo. Za druhé, v modernim svété se pocet
interakci mezi poctem jednotlivcll zna¢né zvysil. I prestoze mohou byt predsudky jednotlivca
samy o sob¢ nepodstatné v $ir§im kontextu, miZe dojit k nahromadéni a k vytvofeni jednotného

nazoru velké ¢4sti spole¢nosti, jak tomu bylo v piipadé padu financ¢nich trhli v roce 2008

(Sharot, 2011).

*Definice pojmul investor a neinvestor v rdmci bakalaiské prace jsou uvedeny v kapitole 2.4.

Popis vyzkumného vzorku.
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1.2 Behavioralni finance

Zatimco tradi¢ni neoklasickd ekonomie nahliZi na ¢lovéka jako na naprogramovaného robota,
ktery se vzdy pii rozhodovéni na finan¢nich trzich zachova raciondlng, obor behaviorédlnich
financi pfindsi moderni, progresivni a daleko pfesnéjsi pohled na ekonomické chovani lidi
v redlném svété. Jednd se o propojeni poznatku z psychologie (pfedevsim ze studia kognice
a emoci), sociologie a financi. Tato syntéza véd ndm nabizi komplexnéjsi teorie, kterymi lze
popsat, vysvétlit a pfedvidat lidskou iracionalitu pfi investicnim rozhodovéani. Behaviordlni
finance totiZ vychazi z ptredpokladu, Ze je investor ovlivnén riznymi psychologickymi aspekty,
a tudiz se vzdy raciondln¢ nerozhoduje (Vaskovskyi, 2018).

Je pozoruhodné, Ze vysledky tohoto iraciondlniho rozhodovdni maji tendenci se
v urCitych situacich opakovat, a projevovat se tak stejnym nebo alespoii velmi podobnym
zpusobem u vSech investortd. Behaviordlni finance tedy dokazuji, Ze se lidskd iracionalita pii
investovani d4, pfinejmensim do jisté miry, predvidat (Ariely, 2010). A jelikoZ jsou investofi
hybnymi silami finan¢nich trhti, miiZe byt pro nds i budouci vyvoj investi¢nich kiivek pon¢kud
jasng&jsi (Stupavsky, 2016).

Oproti paradigmatu tradi¢ni finan¢ni teorie pracuje tento obor s ndsledujicimi
predpoklady. Investofi se nerozhoduji vzdy objektivné, efektivné a raciondlné. VétSinou nemaji
dokonalou znalost vSech alternativ a ani nemusi rozumét ndsledkim svych investi¢nich
rozhodnuti. DilleZitym faktorem se stdvaji behaviordlni pfedsudky, které jsou popsdny jako
psychologické vlastnosti vétSiny investord. Ty maji vliv na to, jakym zplsobem informace
interpretujeme a jak na zdklad¢ nich poté jedname. V neposledni fadé mohou nase rozhodnuti
znacné menit také emoce. Z ptedchozich tvrzeni lze vyvodit, Ze za kazdé situace rozhodné
investor neinklinuje (a ani v redlném svété neni schopen inklinovat) pouze k maximalizaci
uzitku (Stupavsky, 2016; Vaskovskyi, 2018).

Tradi¢ni finan¢ni teorie tedy ve své podstaté popisuje, jak by se investofi méli idedlné
chovat za predpokladu, Ze rozhodnuti ekonomickych subjekti jsou raciondlni a efektivni.
Naproti tomu behaviordlni finance se snazi o presnéjSi popis, vysvétleni a prognézu

budoucnosti redlného chovani investort i finan¢nich trhli jako takovych (Stupavsky, 2016).
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1.3 Prospektova teorie

Prospektova teorie, n€kdy také prekladano jako teorie vyhlidek, vznikla jako alternativni model
popisujici rozhodovani lidi za rizika. Do té doby byla teorie o¢ekdvaného uZitku vSeobecné
akceptovana jako normativni model popisujici raciondlni volbu (Kahneman & Tversky, 1979).
Kahneman a Tversky, autofi prospektové teorie, dokdzali, Ze existuji pretrvavajici predsudky
motivovany psychologickymi faktory, které maji vliv na rozhodovani pfi nejistych situacich
(Ricciardi & Simon, 2000). U vétSiny piikladt, zminénych v ¢lanku ,,Prospect Theory: An
Analysis of decision under Risk* (1979), psychologové pouzivaji k vysvétleni prospektové
teorie priklady ze svéta financi. Mnoho jejich poznatki muze byt ale také aplikovano i na jiné
formy rozhodovani za nejistoty (J. S. Levy, 1992). Vramci této teorie je nahliZzeno na
preference jako na funkce rozhodujicich vah (decision weights), které ne vZdy odpovidaji
objektivnim pravdépodobnostnim vypoctim, a tak proces rozhodovani nemusi byt vzdy
racionalni ¢i efektivni (Ricciardi & Simon, 2000). Stru¢né feCeno, na rozdil od teorie
ocekdvaného uzitku, kterd ukazuje, jakym zpisobem by rozhodnuti méla nastat v situacich
nejistoty, prospektova teorie se zabyva tim, jakym zpiisobem rozhodnuti opravdu nastavaji

v redlném svété (Stupavsky, 2016).

1.3.1 Vznik prospektové teorie

Vé&dni disciplina behaviordlni ekonomie, jehoz je prospektova teorie nedilnou soucdsti, byla
dynamicky rozvijena az od 70. let 20. stoleti (Vaskovskyi, 2018). O pfiblizné deset let pozdéji
zacala postupné nabyvat na popularité, o coz se zaslouZili piedevsim kognitivni psychologové
Amos Tversky a Daniel Kahneman. (Morvan & Jenkins, 2017). Od publikovéni jejich
nejslavngjSich ¢lankt cely obor behaviordlni ekonomie i jeho podobor behaviordlni finance
vzkvétal (Taleb, 2004).

Kahneman a Tversky navézali na price Daniela Bernoulliho, Maurice Allaise a H. M.
Markowitze. Od doby, kdy Bernoulli formuloval teorii oekdvaného uzitku v roce 1738, je
obecné znamo, Ze psychologickd hodnota penéz se proporéné nezvysSuje s opravdovou
hodnotou majetku. Naopak mezni uzitek s ristem objemu spotfebovavaného statku postupné
klesa (Levy, 1992). Teorie ocekdvaného uzitku ale predstavuje normativni model raciondlni

volby, a jelikoZ se lidé Casto rozhoduji iraciondlné, jeji skute¢né uplatnéni je ponékud omezené
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(Stupavsky, 2016). Platnost této teorie poprvé zpochybnoval Maurice Allais, drZitel Nobelovy
ceny za ekonomii, pii popisu jevu Allaisovy paradoxy (Skotepa, 2007). A jak jiZ bylo zminéno,
inspiraci pro védeckou préci obou psychologti se také stal drzitel Nobelovy ceny za ekonomii
H. M. Markowitz, ktery kritizoval Friedmanovu a Savageovu analyzu uZitku, jelikoZ si vSiml
rozporu mezi touto teorii a redlnym chovanim lidi. Markowitz ve své praci déle nabizi myslenku
o vnimani ziskt a ztrat lidi vzhledem k referenénimu bodu (Markowitz, 1952).

Prospektové teorie byla poprvé popsdna vroce 1979, kdy Kahneman a Tversky
publikovali ¢lanek s ndzvem Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk v asopise
Econometrica. Tato pfelomova teorie zmeénila dosavadni pohled na védni disciplinu
behaviordlnich financi a stala se jejim nejdilezitéjSim psychologickym zdkladem (Stupavsky,
2016).

V roce 1992 Kahneman a Tversky publikovali ¢lanek ,,Advances in Prospect Theory:
Cumulative Representation of Uncertainty*, ktery navazuje na jejich pfedchozi publikace
arozSifuje plvodni prospektové teorie. Kumulativni prospektovad teorie obsahuje pét
zdkladnich efektii a jeva, které jsou vzhledem k omezenému rozsahu price pouze vyjmenovany.
Jednd se o Rdmovani (,,Framing*), Nelinearni preference (,,Nonlinear preferences*), Zavislost
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aversion®) (Vaskovskyi, 2018).

1.3.2 Hodnotova funkce

Péteti prospektové teorie je hodnotova funkce, kterd se fidi tfemi hlavnimi principy. Tato
funkce predstavuje psychologickou hodnotu zisk a ztrat, na které se v rdmci prospektové teorie
nahlizi jako na nositele hodnoty (na rozdil od teorie ocekdvaného uZitku, kde nositele hodnoty
predstavuji stavy majetku) (Kahneman, 2012). Pro lepsi vysvétleni hodnotové funkce se

nejdiive zaméeiim na popsani principti prospektové teorie.

1.3.2.1 T¥i principy prospektové teorie

Princip referencniho bodu
Kahneman a Tversky uvadi, ze lidé piikladaji hodnotu spiSe zméndm majetku, tedy ziskiim

a ztratdm nez konecnym staviim bohatstvi. Aby tyto zmény mohly byt investorem hodnoceny
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jako kladné ¢i zdporné je potieba mit stanoven vychozi neboli referencni bod. Toto tvrzeni je
lehce slucitelné se zdkladnimi principy vnimdni (perception) a posuzovéani (judgment).
Smyslovy apardt spiSe upozoriiuje na rozdily a zmény v okoli, neZ aby hodnotil absolutni
veli¢iny. Lidé tedy reaguji na zdklad¢ kontextu na urcité vlastnosti okoli jako je teplota, hlasitost
¢i jasnost. Kontext totiz definuje adaptacni uroven, tedy referenc¢ni bod. V relaci k nému Ize
posuzovat zmény. Napiiklad urCity objekt pfi dotyku miiZze byt vnimédn jako horky i jako
studeny. Zalezi na tom, na jakou teplotu je Cloveék dotykajici se objektu adaptovan. Stejny
princip miiZe byt uplatnén i u nesmyslovych (non-sensory) vlastnosti jako je prestiZ, zdravi
a bohatstvi. Napftiklad stejnd uroven majetku mtiZe pro jednoho ¢lovéka znamenat nesmirnou
chudobu, ale pro druhého obrovské bohatstvi. Zalezi, jaky je referencni bod (Kahneman
& Tversky, 1979).

