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«Zaluje ho o vyZivné, d
dava prednost tomu, jit k soydy Nen

nechce riskovat. On ma na druhou s
takze spjg pljde do rizika

xmm rada vyrovnala mimosoudnég, ale on

ise ivit - lZe j \

zmzmo n.:sﬂ Ona mdaze jen Ziskat, takze
pred sebou jen $patné moznosti

Prospektova teorie

Na hlavni mezeru v Bernoulliho teorii jsme s Amosem narazili diky $cast-
né kombinaci védomosti a nevédomosti. Na Amostv ndvrh jsem si pre-
¢etl kapitolu z jeho knihy, kde popisoval experimenty uzndvanych véd-
cli pii méfeni uitku penéz. Uastnici v experimentech méli volit mezi
riiznymi riskantnimi hrami, kdy mohli vyhrit nebo ztratit nékolik cen-
ti. Experimentitofi méfili uzitek penéz tak, Ze ménili mnozstvi penéz
v rozmezi mensim nez jeden dolar. To u mé vzbudilo otdzky. Je rozumné
piedpoklddat, ze lidé hodnoti rizika podle nepatrnych rozdil v mnozstvi
penéz? Jak si mohl nékdo myslet, #e zjisti néco nového o psychofyzice ma-
jetku, kdyz bude studovat reakee na zisky, resp. ztrity v pencich? Neddvné
poznatky v oboru psychofyziky naznacily, Ze pokud chcete studovat sub-
jektivni hodnotu majetku, méli byste kldsc pfimé dotazy o majetku, ne
o zménich v majetku. Nevédél jsem toho o teorii uZitku tolik, abych byl
oslepen respektem k ni, a tak jsem byl zmarteny.

Kdyz jsem se dalsi den sesel s Amosem, fekl jsem mu o svych pochyb-
nostech, ale bral jsem to spi§ jako neurdité myslenky, ne jako néjaky objev.
Ocekdval jsem, 7e mi Amos ve véci udéld jasno — vysvédi, proc experiment,
keery mi pripadal divny, ddvd ve skutecnosti smysl. Ale on nic takové-
ho neudélal — okamzité ho napadlo, #¢ bude relevantni pouzit moderni
psychofyziku. Vzpomnél si, ze ckonom Harry Markowitz, kery pozdéji
dostal Nobelovu cenu za price v oboru financi, kdysi navrhl teorii, podle
keeré byl uzitek spojovan spis ne7 se stavem majetku se zménami majetku.

ey

Markowitzova my3lenka byla zndmad jiz ¢ovre stoletd, ale nepfitdhla mnoho
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pozornosti. My jsme viak dosli k zdvéru, Ze toto je cesta, kterou musime
jit, a Ze teorie rozhodovani, krerou jsme méli v plinu vytvorit, bude defi-
novat vysledky jako zisky nebo ztrdcy, nikoliv jako stav majetku. A tak zna-
ly pohled na teorii rozhodovani a soucasné jeji neznalost prispély k romu,
ze jsme v nadem vyzkumu udélali velky krok vpred.

Brzy jsme zjistili, 7e jsme pravé prekonali vazny pripad ,teorii-indukované
slepoty™, protoze myslenka, keerou jsme odmitli, ndm nyni nepiipadala jen
chybnd, ale ptimo absurdni. Pobavilo nds, kdyz jsme si uvédomili, Ze nejsme
schopni ohodnotit sviij soucasny majetek v fidu desitek tisic dolarti. Myslenka
odvozovat postoje k malym penéZnim &istkdm z uzitku majecku se nyni zddla
neobhajitelnd. Ze jste udélali teoreticky” pokrok, poznite podle toho, 7e ui si
nedokazete vybavit, pro¢ vim trvalo tak dlouho, nez jste pochopili to, co je ted
naprosto zjevné. Ale i tak ndm pak trvalo [éta, nez jsme prozkoumali dusledky
uvazovani o vysledcich rozhodovini ve smyslu zisk a zerdt.

V teorii uzitku se uitek zisku hodnoti porovnanim uZickit dvou stavii
majetku. Napfiklad: uzitek ziskini dalsich 500 $, kdy? vis majetek ¢ini 1 mi-
lion §, predstavuje rozdil mezi uzitkem 1 000 500 $ a uzitkem 1 milionu $.
A kdybyste vlastnili védi ¢dstku, zdporny uzitek pfi ztrdté 500 $ by opét byl
woren rozdilem uzitki téchro dvou stavit majetku. Podle této teorie se uzitky
ziskt nebo ztrdt mohou lisic pouze svym znaménkem (+ nebo -), Neni zde
mozno vyjadric fake, Ze zdporny ,uzitek” ze zerdty 500 $ maze byt vétsi nez
uzitek ze ziskdni stejné &astky — ackoliv to tak samoziejmé je. Jak se dalo v si-
waci ,teorii-indukované slepoty” o¢ekdvat, moiné rozdily mezi zisky a ztrita-
mi se ani nco¢ekavaly, ani nestudovaly. Nepiedpoklddalo se, Ze by odlidovini

v !

mezi zisky a zerdtami mélo vyznam, a tak nemélo smysl je zvldsc zkoumat.

Kdyz jsme se s Amosem zaméfili v teorii rozhodovani na zmény stavu
majetku, ihned jsme si neuvédomili, ze jsme tim otevreli cestu ke zkou-
mani nového tématu. Prioritné jsme se zabyvali rozdily mezi riskantnimi
hrami s vysokou a nizkou pravdépodobnosti vyhry. Jednoho dne Amos jen
tak mezi fe¢i nadhodil: A co kdyby ve hie byla ztrdcaZ* A tak jsme zjistili,
7e kdyz zménime thel pohledu, nase zndma averze k riziku se najednou
proméni ve vyhleddvani rizika. Uvazujte tyto dvé situace:

Situace 1: Co si vyberete?
Ziskat 900 $ s jistotou NEBO 90% 3anci ziskat 1 000 $?

Situace 2: Co si vyberete?
Ztratit 900 § s jistotou NEBO 90% Sanci ztratit 1 000 $?
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V situaci 1 jste pravdépodobné riziko zavrhli — takeo reaguje velkd vétsina
lidi. Subjektivni hodnota zisku 900 $ je urcité vyssi nez 90 % hodnoty zis-
ku 1 000 $. Volba v duchu averze k riziku by v tomto pfipadé Bernoulliho
nepiekvapila.

Nyni prozkoumime preference v situaci 2. Pokud se zachovite jako
vétdina lidi, zvolite v tomto ptipadé riziko. Vysvétleni pro preferenci rizika
je zrcadlovym obrazem vysvétleni averze k riziku u situace 1: (zdpornd)
hodneta ztrity 900 $ je mnohem véai nez 90 % (zdporné) hodnoty ztra-
a.wL, 000 $. Jistd ztrita je néco velmi nepiiznivého — vede vis to k tomu,
ze radgji zkusite zariskovat. Pozdéji uvidime, Ze jak k averzi k riziku, rak
k preferenci rizika u situace 2 rovnéZ piispivd ohodnoceni pravdépodob-
nosti (90 % versus 100 %).

Nebyli jsme prvni, kdo si viiml, ze lidé se uchyluji k riziku, pokud
jsou viechny alternativy $patné — ale teorii-indukovani slepora previzila.
Protoze zavedend teorie neumoziovala pracovat s riznymi postoji k riziku
v ptipadé potencidlniho zisku a potencidlni ztrity, ak se fakt, Ze tento
postoj je odli$ny, musel ignorovat. V kontrastu k tomu nase rozhodnuti
posuzovat vysledky jako zisky nebo ztrity nds dovedlo k tomu, Ze jsme
se zaméfili privé na tento rozdil. Pozorovini odlisnych postoji k rizikiim
s piiznivymi, resp. nepiiznivymi vyhlidkami brzy pfineslo vyznamny po-
krok: nasli jsme zptsob, jak demonstrovat dstiedni omyl v Bernoulliho
modelu volby. Posudte dalsi situace:

Situace 3: Navic k tomu, co vlastnite, jste dostali 1 000 S.
Nyni si mate vybrat jednu z nasledujicich moznosti:
509% Sance ziskat 1 000 $ NEBO dostat s jistotou 500 S.

Situace 4: Navic k tomu, co viastnite, jste dostali 2 000 $.
Nyni si mate vybrat jednu z nasledujicich moznosti:
50% sance ztratit 1 000 $ NEBO ztratit s jistotou 500 §.