Referencni bod je zpravidla status quo, ale nemusi to tak platit vzdy. MiiZe byt vytvoien
na zdklad¢ ocekdvani (Levy, 1992). Ve financni teorii je obvykle za referen¢ni bod povaZzovana
ndkupni cena investiniho aktiva (Stupavsky, 2016). Vysledky, které jsou pod referenénim
bodem jsou vnimény jako ztrity, vysledky nad referen¢nim bodem jako zisky (Kahneman,

2012).

Princip klesajici citlivosti

Princip klesajici citlivosti, stejné¢ jako jiz zminovany princip referen¢niho bodu, plati u
senzorického vnimani i u vnimani majetku. Pokud se rozsviti v temném pokoji velmi slaba
zéarovka, vnimani svételné zmeény bude vyrazné. Kdybychom ale tu stejnou Zarovku rozsvitili
v pokoji pii dennim svétle, ic¢inek moznd ani nezaznamendme. Pii hodnoceni majetku je tomu
obdobné. Lidé vnimaji zpravidla mnohem vétsi subjektivni rozdil mezi 100 K¢ a 200 K¢ nez

mezi 900 K¢ a 1000 K&, prestoze rozdil je 100 K¢ v obou piipadech (Kahneman, 2012).

Princip averze ke ztrdaté
Posledni hlavni kognitivni princip je princip averze ke ztraté. Montier tento princip vysvétluje

na nésledujicim piikladu.

Predstavte si, Zze je Vam nabidnuta sdzka na hod minci. Pokud padne orel, prohrajete a

budete muset zaplatit 100 liber. Pokud padne panna, vyhrajete. Jaka by byla minimélni ¢astka,

kterou pottebujete vyhrat, abyste se dané hry zdc¢astnili?
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Nejcastéji lidé odpovi ¢astku, kterd lezi nékde mezi 200 az 250 librami. Z toho 1ze
usoudit, Ze 1idé pocituji ztraty pfiblizn¢ dvakrat az dvaapulkrat vice nez zisky (Montier, 2002).
Ztraty jsou tedy pro lidi vét§i hrozbou, neZz jsou pro né zisky stejné Castky ldkadlem. Jde

o evolucni funkci. Pokud organismy vnimaji hrozby jako urgentnéj$i nez zisky, maji vyssi

e,

1.3.2.2 Graf hodnotové funkce

Obrazek 1
Vyjddreni hodnotové funkce pomoci grafu

Hodnota (+) 4

Ztraty Zisky

Hodnota (-)

Zdroj obrazku: https://www.researchgate.net/figure/Representation-of-the-value-function-derived-from-
prospect-theory-inspired-by_figl_ 312474223

Jak jiz bylo zminéno, lidé vnimaji velmi podobnym zplisobem zmény majetku jako zmény
zaznamenané smysly. Mnoho percep¢nich dimenzi sdili to, Ze psychologicka reakce téchto
dimenzi je konkavni funkci velikosti fyzické zmény. Napiiklad je jednodussi rozliSit mezi
zménou 30 stupiiti Celsia a 60 stupiiti Celsia teploty v mistnosti nezZ mezi 130 stupni Celsia
a 160 stupni Celsia, pfestoze rozdil je stejny — 30 stupiii Celsia (pozndmka: popsdno také na
piikladu s majetkem v kapitole Princip klesajici citlivosti). Kahneman a Tversky toto aplikuji

pii deskripci vnimani a ohodnocovani zmén v majetku. Z toho vychdzi, ze hodnotova funkce
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pro monetarni zmény je normélné konkdvni nad referen¢nim bodem (v"(x) <0, for x> 0) a ¢asto
konvexni pod nim (v"(x)> 0, for x <0). To znamen4, Ze mezni hodnota obou zmén, ziskil i ztrat,
obecné klesa s jejich velikosti (Kahneman & Tversky, 1979).

Vyse uvedend hypotéza o tvaru hodnotové funkce, viz Obrazek 1, je zaloZena na
reakcich lidi jak k ziskim, tak ke ztratdm v bezrizikovém prostiedi. Kahneman a Tversky
navrhuji, Ze hodnotovd funkce ma stejné vlastnosti jako je zndzornéno v ndsledujicich
problémech. V téchto piikladech je funkce odvozena zrizikovych voleb. (Kahneman &

Tversky, 1979).

PROBLEM 13:

Mite na vybér tyto dvé varianty. Vyberte tu, kterd se Vam zd4 atraktivnéjsi.

Varianta A: Ziskat 6 000 s pravdépodobnosti 25 %

Varianta B: Ziskat 4 000 s pravdépodobnosti 25 % a 2 000 K¢ s pravdépodobnosti 25 %

PROBLEM 13

Mite na vybér tyto dvé varianty. Vyberte tu, kterd se Vam zd4 atraktivnéjsi.

Varianta A: Ztratit 6 000 s pravdépodobnosti 25 %

Varianta B: Ztratit 4 000 s pravdépodobnosti 25 % a 2 000 K¢ s pravdépodobnosti 25 %

Ve vyzkumu Kahnemana a Tverskyho 18 % lidi zvolilo v problému 13 variantu A a 82
9% variantu B. V problému 13 70 % lidi ptipadala varianta A Iépe snesitelnd nez varianta B,
kterou zvolilo 30 % respondentt. Tyto preference jsou v souladu s tvarem hodnotové funkce,

tedy konkavni pro zisky, konvexni pro ztraty (Kahneman & Tversky, 1979).

1.3.3 Vazici funkce

Je podstatné zminit, Ze prospektové teorie obsahuje funkce dvé, a to hodnotovou a vazici.
Vzhledem k omezenému rozsahu této prace chci vazici funkci popsat jen velmi strué¢né a uvést
jeji psychologickou podstatu.

Pfi rozhodovani se lidé tidi s pomoci tkz. rozhodovacich vah. Hodnota kazdého
vysledku je témito vdhami vyndsobena. Tyto rozhodovaci vadhy neodpovidaji

pravdépodobnostem (Kahneman & Tversky, 1979).
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Stupavsky o rozhodovacich vahach uvadi:

,» Rozhodovact vdhy (decision weights) méri dopad uddlosti ¢i jevii na Zddoucnost variant a
neméri pouze vnimanou pravdépodobnost téchto uddlosti ¢i jevi. Tato dve meéritka se shoduji,

tkz. I(p)= p, pokud plati princip ocekdvdni, z jinych okolnosti ovSem nikoliv. *

Z praktického hlediska to znamenad, Ze lidé nadhodnocuji velice nizké pravdépodobnosti neboli
zvelicuji skute¢né pravdépodobnosti udélosti (Stewart & Stewart, 2001). Tento fenomén muze
vysvétlovat ndkup pojisténi za ceny, které zdaleka presahuji pojistné-matematickou hodnotu
ztrat (Plous, 1993).

Preference 1ze pozorovat na ndsledujicich problémech pievzatych ze ¢ldnku Kahnemana

a Tverskyho.

PROBLEM 14:

Mite na vybér tyto dvé varianty. Vyberte tu, kterd se Vam zd4 atraktivnéjsi.
Varianta A: Ziskat 5 000 s pravdépodobnosti 0,001

Varianta B: Jistych 5

PROBLEM 14
Mite na vybér tyto dvé varianty. Vyberte tu, kterd se Vam zd4 atraktivnéjsi.
Varianta A: Ztratit 5 000 s pravdépodobnosti 0,001

Varianta B: Ztratit jistych 5

Ve vyzkumu 72 % respondentti zvolilo variantu A v problému 14. Zatimco v problému
14° tu stejnou variantu zvolilo pouze 17 %. Vysledky dokazuji, Ze maji lidé tendenci precenovat
velmi malé pravdépodobnosti a preferovat spiSe malou ztratu pifed malou pravdépodobnosti

velké ztraty (Kahneman & Tversky, 1979).
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1.3.4 Efekty prospektové teorie

Ve svém clanku Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk psychologové
Kahneman a Tversky zminuji Ctyfi hlavni efekty rozhodovani v nejistych situacich.
V nasledujici kapitole jsou popsany problémy, které vyvraceji platnost teorie ocekdvaného

uzitku, a naopak potvrzuji hypotézu prospektové teorie.

1.3.4.1 Efekt jistoty a kritika teorie o¢ekavaného uzitku

Efekt jistoty

V roce 1953 francouzsky ekonom Maurice Allais ptedstavil protichtidnou teorii k Bernoulliho
teorii ocekavaného uZzitku. A pravé v rdmci tkz. Allaisova paradoxu byl poprvé popsan efekt
jistoty. Z poznatkii Allaisovych vyzkumi vychazeli Kahneman a Tversky. Ve vyzkumech byly
predstaveny problémy — situace, ve kterych se lidé museli rozhodovat o penézich mezi n¢kolika
moznostmi. Vysledky ale nebyly jasné, a tak nckteré odpovédi mohly piinaset urcité riziko.
Kahneman a Tversky vytvofili obdoby téchto problémi, které ndsledn¢ dokdzaly platnost
prospektové teorie. Jejich problémy se od téch Allaisovych lisi predev§im ve velikosti ¢astky.
Zatimco Allaisovy piiklady se pohybuji v fddech miliona dolard, u obdob téchto problému je
castka kolem nékolik tisic dolarti. (Kahneman & Tversky, 1979). Studie ukdzala néasledujici.
Lidé maji obecné tendenci nadhodnocovat zisky, které povazuji za jisté, oproti t€ém, které jsou
pouze pravdépodobné a zarovenn podhodnocovat jisté ztraty oproti tém moZnym. Tento

fenomén se nazyva efekt jistoty (Arkes & Blumer, 1985).