Snadno si ovéfite, 7e ve smyslu koneéného stavu majetku — coz je podle
Bernoulliovy teorie to podstatné — jsou situace 3 a 4 zcela shodné. V obou
pripadech mite volbu mezi dvéma alternativami: jistd alternativa v obou pfi-
padech vede k tomu, e na konci budete bohati 0 1 500 $; v riskantni hfe
mite shodné fance byt bohatsi o 1 000 $ nebo 0 2 000 $. Podle Bernoulliho
teorie by tudiz tyto dvé situace mély vyvolat podobné preference. Ted se ob-
ratte na svoji intuici: pravdépodobné uhddnete, jak vétsina lidi volila.
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o Pii prvni volbé (situace 3) velkd vétdina respondentit preferovala jistou véc.
o Dii druhé volbé (situace 4) velkd vétdina preferovala riskantni hru.

Zjisténi rozdilnych preferenci v situacich 3 a 4 bylo rozhodujicim protiargu-
mentem viidi kli¢ové myslence Bernoulliho teorie. Pokud by nejdulezicéjsim
faktorem mél byt uzitek majetku, pak by transparentné ekvivalentni vyjddeni
stejné situace mélo piinést identické volby. Z porovndni hlavnich rysi obou
situaci vyplyvd nesmirné duleicd role referenéniho bodu, vzhledem ke kre-
rému se alternativy hodnoti. U situace 3 je referencni bod vyssi nez soucasny
majetek respondenta o 1 000 $, u situace 4 je referenéni bod vy$si o 2 000 §.
Byt bohatsi 0 1 500 $ proto v situaci 3 predstavuje zisk ve vysi 500 $, zatimco
v situaci 4 to je zerdta S00 $. Urcieé byste pridli na spoustu daliich piikladi
takového typu. Podobnou strukturu mél i pribéh Anthonyho a Betty.

Kolik pozornosti jste vénovali v popisu situaci informaci, Ze jste pied
vlastni volbou ,dostali“ dar 1 000 $, resp. 2 000 $? Pokud jste jako vétsina
lidi, pak jste si ji sotva viimli. Opravdu, neméli jste divod ji vénovat pozor-
nost, protoze dar je zahrnut do referenéniho bodu a referenéni body jsou
obecné piehlizeny. Vite o svych preferencich néco, co zastinci teorie uzitku
nevédi: ze vas postoj k riziku by nebyl jiny, kdyby vas ¢isty majetek byl o pir
tisic dolar(i vy33i nebo nizii (pokud byste nebyli zoufale chudi). A tak vite,
ze vas postoj k zisku a zerdeé nenf odvozen od hodnocent vaseho majetku.
Diivod, pro¢ se vam libi predstava, z¢ ziskdte 100 $, a nelibi se vim predsta-
va, ze 0 100 $ pijdete, nespocivd v tom, 7e tyto édstky zméni objem vaseho
majetku. Prosté radi ziskdvate a neradi ztrdcite — a co se ty¢e miry téchto
pocitil, skoro ur¢ité jesté vice nendvidite zerdty, nez mére radi vyhry.

Cryfi vise popsané situace dokumentuji slabiny Bernoulliho modelu.
Jeho teorie je piilis jednoduchd, postridd hybny prvek. Chybéjicim fakto-
rem je referencni bod — diivejsi stav, viici keerému se zisky a ztrdty hodnoti.
V Bernoulliho teorii potiebujete zndt pro uréeni uzitku majetku pouze
jeho stav, ale v prospektové teorii (nebo také ,teorii vyhlidek®) potiebujete
ndt je§té referenéni stav majetku. Prospektovd teorie je proto sloZitéjsi,
komplexnéjéi ne teorie uzitku. Ve védé se ale sloZitost povazuje za ndklad,
keery musi byt odivodnén dostate¢né rozsihlym souborem novych a po-
kud mozno zajimavych predikei faket, jez existujic tearic neumi vysvétlit.
A pred timto tkolem jsme stali.

Ackoliv jsme s Amosem tehdy nepracovali s modelem dvou systé-
mit v lidské mysli, dnes je ziejmé, 7c jidro prospektové teorie tvofi
tii kognitivni vlastnosti &i principy. Hraji zdsadni roli pfi hodnoceni

Prospektova teorie

finan¢nich vysledkil a jsou béZnou souc¢dsti mnoha automatickych pro-
cesti vnimdni, dsudku a emoci. Méli bychom je chdpat jako charakre-
ristiky Systému 1.