Kritika teorie ocekdvaného uZitku

Teorie ofekdvaného uZitku byla poprvé uvedena v roce 1738 Danielem Bernoullim a poté
nekolikrat zménéna a formovana az do podoby, kterd je v souc¢asnych ucebnicich ekonomie.
Z hlediska zaméteni této bakaldiské prace je teorie oCekdvaného uZitku popsdna jen velice

strucng, jelikoZ je sou€dsti oboru ekonomie, nikoliv oboru psychologie.
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Skapa a Vémola (Skapa & Vémola, 2012) uvadi:

,,Obecné je ocekdvany uZitek ndhodnych vysledku stFedni hodnotou uZitku jednotlivych
vysledkii vdaZenych jejich pravdépodobnostmi. Ocekdvany uZitek akce X, kterd md n dusledku

Xj, jeZ nastavaji s pravdepodobnosti , je:

EU(X)=SU(X,)r,

Tato teorie piedpokladd, Ze je kazdy clovék schopny do jednotlivych €ésti rovnice
dosadit urcitad ¢isla a Ze se poté pii rozhodovani v rizikovych situacich fidi podle vysledku
rovnice. Vysledek se ddle zatadi do jeho/ jejitho celkového systému hodnot. Na zdklad¢ toho
dany jedinec ucini svd rozhodnuti tak, aby maximalizoval ofekdvanou hodnotu uZzitku.
Piikladem mtiZe byt koup¢ auta. Podle této teorie by zdkaznik zohlednil alternativni vyuZiti
penéz napft. penize na budouci dovolenou a na Skolné pro své dité. Stejné tak teorie predpoklada,
Ze rozhodovani o zdleZitostech jako jsou preference Ci ceny je raciondlni a vyhradné pfispiva
k maximalizaci uzitku (Stewart & Stewart, 2001).

Vyznamnou vyhodou teorie ocekdvaného uzitku je, Ze lze aplikovat v kvantitativni
analyze a zaroven sni lze provadét matematické operace. Pokud by principy teorie byly
uplatnény napiiklad na pojiSténi, bylo by potfeba uvazovat timto zplsobem. Kdyz plné
spolehlivd pojistka mé cenu 100 dolarti, pak devadeséti procentni pojistka pfinese 90 dolart.
Jinak feceno, hodnotové funkce je linedrni (Stewart & Stewart, 2001).

Prospektova teorie se shoduje s normativni klasickou teorii v tomto bodu — lidé
maximalizuji vdZenou hodnotu ocekdvanych uzitkl (viz. rovnice o¢ekdvaného uzitku). Takze
vyuZziva stejny matematicky pfistup, av§ak Kahneman a Tversky zahrnuji do procesu vnimani
pfi rozhodovani psychologickou slozku, a to aplikaci subjektivnich vah. Nastane-li udélost
s danou pravdépodobnosti p, tyto vahy budou reflektovat miru vnimaného ocenéni dusledkli

této udélosti (Skapa & Vémola, 2012). Kahneman a Tversky toto vyjadfili nasledovné:
w(p): p =>w(p)

w je funkce aplikovand na piivodni objektivni pravdépodobnosti p. Funkce vah w
tedy transformuje vnimani objektivni pravdépodobnosti na subjektivni troven (Kahneman &

Tversky, 1979).
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Autofi prospektové teorie svou hypotézu testovali na nésledujicich ptikladech. Tyto
piiklady ptedlozili vysokoSkolskym studentim a na zdkladé vyhodnoceni jejich odpovédi
zjistili, Ze se 1idé nefidi pokazdé podle teorie o¢ekdvaného uzitku. Ména v prikladu, ktery je
prezentovan nize, je Izraelska libra. Pro lepsi predstavu vyznamu ¢éstky, je potfeba zminit, ze
medidn ¢istého mésicniho piijmu pro rodinu ¢inil v této dobé ptiblizneé 3000 Izraelskych liber.
Respondenti si méli predstavit, Ze jsou postaveni do situace, kde se musi rozhodnout pro jednu
z moznosti. Bylo uvedeno, Ze neexistuje spravna ¢i Spatnd odpovéd. Jednd se pouze o

preferenci a dotaznik je anonymni (Kahneman & Tversky, 1979).

Jakou z uvedenych moznosti preferujete?
A: 50% Sance vyhrat 1 000
50% Sance nevyhrat nic

B: Jistych 450

Problémy pfedstaveny v této prdci jsou pievzaty piimo z ¢lanku Kahnemana a
Tverskyho: Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk zroku 1979. Kvilli
omezenému rozsahu prace, zmifuji jen ty, na kterych vysvétluji hlavni myslenky prospektové
teorie.

Psychologové sérii obdobnych problému predloZili riznym skupindm studentii také na
Stockholmské a Michiganské univerzité. Vysledky z téchto vyzkumi korespondovaly s témi,
které byly ziskdny v Izraeli (Kahneman & Tversky, 1979). Tversky a Kahneman v ¢lanku

u jednotlivych problému neuvadi ménu.

PROBLEM 1:
Mite na vybér tyto dvé varianty. Vyberte tu, kterd se Vam zd4 atraktivnéjsi.
Varianta A: 2 500 s pravdépodobnosti 33%
2 400 s pravdépodobnosti 66%
0 s pravdépodobnosti 1%
Varianta B: Jistych 2 400

Ze 72 respondentid pouhych 18 % lidi si vybralo variantu A, i kdyZ hodnota ocekdvaného
uzitku je 2 409. tedy o 9 jednotek vySSi nez u varianty B (2 400). Coz znamena, Ze 82 %
respondentli porusilo principy teorie ocekdvaného uzitku a upfednostnilo moznost bez rizika.

Tyto vysledky potvrzuji efekt jistoty (Kahneman & Tversky, 1979).
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PROBLEM 2:
Mite na vybér tyto dvé varianty. Vyberte tu, kterd se Vam zd4 atraktivnéjsi.
Varianta A: 2 500 s pravdépodobnosti 33%
0 s pravdépodobnosti 67%
Varianta B: 2 400 s pravdépodobnosti 34%

0 s pravdépodobnosti 66%

V problému cislo 2 se vyssi procento respondentii (83 %) zachovalo podle teorie
ocekdvaného uzitku. Vétsina zvolila variantu A, jejiz o¢ekdvand hodnota uZzitku je 825. Zatimco
ocekavana hodnota uzitku varianty B je 816. Tu vybralo zbylych 17 % (Kahneman & Tversky,
1979). Lze tedy ptedpokladat, Ze u nékterych problémi se 1idé teorii ocekdvaného uzitku

mohou fidit, ale nelze ji univerzaln¢ aplikovat (Stupavsky, 2016).

Dtvod, pro¢ lidé preferuji pravé tyto moZnosti, je popsdn MacCrimmonem a Larssonem
nasledovné.

Lid¢é uptednostiiuji alternativu, kterd nabizi jistou (nebo tém¢f jistou) Sanci ziskat velmi
uspokojujici Castku, i pfestoZze druha alternativa s niz$i pravdépodobnosti obsahuje vétsi
mnozstvi penéz. AvSak pokud jsou Sance u obou variant pomérné€ nizké a od sebe se navzdjem
priliS nelisi, 1idé si zpravidla vyberou tu, ktera nabizi vyssi ¢astku (MacCrimmon & Larsson,
1979). To lze vidét v problému c¢islo 8, kde Kahneman a Tversky operuji s velmi nizkou, az

nulovou pravdépodobnosti.

PROBLEM 8:
Mite na vybér tyto dvé varianty. Vyberte tu, kterd se Vam zd4 atraktivnéjsi.
Varianta A: 6 000 s pravdépodobnosti 0,1%
Varianta B: 3 000 s pravdépodobnosti 0,2%

73 % respondentl piisla varianta A atraktivnéj$i, variantu B zvolilo 27 %. Preference
v problémech, které jsou prezentovany v této kapitole, dokazuji jednu z hlavnich tendenci lidi
pii rozhodovani v nejasnych situacich: averze k riziku u pozitivnich variant (Kahneman &

Tversky, 1979).
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1.3.4.2 Efekt reflexe

Lidé vnimaji zisky jinak neZ ztrity, a tak existuje zna¢ny rozdil mezi vnimanim rizika u
pozitivnich variant (ziskl) a negativnich variant (ztrat). Averze k riziku u pozitivni domény je
doprovézena vyhleddvanim rizika u domény negativni. Tento jev se nazyvéa efekt reflexe a je

ilustrovan na nésledujicim piikladu (Kahneman & Tversky, 1979).

PROBLEM 3

- Zvolte variantu, ktera je pro Vas atraktivngjsi.
Varianta A: 4 000 s pravdépodobnosti 80 %
Varianta B: Jisté 3 000

PROBLEM 3°

- Zvolte variantu, ktera je pro Vas atraktivngjsi.
Varianta A: Ztrata 4 000 s pravdépodobnosti 80 %
Varianta B: Jist4 ztrata 3 000

Ciselné jsou tyto dva problémy stejné. Kahneman a Tversky dosli v ramci svého vyzkumu
k témto vysledklim. V problému 3 zvolilo pouze 20 % respondentli variantu A, variantu B
preferovalo 80 %. Zatimco u negativnich variant v problému 3‘ pouze 8 % lidi uptfednostnilo
jistou finan¢ni ztratu, variantu B. VétSina (92 %) rad¢ji vyhledala riziko a zvolila variantu A
(Kahneman & Tversky, 1979).

Dile bylo zjiSténo, Ze stejné jako preference mezi pozitivnimi vyhlidkami, i preference
mezi negativnimi vyhlidkami poruSuji principy teorie ocekdvaného uzitku. Napiiklad u
problému 3, hodnota o¢ekdvaného uzitku varianty A je 3 200. Tedy vétsi nez varianta B. I tak

byl upfednostnén jisty zisk nad vysS$im nejistym ziskem (Kahneman & Tversky, 1979).

1.3.4.3 Efekt pravdépodobnostniho pojiSténi

Mnozi povazuji za solidni dikaz konkdvnosti uZitkové funkce pro penize Cetnost ndkupu
pojisténi at’ uz proti velkym ¢i mensSim ztratdm. Pro¢ by také byli lidé ochotni utracet tolik

penéz za riznd pojisténi, zvlast kdyz cena danych pojistek miize pievySovat oCekavané pojistné
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ndklady? AvSak Castokrat jsou preferovany ty programy, které nabizi omezené kryti s nizkou
¢i nulovou spoluudcasti. Pojistky, v rdmci nichZ je vyS$si kryti s vysSi spolutcasti, mohou byt ve
srovndni mén¢ 7Zadané. Kahneman a Tversky vymysleli piiklad pravdépodobnostniho
(probabilistického) pojisténi. Podle teorie oekdvaného uzitku by tato verze meéla byt vice
atraktivni neZ klasické plné pojisténi. Clovék, ktery usiluje o maximalizaci uZitku, by si tedy
tento program mél zakoupit. Nasledujici ptiklad byl pfedlozen 95 studentim na Stanfordské
univerzit€ a jeho vysledky dokazuji, Ze uZitkova funkce ¢astokrat konkdvni neni (Kahneman &

Tversky, 1979).

PROBLEM 9

Predstavte si nasledujici situaci. Pfemyslite nad pojisténim urc¢itého majetku proti Skod¢ (napf.
proti kradezi nebo pozaru). Po zvazeni vSech rizik a vySe pojistného, jste dosli k nazoru, ze
nemadte jasnou preferenci, zda pojiSténi koupit ¢i ponechat majetek nepojisStény. Ddle se dozvite,
Ze pojisStovaci agentura nabizi novy program s ndzvem Pravdépodobnostni pojisténi. V tomto
programu platite pouze polovinu bézného pojistného. Pokud nastane Skoda, je zde
padesatiprocentni Sance, Ze zaplatite druhou polovinu bézného pojistného a pojistovna pokryje
veskeré ztraty. Je zde ale také padesatiprocentni Sance, Ze vam pojiStovna vrati vase penize zp&t
a vy sami budete muset zaplatit Skody na majetku. Napiiklad pokud datum dne, kdy doslo k
nehodé¢, bylo liché, nastane prvni moznost — zaplatite druhou polovinu bézného pojistného a
pojistovna zaplati Skody. Pokud ale bylo sudé, nastane moznost druhd — pojiStovna vam vrati

penize zpét a vy platite Skody.

Zakoupili byste Pravdépodobnostni pojisténi za téchto podminek?
Varianta A: ANO.
Varianta B: NE.

Pravdépodobnostni pojisténi by zaplatilo 20 % stanfordskych studentti, zatimco vétsina (80 %
respondentll) by si takovy typ pojisténi nepotidila. Intuitivné se pravdépodobnostni pojisténi
jevi jako vice riskantni nez pojiSténi bezné, a tak mlze vyvoldvat u lidi vEtsi pocity nejistoty.
Coz je velmi zajimavé, jelikoZ vSechny typy pojiSténi jsou, v jistém slova smyslu,
pravdépodobnostni. Clovek totiZ nikdy dopiedu nevi, jestli se viibec n&jaka nehoda ptihods.
Také je narocné s presnosti predpovidat, jaky typ nehody by mohl nastat a v jakém rozsahu by

zanechala Skody. Kahneman a Tversky zaznamenali u vniméani lidi vyrazny rozdil mezi timto
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pravdépodobnostnim pojisténim a tkz. podminénym pojisténim, které poskytuje plné pokryti
ztrat ale jen proti urcitym situacim. Napiiklad toto pojiSténi eliminuje veSkera rizika ztraty pii
kradezi, ale Skody u ostatnich moZnych nehod jako je poZar ¢i povodeni jiZ nehradi. Zatimco
pravdépodobnostni pojisténi zaruCuje pokryti vSech ztrat, ale za podminek zminovanych
v Problému 9. Psychologové se ve clanku domnivaji, ze pokud pravdépodobnosti nechranénych
ztrat jsou v obou piipadech srovnatelné, pro lidi bude obecné vice atraktivni podminéné
pojisténi. I pfestoZe pravdépodobnosti jsou stejné, lidé je vnimaji rozdilng. ZdileZi totiZ na
formulaci vét (Kahneman & Tversky, 1979). Vice ohledné toho je popsano v ramci posledniho

efektu — Efekt izolace.

1.3.4.4 Efekt izolace

Efekt izolace je fenomén, ktery popisuje, jakym zptisobem pracujeme s informacemi, kdyz se
rozhodujeme mezi dvéma ¢i vice variantami. Lidskd mysl m4 tendenci zjednoduSovat tento
proces tim, Ze zdlraznuje rozdily mezi moZnostmi a nebere v Uvahu ¢asti, které jsou shodné.
Tento zptisob mysleni pii rozhodovani mize vést k nekonzistentnim preferencim, jelikoz dvé
moznosti 1ze rozlozit na stejné a distinktivni charakteristiky vice nez jednim zplisobem. A tak
ruzné varianty rozkladl mohou vést k riiznym preferencim, i piestozZe piiklad zlstava stejny
(Kahneman & Tversky, 1979). Efekt izolace je demonstrovan pfi porovndvani dvou problémii

nize.

PROBLEM 10
Ucastnite se nasledujici dvoustupiiové hry. V prvni &4sti hry je 75 % pravdépodobnost, Ze hra
skon¢i bez jakékoliv vyhry a 25 % pravdépodobnost, Ze postoupite do druhé casti, kde si

vybirdte mezi témito variantami.

Varianta A: 4 000 s pravdépodobnosti 80%
Varianta B: Jisté 3 000

Rozhodnout se musite jest¢ pied tim, nez hra zacne. To znamend, Ze vysledek prvni Casti

zUstava pfi rozhodovani nezndmy.
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PROBLEM 4
Varianta A: 4 000 s pravdépodobnosti 20%
Varianta B: 3 000 s pravdépodobnosti 25%

Je potieba uvést, ze po vypoctu jsou cisla pravdépodobnosti v Problému 10 stejnd jako
v Problému 4.

Varianta A je 0,25 x 0,80= 0,20 neboli 20% Sance vyhrat 4 000.

Varianta B je 0,25 x 1= 0,25 neboli 25% Sance vyhrat 3 000.

I ptestoZe by lidé u téchto dvou problémi podle matematickych principti dosli ke
stejnym vysledkim, jejich odpovédi se vyrazné lisi. U Problému 4 byla preferovdna varianta
A, ato 65 %. Zatimco u Problému 10 byla pro vétSinu (78 % respondentit) atraktivnéjs$i druha
moznost. Evidentné, lidé maji tendenci ignorovat prvni ¢ast hry a k problému 10 pfistupovat
jako k problému mezi jistymi 3 000 a 4 000 s 80 % pravdépodobnosti. Toto je dalsi dilkkaz, Ze
se lidé nerozhoduji jen podle toho, jakd z mozZnosti je pravdépodobnéjsi, z matematického
hlediska vyhodnéjsi (Kahneman & Tversky, 1979).

Zékladni rozdil mezi témito dvéma Problémy je, v jaké Casti se lidé rozhoduji. Na
obrazcich prezentovanych nize lze vidét tkz. rozhodovaci stromy (decision trees). Krouzky
oznaduji uzly pravdépodobnosti. Ctveredky reprezentuji rozhodovaci uzly a je dileZité si
uvédomit, v jaké Casti jsou umistény. Ve standardni situaci (Obrazek 2) je rozhodujici ¢lovek
postaven mezi dvé riskantni moznosti. Zatimco pii odpovidani na sekvenéni problém (Obrazek
3) vnimé piiklad jako rozhodovdni mezi moznosti pfinaSejici urCité riziko, a moZnosti
bezrizikovou. Vysledek vyhry 3 000 mé urcitou vyhodu v sekvenéni formulaci, kterou nema ve
standardni situaci. Toho je dosazeno zavedenim zdvislosti mezi vyhlidkami bez toho, anizZ by

byla zménéna pravdépodobnost nebo ¢astka (Kahneman & Tversky, 1979).
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Obrazek 2

Rozhodovacit strom reprezentujici problém 4 (standardni formulace)

3000
%
%
0
4000
s/

Zdroj obrazku: ¢lanek Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, Kahneman, Tversky, 1979

Obrazek 3

Rozhodovaci strom reprezentuji problém 10 (sekvencni formulace)

3000

000

0

Zdroj obréazku: ¢ldnek Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk, Kahneman, Tversky, 1979
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2 Empiricka cast

V této Casti mé bakalarské prace je prezentovan kvantitativni vyzkum, ktery byl provadén
pomoci dotazniku. Dotaznik obsahuje Sestnict problémi pievzatych ze ¢lanku psycholog
Daniela Kahnemana a Amose Tverskyho, Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk, z roku 1979. Céstky penéz u jednotlivych problémi byly z divodu inflace pozménény
tak, aby predstavovaly atraktivni zisk ¢i vyraznou ztritu. Nicméné matematicky pomér mezi
variantami byl zachovén. JelikoZ vSichni respondenti pochazi z Ceské republiky, ména v
dotazniku odpovidd ménové jednotce v CR, tedy koruné Geské.

Ve vysledcich jsou porovndvany dvé skupiny lidi. Z hlediska zdméru prace je prvni
skupina nazvana jako Investofi a druhd skupina jako Neinvestofi. Parametry pro rozliSeni mezi
skupinami jsou uvedeny v kapitole Popis vyzkumného vzorku.

Skupinu Investort tvoii 35 lidi, skupinu Neinvestort 30 lidi.