¢ Princip referen¢niho bodu. Hodnoceni je pomérné vzhledem k neutrdlni-
mu referenénimu bodu, ktery se také nékdy nazyvi .adapracni troven”,
MiZete si snadno provést demonstraci tohoto principu. Polozee si pred sebe
tfi misky s vodou. V misce nejvice vievo bude ledovi voda, v misce vpravo
horké voda. Voda v misce uprostfed bude mit pokojovou teplotu. Ponofte
asi na minutu levou ruku do misky se studenou vodou, pravou do misky
s teplou vodou; potom obé ponofte do prostiedni misky. Stejnd teplota
vody vim ted na jedné ruce bude piipadac jako repld a na druhé jako stu-
dend. U finanénich vysledki je obvyklym referenénim bodem pavodni stav
(status quo), ale mitze to byt taky vysledek, krery oéekdvite, nebo tieba vy-
sledek, na krery mite podle vaseho ndzoru nirok ~ napiiklad takové zvyseni
platu nebo bonus, jako dostali vasi kolegové. Vysledky, které jsou lepsi nei
referenéni bod, jsou povazoviny za zisky. Visledky pod referenénim bodem
vnimidre jako ztrty.

o Princip klesajici citlivosti. Tykd se nejen senzorického vnimdni, ale také
hodnoceni zmén majetku. Kdyz rozsvitite v temné mistnosti slabé svét-
lo, ma to vyrazny Ginek. Stejné zvyseni mnoistvi svétla v jasné osvétlené
mistnosti téméf nezaznamenire. Obdobné je subjektivni rozdil mezi 900 §
a 1 000 $ mnohem mensi nez rozdil mezi 100 $ a 200 $.

o Tretim principem je averze ke zerdté. V piimém srovndni znamenaji pro
lidi zeraty vétdi hrozbu nei stejné zisky likadlo. Tuto asymetrii mezi silou
pozitivnich a negativnich o¢ekdvani ¢i prozitkd je potieba piicist evoluéni-
mu vivoji.Organismy, kreré berou hrozby jako urgentnéjsi nez prilezitosti,
maji lepsi WVF.@. na pfefici a reprodukei,

Tyto tii principy, kterymi se fidi hodnota vysledku, jsou zndzornény

na obrdzku 10. Kdyby méla prospektovd teorie svoji vlajku, byl by

na ni tento graf. Na grafu je zndzornéna psychologickd hodnota ziskii

a ztrdt, které jsou v prospektové teorii ,nositeli* hodnoty (na rozdil od

Bernoulliho modelu, kde jsou nositeli hodnoty stavy majetku). Graf

md dvé odlisné &dsti — nalevo a napravo od referenéniho bodu. Jeho

ndpadnou vlastnosti je, Ze md tvar pismene S, ktery vyjadiuje klesajici

citlivost jak na zisky, tak na ztrdty. Dvé kfivky pismene S nejsou syme-
trické. V referenénim bodé se smérnice funkce ndhle méni: reakce na
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ztrdty je silnéjsi nez reakce na odpovidajici zisky. To je vyjddieni averze

ke ztrate.

PROSPEXTOVA TEORIE
+
-200 -100 + MNOZSTVI
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Obrazek 10
AVERZE KE ZTRATE

v s ’ Y s . -
Mnoho voleb, keeré nds v Zivoté potkaji, ma ,smiseny" charakeer: obsa

huji riziko ztrdty i piilezitost zisku, a my se musime _.osroa:o.cr zda Tc‘.
deme riskantni hru akceptovat, nebo ji odmitneme. Investofi ro&wom_n_‘
vyhlidky zaéinajicich firem, prévnici vahajici, zda podat m&ov.p.r vale¢ni
generdlové zvazujici ofenzivu nebo politikové, krefi se rozhoduji, &» bu-
dou kandidovat — ti vichni &eli moinosti vyhry nebo prohry. C_nﬁwan
si elementdrni piiklad smisenych vyhlidek: sledujte svoji reakei na ndsle-

dujici otdzku.

Situace 5: Mate moznost v riskantni hie ziskat nebo ztratit na zakladé

hodu minci.

Jestli padne orel, prohrajete 100 S.

Jestli padne hlava, vyhrajete 150 $.

Je tato hra lakava? Pistoupili byste na ni?

Prospektova teorie

X
* Abyste se rozhodli, musite si porovnat psychologicky ptinos ziskini 150 $
oproti psychologickym ndkladim ztrdty 100 $. Jaky z toho méte pocit?
Ackoliv ocekivand hodnota riskantni hry je zjevné pozitivni, protoe mite
redlnou nadéji vice ziskat, nez byste mohli zeratit, zfejmé sc vim ndvrh
moc nezamlouvd ~ nezamlouvd se véing lidi. Odmitnuti této hry je ak-
tem Systému 2, ale kritickymi vstupy jsou emoéni reakee, keeré generuje
Systém 1. U véddiny lidi je strach z toho, Ze pfijdou 0 100 $, intenzivnéjsi
nez nadéje, Ze ziskaji 150 $. Na zdkladé mnoha podobnych pozoravini
jsme dosli k zivéru, 7e zerdty se zdaji vidy véi nei zisky stejné velikosti
a ze je pro lidi charakeeristickd averze ke zerdtdm,

Svoji averzi ke ztritdm si mizete zméfit wk, 7e si polozite nasledujici
otdzku: Jaky je nejmensi zisk, kiery bych potieboval na vyvdzent stejné sance
pfijit 0 100 32 U véwsiny lidi bude odpovéd znit, e asi 200 8, tedy dvojndso-
bek hodnory ztrdty. Na zjiséni tohoto ,koeficientu averze ke zerdté” jsme se
zaméfili v nékolika experimentech a obvykle se pohyboval v rozmezi 1.5 az
2,5, Jednd se samoziejmé o priimér. Nektefi lidé maji mnohem vétdi averzi
ke ztrdté nez ostani. A naopak — profesionalni spekulanti na finanénich
trzich jsou viidi zerdtim odolnéji, ziejmé proto, e na kaidy vikyv nereaguiji
tolik emociondlné. Kdyz dostali téastnici v jednom z experimentit pokyn,
aby ,uvazovali jako obchodnik s akciemi®, jejich emociondlni reakce na ztrd-
ty (méfeno fyziologickym indexem emoéniho vybuzeni) prudce klesla.
 Chcete-li prozkoumat sviij koeficient averze ke ztrdté pii riznych vy-
Sich sdzky, zamyslete se nad nésledujicimi otdzkami. Neberte v vahu 74d-
né socidlni dusledky, nesnazte sc vypadat odviiné nebo opatrné, zaméite
¢ pouze na subjekiivni dopad mo#né ztrity a zisku, keery by takovou

ztrdtu vyrovnal:

¢ Uvazujte hru s VFQ: 50 na 50, ve které mizete zeratit 10 $. Jaky nejmensi
zisk byste poticbovali v takové volbé mit, aby pro vis byla hra atrakeivni?
Pokud feknete 10 8, pak jste viréi riziku lhostejni. Pokud uvede &islo menéi

~ 0ez 10§, vyhledivite riziko ridi. Pokud uvedete &stku vvssinez 10 $, mdee

~ averzi ke ztrdce.

- * A co kdybyste si méli hodit minci a mohli ztratic 500 $? Jaky potencidlni

- zisk byste vyzadovali, abyste do takového rizika ili

- * Aco kdyby $lo o ztritu 2 000 $?

- provideli toto cvieni, ziejmé jste zjistili, Ze se vs koeficient averze
traté s rostouci vysi ztrdty Zvyduje, ale ne néjak dramaticky. Pokud by

.
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oviem mo#nd ztrita méla pro vds potencidlné znicujici dopady :o_x.u to
néjak ohrozovalo vs Zivotni styl, pak jsou samoziejmé veskeré mmN_h.v. mimo
diskusi. V takovych piipadech je koeficient averze ke ztrdté velmi vysoky
a mize mit nekoneénou hodnotu — existuji rizika, keerd prosté nebudete
akceptovat, bez ohledu na to, kolik milionii byste mohli vyhrit, kdybyste
méli $eésti.

Podivejme se jesté jednou na obrizek 10, abychom predeili jednomu
nedorozuméni, keeré se v této souvislosti ¢asto objevuje. V téro _m»_u:o_n

jsem prezentoval dvé tvrzeni, keerd mohou nékterym érendiim pripadat
jako protichtidni:

* Ve smiSenych riskantnich hrich, kde je moiny jak zisk, tak ztrita, vede
averze ke ztrdté k volbim vyznacujicim se extrémni averzi k riziku,

e Kdyz jsou na vybér pouze . Spatné” moznosti, kde se porovndvd mensi jistd
ztrita a verdi zirdca, krerd md jen” néjakou pravdépodobnost, pak klesajici

citlivost zpiisobuje vyhleddvani rizika.