2.1 Cile a zamér

Jednim z hlavnich cilti price je zdlraznit dileZitost znalosti z psychologie v ekonomickych
tématech jako je napiiklad investovani. Pravé psychologie totiZ piinasi komplexni pohled na
lidské chovani a prozivani. Narozdil od ekonomické teorie ocekdvaného uzitku, zminéné v této
praci, bere v potaz lidskou nedokonalost v podobé¢ iracionality a roli emoci v rozhodovéni
apod., a tak nabizi presnéjSi obraz odpovidajici realité¢. Psychologie se tak stivd nedilnou
soucasti pii zkouméani podobnych fenoménti. DalSim cilem bakalaiské prace je rozsitit
povédomi o behaviordlnich financich a prospektové teorii. Informace ziskané studiem této
prace by mohly pfispét ke zlepSeni rozhodovani (nejen) investord. Jelikoz lidsky mozek mtze
podléhat riznym typim zkresleni pfi vnimdani ¢i mySleni, rozhodnuti, kterd ¢ini, nemusi byt
vzdy spravnd natoz nejvhodnéjsi. Lidé, obezndmeni s takovymi typy zkresleni, mohou byt
citlivéjsi k vnimani jejich existence. Je mozné, Ze sva rozhodnuti zvéazi i z jinych thlt pohledu
a podaii se jim délat vyhodnéjsi investice.

V ramci vyzkumu je cilem zjistit, zda existuje rozdil mezi dvéma skupinami lidi pfi
rozhodovéni ve finan¢ni hre. Konkrétngji, zda lidé, ktefi maji vice zkuSenosti s rizikovymi
investicemi, riskuji ve svych odpovédich vice nez lidé s mén¢ zkuSenostmi. Je predpokladano,

7Ze zkuSengjsi lidé, budou sebevédoméjsi, a tak strach spojeny s rizikem nebude hrat tak
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vyznamnou roli jako u odpovédi méné zkusSenych lidi. Posledni cil této bakalaiské prace je

potvrdit validitu prospektové teorie.

2.2 Hypotézy

HOa: Investofi riskuji vice neZ neinvestofi.

HOb: Prospektova teorie je platn4.

2.3 Sbhér dat

Sbér dat probihal ve dvou fazich, a to od Cervna do ¢ervence 2022 a od biezna do dubna 2023.
Pro vybér participanti byla zvolena metoda nendhodného vybéru. Celkové bylo osloveno 8
firem investicniho poradentstvi. Konkrétn¢ zde mohu zminit firmy Finlord s.r.o., Pech &
Partnefi s.r.o., Fichtner a.s., jelikoz s uvedenim ndzvu souhlasily. VSem firmdm byl posldn
email, kde jsem stru¢n¢ popsala téma své prace, ujistila respondenty o anonymité osobnich
informaci a poZddala o vyplnéni a rozeslani dotazniku svym kolegiim a klientim. S daty klient
firem jako je napfiklad jejich portfolio ¢i mnoZstvi investovanych penéz apod. nebylo Zadnym
zpusobem pracovéano. Druhou metodou sbéru dat byla metoda snéhové koule. Tato metoda byla
vybrdna z nésledujicich davodii. V mém okoli se nachdzi mnoho lidi, ktefi se zajimaji o
investovani, sami pravidelné investuji a néktefi jsou 1 klienti oslovovanych konzulta¢nich firem.
Zaroven bylo potieba ziskat respondenty do druhé skupiny, a to lidi, kteti nesplnuji poZzadavky
pro prvni skupinu (vice v kapitole Popis vyzkumného vzorku), coZ tento zpiisob sbéru dat
umoziioval. Osloveni potenciondlnich respondentti probéhlo bud’ osobné nebo zaslanim linku
na vyplnéni dotazniku prostiednictvim socidlnich siti. Dotaznik byl vytvofen na webové strance

survio.com.
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2.4 Popis vyzkumného vzorku

Respondenti byli rozdéleni do dvou skupin, skupina s nazvem Investofi a skupina s ndzvem
Neinvestofi. V béZzném slova smyslu, mize byt investor kdokoliv, kdo investuje tj. kdo vklada
penize Ci kapitdl do urcitého podniku s vyhlidkami zisku. Z hlediska tcelu prace, investor je
definovan jako fyzickd osoba, kterd investuje minimalné pét let, alespoi jednou za rok jakékoliv
mnozstvi penéz do investic jako jsou akcie, fondy a indexové akcie (ETF), investi¢ni certifikaty,
dluhopisy, komodity apod. Investice, které riziko zpravidla nepfinaSeji nebo piinaseji riziko
minimdlni (jako penézni vklad, spofici ucet, penzijni pojisténi apod.), se v rdmci tohoto
vyzkumu jako investice nepocitaji. Tyto podminky byly stanoveny na zdklad¢ konzultaci
s investicnim poradcem. P¢t let by méla byt dostatecné dlouhd doba, aby se investujici na
finan¢nim trhu zorientoval a nabral néjaké zkuSenosti s proménlivosti trhu a s riziky, které
investovani pfindsi. Z toho stejného diivodu clovek, ktery vklada své penize pouze na napft.
spotici ucet, do skupiny Investorti v ramci této prace nepatii. Neni totiz zpravidla vystaven
riziku potenciondlni ztraty celého vkladu nebo naopak ziskdni velmi vyznamného zisku a
emocim s tim spojenych. Respondenti, ktefi tyto parametry nespliiovali, byli zatazeni do
skupiny Neinvestora.

Vyzkumu se zicastnilo 65 osob. MuZi byli zastoupeni z 63,1 % a zeny z 36,9 %. Nejvice
zastoupenou veékovou kategorii byla kategorie mezi 51-60 lety. Naopak nejméné byla
zastoupena kategorie 61 let a vice. Dolni vékova hranice byla stanovena na 20 let. NejmladSimu
respondentu ze skupiny Investort bylo 26, ze skupiny Neinvestorti 22. Horni v€kova hranice
stanovena nebyla. ZkuSenosti s investovanim zminovanym zpusobem uvedlo 35 lidi, coz

odpovida 53,8 % celého vyzkumného vzorku.

38



Tabulka 1
Popis vyzkumného vzorku

Frekvence Procenta

Vék 65

22 30 let 15 23,1

31 -40 let 10 154

41 - 50 let 17 26,2

51 -60 let 19 29,1*

61 let a vice 4 6,2
Timto zptsobem investuji Ne 30 46,2

Ano 35 53,8
Pohlavi

Muzi 41 63,1

Zeny 24 36,9

*Kvili problému se zaokrouhlovdnim byla u ¢isla 29,1 (plivodné 29,2) odectena jedna desetina

tak, aby se celkové secteni procent rovnalo 100.
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2.5 Vysledky

V této Casti mé bakalatské prace jsou popsdny vysledky vyzkumu. Podle stanovenych hypotéz
se respondenti budou rozhodovat v souladu s principy prospektové teorie a skupina investorti
bude vice inklinovat k riskantné&j$im volbam (zpravidla volit variantu s vy$$im potencionalnim
ziskem, ovSem za ptedpokladu, Ze tomu odpovida adekvétni pravdépodobnost (kalkulace)).

Je nutné zminit, Ze tato financni hra Kahnemana a Tverskyho neni pfesnou simulaci
investovani na finanénim trhu. Hra redukuje moZnosti na dvé a respondent nemd piistup
k informacim z historického vyvoje pravdépodobnosti moznosti, tj. nelze dedukovat a
predikovat z predeslych situaci. Kazdopadné stejn¢ jako na finan¢nich trzich pracuje

s rozhodovanim, pravdépodobnostmi a rizikem. Tim miZe byt pomocnym ndstrojem pfi snaze

pochopit, vysvétlit a pfedpovidat tyto fenomény i v komplexnéjSich situacich.

V problému 1 a 2 to znamend, Ze vétSina investor by méla zvolit variantu A. Zatimco

neinvestofi by se méli spiSe fidit efektem jistoty v prospektové teorii.

PROBLEM 1
- Zvolte variantu, kterd je pro Vas atraktivnéjsi.
Varianta A: 70 000 K¢ s pravdépodobnosti 33%
67 200 K¢ s pravdépodobnosti 66%
0 K¢ s pravdépodobnosti 1%
Varianta B: Jistych 67 200 K¢

PROBLEM 2
- Zvolte variantu, kterd je pro Vs atraktivnéjsi.
Varianta A: 70 000 K¢ s pravdépodobnosti 33%
0 K¢ s pravdépodobnosti 67%
Varianta B: 67 200 K¢ s pravdépodobnosti 34%
0 K¢ s pravdépodobnosti 66%
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Zavér:

Celkové v problému 1 preferovalo 42 lidi variantu B, tedy jistych 67 200 K¢. To znamena, ze
celkové se pfiblizn¢ 64,6 % respondentii zachovalo podle pravidel prospektové teorie,
konkrétné podle efektu jistoty. Z téchto 42 lidi bylo 21 neinvestorti (z celkovych tficeti) a 21
investort (z celkovych tficeti péti). Procentudlné to odpovida, ze 70 % neinvestor pfisla
jist€j$i moznost atraktivnéjsi, stejné jako 60 % investoru. I pfestoZe u obou skupin byla varianta
B oblibengjsi, hypotéza se potvrdila — procentudlné zariskovalo vice investorli ve srovnani
s neinvestory.

U druhého problému 46 respondentii zvolilo variantu A, zbylych 19 variantu B. Zde se ptiblizné
70,8 % lidi se zachovalo podle teorie o¢ekavaného uzitku, jelikoZ si vybrali variantu s vyssi
ocekdvanou hodnotou, i kdyZ je méné pravdépodobnd nez varianta B. Vysledky jsou zde

v rozporu s prospektovou teorii. 21 z 30 neinvestora (70 %) a z 25 z 35 investort (71,4 %).

Investofi tedy riskovali o necelé jedno a pul procento vice.

V nésledujicich dvou problémech by podle hypotézy méla vétSina investorii zvolit variantu A.
U varianty A je ocekdvana hodnota uZzitku vyssi v obou piipadech a je mén¢ pravdépodobna,

tedy zvoleni pfinasi vyssi riziko.

PROBLEM 3

- Zvolte variantu, ktera je pro Vas atraktivngjsi.
Varianta A: 85 000 K¢ s pravdépodobnosti 80%
Varianta B: Jistych 63 750 K¢

PROBLEM 4

- Zvolte variantu, kterd je pro Vas atraktivngjsi.
Varianta A: 90 000 K¢ s pravdépodobnosti 20%
Varianta B: 67 500 K¢ s pravdépodobnosti 25%

Zavér:

Podle principii prospektové teorie se zachovalo 56,9 % ze vSech respondentti, kdyZ v problému
3 uptfednostnili variantu B. Opét se zde projevil efekt jistoty. Variantu A zvolilo pouze 16,7 %
neinvestort, zatimco vice nez polovina ze skupiny investort, 65,7 % zvolilo tuto riskantné;si

moznost. Hypotéza se zde potvrdila.
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I ptestoze celkové 70,8 % v problému 4 pfiSla varianta A atraktivnéjsi, coz odpovida teorii
ocekdvaného uZzitku, riskovali opét procentudlné vice investofi. Tuto moznost zvolilo 80 %

investort a 60 % neinvestort.. Vysledky opét odpovidaji stanovené hypotéze.

Problém 5 ilustruje opét efekt jistoty, tentokrdt s nepenéZznimi vysledky. Problém 6 testuje
vyhleddvani rizika pfi porovndvani malo pravdépodobnych mozZnosti také s nepenéznimi

vysledky.

PROBLEM 5
- Zvolte variantu, kterd je pro Vas atraktivngjsi.
Varianta A: Sance 50 % vyhrit titydenni zdjezd po Francii, Italii a Spané&lsku.

Varianta B: S jistotou vyhrat jednotydenni zdjezd po Francii.

PROBLEM 6
- Zvolte variantu, ktera je pro Vas atraktivngjsi.
Varianta A: Sance 5 % vyhrit titydenni z4jezd po Francii, Italii a Spané&lsku.

Varianta B: Sance 10 % vyhrit jednotydenni zdjezd po Francii.

Zavér:
Vysledky problému 5 potvrzuji efekt jistoty tim, Ze z celkovych 65 respondentli 66,2 %
upfednostnilo jistéjs$i variantu, variantu B. Tu zvolilo vyraznych 80 % neinvestord, zatimco
pouze 45,7 % investord. Tyto odpovédi dokazuji, Ze i u otdzek s nepenéznimi vysledky, se
vétSina investorll nebdla zariskovat.

U problému 6 zvolilo 64,6 % lidi variantu A, coz je v souladu s principy prospektové
teorie. Ze skupiny neinvestori 60 % respondentli upfednostnilo méné pravdépodobnou
moznost, tedy variantu A s 5 % Sanci. Stejn¢ tak tomu bylo ve skupiné investort a to u 68,6 %

s s e e

potvrdilo. Ob¢ hypotézy zde byly potvrzeny.

Podle prospektové teorie by vétSina lidi méla v problému 7 vybrat moZnost, kde je Sance na
vyhru pravdépodobnéjsi, tedy variantu B. Naopak, podle stanovené hypotézy, by m¢la byt

Vv s

oblibeng;jsi (s porovnanim s neinvestory) u investoru varianta A.
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PROBLEM 7

- Zvolte variantu, kterd je pro Vas atraktivngjsi.
Varianta A: 80 000 K¢ s pravdépodobnosti 45%
Varianta B: 40 000 K¢ s pravdépodobnosti 90%

Zavér:

Celkové pouze 24,6 % respondentli zvolilo variantu A, vétSina se tedy zachovala v souladu
s prospektovou teorii. Tuto variantu zvolilo pouze 6,7 % ze skupiny neinvestort a 40 % ze
skupiny investort. Investofi méli tedy vétsi tendenci riskovat. Obé skupiny zde potvrdily teorii

vyhlidek.

V nésledujicim problému je pravdépodobnost u obou variant velmi nizkd. V situaci, kde je
vyhra mozn4, ale nepravdépodobnd, maji lidé tendenci volit moZnost s vySsi ¢astkou. Podle
principti prospektové teorie je piedpoklddano, Ze vétSina lidi upfednostni variantu A. Tato
varianta je také vice riskantni, takze by ji procentudln¢ mélo volit vice investorti nez

neinvestoru.

PROBLEM 8

- Zvolte variantu, ktera je pro Vas atraktivngjsi.
Varianta A: 80 000 K¢ s pravdépodobnosti 0,01%
Varianta B: 40 000 K¢ s pravdépodobnosti 0,02%

Zavér:
73,8 % respondentl zvolilo riskantn€jsi variantu s vyssi ¢astkou, variantu A. Tato moZnost
ptisla 66,7% respondentl ze skupiny neinvestorti a 80 % respondentiim ze skupiny investora

atraktivngjS$i. Lze zde hypotézu platnosti prospektové teorie potvrdit, stejné tak jako vétsi

tendenci k riskovani u investori ve srovnani s neinvestory.

Nésledujici problém ilustruje efekt pravdépodobnostniho pojisténi. Podle principu tohoto
efektu si respondenti Pravdépodobnostni pojiSténi nepotidi. Pokud ano, podle stanovené

hypotézy to budou spisSe investofi nezZ neinvestofi.
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PROBLEM 9

Predstavte si nasledujici situaci. PfemySlite nad pojisténim urc¢itého majetku proti $kodé (napt.
proti kraddeZi nebo pozéru). Po zvaZeni vSech rizik a vySe pojistného, jste dosli k ndzoru, Ze
nemate jasnou preferenci, zda pojisténi koupit ¢i ponechat majetek nepojistény. Dale se dozvite,
Ze pojistovaci agentura nabizi novy program s ndzvem Pravdépodobnostni pojisténi. V tomto
programu platite pouze polovinu bé&Zného pojistného. Pokud nastane Skoda, je zde
padesatiprocentni Sance, Ze zaplatite druhou polovinu béZzného pojistného a pojistovna pokryje
veskeré ztraty. Je zde ale také padesatiprocentni Sance, Ze vam pojiStovna vrati vaSe penize zpét
a vy sami budete muset zaplatit Skody na majetku. Napiiklad pokud datum dne, kdy doslo k
nehodé, bylo liché, nastane prvni mozZnost — zaplatite druhou polovinu béZného pojistného a

pojistovna zaplati Skody. Pokud ale bylo sudé, nastane moznost druhd — pojistovna vam vrati

penize zpét a vy platite Skody.

Zakoupili byste Pravdépodobnostni pojisténi za téchto podminek?
Varianta A: ANO.
Varianta B: NE.

Zavér:

80 % ze vsech respondenttl by si pravdépodobnostni pojisténi nepofidilo. VEtSina neinvestor
(76,7 %) 1 investori (82,9 %) tim potvrzuje efekt pravdépodobnostniho pojisténi. Kazdopadné
pouze 17,1 % investort oproti 23,3 % neinvestor by si tento typ pojisténi zakoupilo, a tak

hypotéza HOa neni potvrzena.

Problém 10 ilustruje efekt izolace.

PROBLEM 10

Utastnite se nasledujici dvoustupiiové hry. V prvni &sti hry je 75 % pravdépodobnost, Ze hra
skon¢i bez jakékoliv vyhry a 25 % pravdépodobnost, Ze postoupite do druhé casti, kde si
vybirdte mezi témito variantami.

Varianta A: 90 000 K¢ s pravdépodobnosti 80%

Varianta B: Jistych 67 500 K¢
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Zavér:

Ocekavand hodnota varianty A je: 0,25 x 0,8 x 90 000= 18 000 K¢.

Ocekavand hodnota varianty B je: 0,25 x 1 x 67 500= 16 875 K¢.

Podle téchto hodnot je varianta A vyhodnéjsi. Ze vSech lidi tuto variantu vybralo

47,7 %. To znamend, Ze se efekt izolace pii zapocitani vSech respondentl projevil. V radmci
skupiny neinvestor 66,7 % vybralo moznost, kterd se zd4 jako jistéjsi a to variantu B. Tuto
variantu vybralo ze skupiny investori pouze 40 %, coZ naznacuje, Ze investoii uptednostnili

vysS§i ocekdvanou hodnotu uZzitku nad pocitem jistoty.

Problém 11 a problém 12 ilustruji, jaky je rozdil mezi vnimanim ziskl a ztrat. U vSech variant
je ocekdvana hodnota stejnd, piesnéji 45 000 K¢. I prestoZze konecnd hodnota po vypoctu je
shodnd, podle prospektové teorie by se odpovédi mély liSit. U problému 11 by méla byt
atraktivngj$i varianta B (projev efektu jistoty). Naopak u problému 12 varianta A. U tohoto
vyvarovat nevyhnutelné ztraté. Zde se nepfedpoklddd vyrazny rozdil mezi investory a

neinvestory, jelikoz podle zmifiované teorie, lidi obecné boli vice ztrity nez zisky té&si.

-----

PROBLEM 11

Vedle toho, co jiz vlastnite, jste obdrzeli 30 000 K¢. K této ¢astce si mlzete dale zvolit mezi
dvéma variantami.

Varianta A: 30 000 K¢ s pravdépodobnosti 50%

Varianta B: Jistych 15 000 K¢

PROBLEM 12

Vedle toho, co jiz vlastnite, jste obdrzeli 60 000 K¢. K této castce si mizete ddle zvolit mezi
dvéma variantami.

Varianta A: Ztratite 30 000 K¢ s pravdépodobnosti 50 %

Varianta B: Ztratite 15 000 K¢ s jistotou

Zavér:
Zde vysledky potvrdily efekty prospektové teorie. Celkovych 66,2 % respondentii u problému

11 odpovédélo podle piedpokladu, zvolilo tak variantu B. Pfi srovnani skupin se vysledky lisi
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o pfiblizné 20 %. U neinvestorti variantu B uptednostnilo 76,7 % lidi, u investora 57,1 %.
Investoti zde méli tendenci vice riskovat neZ neinvestofi.

66, 2 % respondentl se chtélo u problému 12 vyhnout jisté ztraté, kdyZ preferovalo
variantu A. Ve skupinéch jsou vysledky nésledujici. Neinvestoti (66,7 %) a investofi (65,7 %)
vybrali variantu A, coz je v souladu s prospektovou teorii. Investofi zde méli tendenci trochu

méné€ riskovat neZ neinvestori.

V souladu s tvarem hodnotové funkce, by preference v problému 13 a 13 m¢ly byt nasledujici.
V problému 13 by méla byt preferovanéj$i varianta B, v problému 13° varianta A. Podle
stanovené hypotézy je predpoklddano, Ze vice investord v porovnani s neinvestory zvoli

v problému 13 variantu A, v problému 13 variantu B.

PROBLEM 13
- Zvolte variantu, ktera je pro vés atraktivnéjsi.
Varianta A: 600 000 K¢ s pravdépodobnosti 25 %
Varianta B: 400 000 K¢ s pravdépodobnosti 25 % a 200 000 K¢ s pravdépodobnosti 25 %

PROBLEM 13¢
- Bezvyhradné¢ se musite zicastnit ndsledujici hry. Zvolte variantu, kterd je pro vas
atraktivngjsi.
Varianta A: Ztrata 600 000 K¢ s pravdépodobnosti 25 %
Varianta B: Ztrata 400000 K¢ s pravdépodobnosti 25 % a ztrata 200000 K¢&
s pravdépodobnosti 25 %

Zavér:

V problému 13 vice respondentl (52,3 %) zvolilo variantu B, coZ odpovida tvaru hodnotové
funkce. AvSak v problému 13° zvolilo tuto variantu 60 %, zde tedy hypotéza HOb neni
potvrzena. 51,4 % investora zvolilo v problému 13 variantu A, jak bylo piedpokladéano, ve
skupin¢ investori tuto moznost zvolilo pouze 43,3 %. V problému 13° 57,1 % investoru
upiednostnilo variantu B, neinvestord 63,3 %. U problému 13 méli investofi vEtsi tendenci

riskovat nez neinvestofi, u problému 13* tomu bylo naopak.
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Posledni dva problémy ilustruji vazici funkci. Podle té by respondenti méli u problému 14
vybrat variantu A, zatimco u problému 14° preferovat jistou menSi ztratu nad malou
pravdépodobnosti velké finan¢ni ztraty, tedy variantu B. Za predpokladu, Ze investofi riskuji

vice nez neinvestofi, u investorti bude varianta A v obou ptipadech oblibené;jsi.

PROBLEM 14

Zvolte variantu, kterd je pro vas atraktivngjsi.
Varianta A: 150 000 K¢ s pravdépodobnosti 0,001
Varianta B: Jistych 150 K¢

PROBLEM 14¢

- Zvolte variantu, ktera je pro vas atraktivnéjsi.
Varianta A: Ztrata 150 000 K¢ s pravdépodobnosti 0,001
Varianta B: Jistd ztrata 150 K¢

Zavér:

V problému 14 ze vSech participantl vybralo 61,5 % variantu A. 52,8 % lidi v problému 14° se
zachovalo podle principu vézici funkce, kdyZ preferovalo variantu B. Vysledky tedy potvrzuji
platnost prospektové teorie. Pfedpoklad, Ze investofi zvoli v obou piipadech variantu A, je
spravny. V problému 14 celych 71,4 % tuto variantu upiednostnilo, v problému 14 51,4 % také
zvolilo riskantnéj$i moznost, variantu A. 46,7 % ze skupiny neinvestora vybralo jisty zisk, tedy
variantu B. Tento vysledek je v souladu s teorii vazici funkce. V problému 14° 60 %
neinvestorti se vyhnulo malé pravdépodobnosti velké ztraty volbou varianty B. Ve srovnani

vysledkii dvou skupin, investoii méli i zde vEtsi tendenci riskovat neZ neinvestofi.
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Tabulka 2

Vysledky vyzkumu uvedeny v procentech

Vsichni (%)

Neinvestofi (%)

Investofi (%)

A B A B A B
Problém 1 35,4 64,6 30 70 40 60
Problém 2 70,8 29,2 70 30 71,4 28,6
Problém 3 43,1 56,9 16,7 83,3 65,7 34,3
Problém 4 70,8 29,2 60 40 80 20
Problém 5 33,8 66,2 20 80 45,7 54,3
Problém 6 64,6 35,4 60 40 68,6 31,4
Problém 7 24,6 75,4 6,7 93,3 40 60
Problém 8 73,8 26,2 66,7 33,3 80 20
Problém 9 20 80 23,3 76,7 17,1 82,9
Problém 10 47,7 52,3 33,3 66,7 60 40
Problém 11 33,8 66,2 23,3 76,7 42,9 57,1
Problém 12 66,2 33,8 66,7 33,3 65,7 34,3
Problém 13 47,7 52,3 43,3 56,7 51,4 48,6
Problém 13‘ 40 60 36,7 63,3 42,9 57,1
Problém 14 61,5 38,5 53,3 46,7 71,4 28,6
Problém 14 46,2 52,8 40 60 51,4 48,6
Tabulka 3
Vysledky vyzkumu vyjddreny poctem respondentii
Neinvestofi Investofi
A B A B
Problém 1 9 21 14 21
Problém 2 21 9 25 10
Problém 3 5 25 23 12
Problém 4 18 12 28 7
Problém 5 6 24 16 19
Problém 6 18 12 24 11
Problém 7 2 28 14 21
Problém 8 20 10 28 7
Problém 9 7 23 6 29
Problém 10 10 20 21 14
Problém 11 7 23 15 20
Problém 12 20 10 23 12
Problém 13 13 17 18 17
Problém 13* 11 19 15 20
Problém 14 16 14 25 10
Problém 14 12 18 18 17
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Tabulka 4

HOa: Investofi riskuji vice neZ neinvestofi.

HOb: Prospektova teorie je platn4.

HOa potvrzena

HOb potvrzena

Problém 1
Problém 2
Problém 3
Problém 4
Problém 5
Problém 6
Problém 7
Problém 8
Problém 9
Problém 10
Problém 11
Problém 12
Problém 13
Problém 13‘
Problém 14
Problém 14/

ANO
ANO
ANO
ANO
ANO
ANO
ANO
ANO
NE
ANO
ANO
NE
ANO
NE
ANO
ANO

ANO
NE
ANO
NE
ANO
ANO
ANO
ANO
ANO
ANO
ANO
ANO
ANO
NE
ANO
ANO
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Diskuse

Prospektova teorie, vytvoiena Amosem Tverskym a Danielem Kahnemanem, je soucdsti
behaviordlni ekonomie a zkoumd, jakym zplsobem se lidé rozhoduji za rizika. Kahneman a
Tversky tvrdi, Ze ztraty maji na jednotlivce vétsi emociondlni dopad nez ekvivalentni mnoZstvi
ziskanych penéz. Prospektivni teorie je tvofena hodnotovou a vazici funkci. V ramci téchto
funkci byli popsany tfi hlavni principy: princip referen¢niho bodu, princip klesajici citlivosti,
princip averze ke ztrat€ a Ctyfi efekty: efekt jistoty, efekt reflexe, efekt pravdépodobnostniho
pojiSténi a efekt kognitivniho rdmce.

Hlavni cil této bakalarské prace byl poskytnout ndhled do problematiky rozhodovani,
zejména rozhodovani za rizika pii investicich. Prospektovd teorie, pomoci uplatnéni
psychologickych znalosti na ekonomické pudé, pomédha pochopit procesy lidské volby.
V empirické ¢ésti byly ovéteny dvé hlavni hypotézy. Investofi riskuji vice nez neinvestofi.
Prospektova teorie je platnd. Diky ziskanym datiim a celkovému vyhodnoceni miiZe prace
pomoci pochopit a predvidat lidské rozhodovani za rizika a pozitivné ovlivnit budouci finan¢ni
rozhodnuti.

Po analyze dat byla prvni hypotéza oznacena za platnou. Lidé s bohat$imi zkuSenostmi
s investovanim m¢éli opravdu vétsi tendenci volit riskantnéjsi varianty, pokud tomu odpovidala
adekvatni pravdépodobnost. Pouze ve tiech problémech (v problému 9, 12 a 13°) z celkovych
Sestndcti tomu tak nebylo. Tyto tfi problémy nespojuje Zaddnd konkrétni podobnost, kterd by je
odlisila od ostatnich, a tak je predpokldddno, Ze se jednd spiSe o nahodilost zpisobenou
preferencemi vyzkumného vzorku nez o urcity vzorec chovani u rozhodovani. Zda se, Ze tato
tendence investoru k rizikovejSimu chovani (ve srovnéani s druhou skupinou) mtiZze byt do jisté
miry vysvétlena teorii habituovaného chovani. Skupina investort je totiZ Castéji vystavovana
podobnym situacim ohledné finan¢niho rozhodovéni za nejistoty, a tak je na riziko, které
s investovanim souvisi, pon¢kud zvykld. Zatimco méné zkuSeni mohou vnimat rizikové situace
mnohem citlivéji.

Na zdkladé¢ vysledki byla potvrzena i druhd hypotéza. Respondenti se podle ni nefidili
pouze u problému 2, 4 a 13°. Platnost prospektové teorie je podporovdna mnohymi vyzkumy
jako napftiklad vyzkumy Schoemakera a Kunreuthera z roku 1979 (srovndvani Von Neuman-
Morgenstern teorie uzitku (VMUT) a prospektové teorie), Ueckera, Schepanski a Shina (1985)
v porovnani s modely VMUT, linedarnim a multiplikativnim modelem, kde prospektova teorie
také ziskala svou kredibilitu. Dalsi z vyzkumd, ktery potvrzuje prospektovou teorii je vyzkum

Arkese a Blumera z roku 1985. Ti zkoumali iraciondlni chovani jedinci, kteti pokracuji ve
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financovani ztratového projektu jen proto, Ze do n¢j jiz penize investovali. Zjistuji, Ze pro
vysvétleni tohoto jevu jsou dileZité dvé charakteristiky prospektové teorie: hodnotova funkce
a efekt jistoty. Poukazuji ale, Ze teorie nespecifikuje psychologicky zdklad, pro¢ tomu tak je
(Edwards, 1996).

Diéle 1ze zpochybnit relevanci prospektové teorie pfi uplatnéni na redlné obchodovani
s investicemi. Jednou ze zdkladnich soucésti teorie vyhlidek je hodnotova funkce tvaru pismene
S. Ta byla experimentdln¢ zkoumédna pomoci problémd, které jsou omezené bud’ na pozitivni
nebo negativni oblast. Nikoli vSak na smiSené vyhlidky, které by charakterizovaly vétSinu
skute¢nych investic. Moshe a Haim Levy provedli studii se smiSenymi vyhlidkami, u kterych
pouzili investi¢ni kritéria Prospect Stochastic Dominance (PSD) a Markowitz Stochastic
Dominance (MSD). Na zdklad¢ vysledkt studie byla hodnotova funkce zavrhnuta, jelikoz
nejméné 62-76 % respondentll se podle jejich vlastnosti nezachovalo. Je tedy mozZné, Ze
piedchozi vysledky podporujici hodnotovou funkci jsou zkreslené, jelikoz vyhlidky s sebou
piinaSely pouze kladné ¢i pouze zdporné vysledky. Jde o hypotetické situace, které na
finan¢nich trzich nejsou obvykle bézné (M. Levy & Levy, 2002).

Povaha hypotetickych situaci se vykazuje i dalSim limitem. Respondent totiZ v danou
chvili pracuje pouze s imaginaci, v realit¢ Zddné penize neziskdva ani neztrici. Lze tedy
polemizovat nad mirou shody odpovédi v dotazniku a odpovédi v redlném financnim svéte.
JelikoZ je mozné, Ze by se dotazovany jedinec v té€chto dvou situacich mohl citit emocné
rozdiln¢ a zpracovdvat informace jinym zpiisobem, mohl by také rozdiln¢ odpovidat. Jako
feSeni se zde nabizi analyza néjaké televizni hry, ve které tcastnici mohou vyhrat penézni
odménu. Napiiklad soutézni potad Ceské televize ,Kde domov miij?* nabizi vyherci na konci
2 moznosti. Prvni moZnost je odejit s jiZ vyhranym finan¢nim ziskem. Druhd mozZnost je dostat
jesté jednu védomostni otdzku. Pii spravné odpovédi na tuto otdzku se vyhra zdvojnésobi.
Pokud ale soutézici odpovi Spatné, ptijde o vSechny dosavadné vyhrané penize. Analyza tohoto
vybéru by mohla pfinést zajimav4 data z redlnych situaci, a tak by byla pravdépodobné
piesnéjsi.

Rozhodovani je ovlivhéno mnoho riiznymi faktory, které je narocné vypozorovat.
Jistym limitem empirické casti je také prace pouze s jednou proménnou (zkuSenosti
s investovanim). Nabizi se zde zkoumat vice proménnych jako je napiiklad gender. Zeny
zpravidla riskuji o néco méné nez muzi. Ddle by mohly byt zméteny osobnostni rysy pomoci
NEO pétifaktorového osobnostniho inventére, jelikoZ byla zjiSténa korelace mezi mirou

tendence k riziku a osobnostnimi rysy jednotlivce (Dosedlovd, 2018).
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Pres veskeré limity tato prace poskytuje ndhled do oboru behaviorédlnich financi a

rozhodovani lidi za nejistoty a potvrzuje prospektovou teorii.
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Zavér

Bakalarska prace se zabyva rozhodovanim lidi za rizika, konkrétné pii investicich. Hlavni cile
této studie byly dva: zjistit, zda je prospektova teorie platnd a prekonava tak teorii o¢ekdvaného
uzitku, a zda investofi riskuji vice nez neinvestoii. Celkové ve vyzkumu participovalo 65 lidji,
41 muzl a 24 Zen. S ohledem na stanovené hypotézy, rozdily mezi pohlavim ¢i vékem nebyly
pti analyze vysledkil podstatné. Hlavni zkoumanou proménnou byly zkusenosti s investovanim
na financnich trzich. Respondenti byli rozfazeni do dvou skupin: investofi a neinvestofi.
Vysledky ve vétsing piipada potvrdily hlavni principy a efekty prospektové teorie. Tendence
riskovat byla celkové vice zpozorovéana u investorti v porovnani s neinvestory. Kvuli relativné

malému vyzkumnému vzorku (N=65) je na misté¢ doporucit Sir$i zkoumani dané problematiky.
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Dosailené vysledky, odborny vkiad, pouzitelnost vysledkl X

Vv praxi

Vhodnost prezentace zavérli prace X

{publikace, referaty, apod.)

* nehodici se skrtnéte
** 0 —nehodnoceno; 1 —vyborng; 2 — velmi dobfe; 3 — dobfe; 4 — neprospél/a



Otazky a naméty k diskusi pfi obhajobé:

Sbér dat byl provadén dotaznikovou metodou (zachovani anonymity respondentl), coZ pro Gcely této prace
Ize povaZzovat za pfimérené a dostatecné.

Velmi zajimavé by bylo provést nékdy v budoucnu sbér dat formou "jakési investiéni hry", kdy by tcastnici
(presencné) byli podrobeni uréitému Casovému tlaku a "konkurenci” ostatnich G€astnikl a nasledné vysledky
porovnat.

Celkové hodnoceni prace (klady, nedostatky):

Studentka si vybrala z ekonomického hlediska velmi zajimavé téma, které byva kiasickou ekonomickou teorii
obvykle podcefiovano (pfevazuje teorie uZitku). Z pohledu vedouciho prace (ekonoma) je tedy prace
mimoradné zajimava, protoze pfnasi alternativni pohled na teorii rozhodovani. Pro pouZiti vysledk(i prace

se muze jednat nejen o oblast teoretické ekonomie, ale i o investi¢ni a manaZerskou oblast, napf. pfi
rozhodovani pod stresem a tlakem, pfi rozhodovani za nejistoty.

Vzhledem k tomu, Ze nemam psychologické vzdélani, musim ponechat hodnoceni psychologické ¢asti prace
na odbornicich.

Doporuceni k obhajobé: doporucuji/redoporudui*

Navrhovana klasifikace: Velmi dobre

Datum, podpis:
09.05.2023

| @[ /Cvu\\/#

* nehodici se Skrtnéte
** 0 - nehodnoceno; 1 - vyborné; 2 — velmi dobfe; 3 — dobfe; 4 — neprospél/a



Posudek oponentky bakalarské prace
na Prazské vysoké Skole psychosocialnich studif

Jméno a pifjmeni studenta/-tky: Julie Mikulandova
Obor studia: Psychologie

Nazev prace: Psychologické aspekty teorie rozhodovani pfi investicich

Oponentka prace: doc. PhDr. Alena Hricova, Ph.D.
Technické parametry prace:
Pocet stranek textu (bez pfiloh): 57

Poéet stranek pfileh: O
Pocet titull v seznamu literatury: 39

Vybér tématu
Zavaznost tématu
Ohorova priléhavost tématu

Originalita tématu a jeho zpracovani

Formailni zpracovani

Jazykové vyjadreni (respektovani pravopisné normy,
stylistické vyjadfovani, zviadnuti odborné terminologie)

Prace s odbomou fiteraturou a prameny (citace,
parafraze, odkazy, dodrZeni norem pro citace,
cizojazyéna literatura)

Formalni zpracovani (jasnost tématu, roz¢lenéni textu,
privodni aparat, poznamky, pfilchy, graficka uprava)

Metody prace

Vhadnost a Grover pouzitych metod
Vyugiti vyzkumnych empirickych metod

Vyuziti praktickych zku$enosti

Obsahové kritéria a pfinos prace

Pristup autora k feSené problematice (samostatnost,
iniciativa, spoluprace s vedoucim prace)

Naplinéni cili prace

Vyvazenost teoretické a praklické ¢asti
v daném tématu

” 0 — nehodnoceno; 1 - vybomné; 2 — velmi dobfe; 3 — dobfe; 4 — neprospélia
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Navaznost kapitol a subkapitol | X | [ I

DosaZzené vysledky, odborny vklad, pouZitelnost

vysledkl v praxi { i f | | X

Vhodnost prezentace zavér( prace

(publikace, referaty, apod.) § 5 ; ES

Otazky a naméty k diskusi pii obhajobé:

Celkové hodnoceni prace (klady, nedostatky; v pfipadé doporuceni do soutéze o nejlepdi DP
uvedte nadprimémé charakteristiky préce v souladu s Vémi vy$e oznadenym kritériem
formalni trovne, obsahové reprezentativniosti, metodologie a pfinosnosti préce pro teorii éi
praxi).

Jedna se o pfedélavku prace z lofiskéha rokuy, kde studentka velkou &ast pfipominek
zapracovala, coz ocefuji. Stale ale zistavaji nékteré problémy a to hlavné
metodologického charakteru. Druha hypotéza neni dobfe formulovéana ve vziahy

k autor¢inu vyzkumu. Absentuje statistické zpracovani dat ve vztahu k hypotézam.
Vyzkumny soubcer je velmi maly a absentuje popis jeho vybéru.

Doporuceni k obhajobé: doporuduii

7
Navrhovana klasifikace: dobfe NN ’
N Qe

Datum, podpis: 2.5.2023