Ve skute¢nosti na téchto tvrzenich nic protichidného neni. Ve m_:_.wn:v..n_w
volbich se pfed vimi moZnd ztrita ,tyéi* jako dvakrdt vyssi nez moiny
zisk, coz vidite na grafu, kdyz si porovndte sklon hodnotové funkce pro
ztrity a zisky. V pfipadé Spatnych alternativ zpasobuje ohyb rom:omoﬁ
kiivky (klesajici citlivost) vyhleddvini rizika. Smutek spojeny se ztrdtou
900 $ je véidi nez 90 % smutku spojeného se ztritou 1 000 $. Tyto dva
poznatky wvoii ziklad prospektové teorie.

Na obrdzku 10 miizete vidét prudkou zménu sklonu hodnotové funkce
tam, kde se zisky méni ve ztrity: projevuje se zde znacnd averze ke Nﬁ.:w_
a to i kdyZ ¢dstka, keerd je v ohrozeni, je vzhledem k vasemu nm:.S«,m-
mu majetku nepatrnd. Je moiné akceptovat, Ze postoje ke stavu .:S_Q_E
mohou vysvétlovat extrémni averzi k malym rizikim? Tato zjevnd mezera
v Bernoulliho teorii uchdzela pozornosti védeckého svéta po dobu mm_.m_
nez 250 let. V roce 2000 konené behaviordlni ekonom Matthew Rabin
matematicky dokdzal, ze pokusy vysvédit averzi ke ztrdeé <_uo_.:mn_. mao:n
uzitku jsou absurdni a odsouzené k netdspéchu, a W:\o védecké n_crmwz
prithly pozornost. Rabintv teorém ukazuje, Ze kazdy, kdo on__.i.sm pii-
znivou riskantni hru, kde se hraje 0 malé &dstky, bude z matematického
hlediska vérny neraciondlni hladiné averze k riziku i u vétich riskantnich
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her. Poukazuje napfiklad, 7e vétsina béznych lidi odmitd nésledujici hru:
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50% sance ztratit 100 $ a 50% 3ance vyhrat 200 §

Pak ukdzal, Ze podle teoric uzitku by jedinec, keery odmitne tuto hru, také

odmitl ndsledujici hru:
50% Sance ztratit 200 $ a 50% 3ance vyhrat 20 000 $

Ale nikdo pfi zdravém rozumu by samoziejmé takovou sizku neodmitl!
Ve vtipném ¢linku, ktery Matthew Rabin a Richard Thaler o tomto
dikazu napsali, se uvidi, 7e véd§i riskantni hra ,m4 ocekdvany vynos
9 900 $ — s piesné nulovou 3anci na ztrdtu vice nez 200 8. | mizerny
prdvnik by vis prohldsil za dusevné chorého, kdybyste na takovou hru
nepfistoupili.”

Autofi se moznd nechali trochu unést svym entuziasmem a v zévéru
clinku pipomnéli slavnou scénu z Monty Python, kde se frustrovany
zdkaznik pokousi ve zverimexu reklamovar mrevého papouska. Zikaznik
lici stav papouska ve dlouhém sledu vét, keeré vyvrcholi vykfikem je to
ex-papousek”. Rabin a Thaler navazuji prohliienim, ze »pro ekonomy
nastal ¢as, aby uznali, Ze teorie oéekdvaného utitku je ex-teorii”. Mnozi
ckonomové povazovali toto zlehéujici tvrzeni za rouhaéské. Nicméné teo-
rii-indukovand slepota, jez se projevuje v tom, e se akeepruje uzitek ma-
jetku jako vysvétleni postoje k malym ztritim, piedstavuje legitimni ¢l
pro humorné komentire,

SLEPA MISTA PROSPEKTOVE TEORIE

Az dosud jsem v této &isti knihy vyzdvihoval piinosy prospektové reorie
a kritizoval raciondlni model a teorii odekévaného uzitku, Nastal cas vie
uvést do rovnovihy.

Vétsina studentii ekonomie nékdy slysela o prospektové teorii a averzi
ke ztrdté, ale v rejstitku zakladnich ekonomickych ucebnic byste ziejmé
tyto terminy nenasli. Nékdy mé toto opomijeni trdpi, ale ve skute¢nosti
musim uznat, 7 je to docela rozumné, protoze racionalita hraje v zdklad-
ni ekonomické teorii Gstiedni tilohu. Standardni ekonomické koncepty,
které se studenti uéi, lze Iépe vysvétlovat s predpokladem, 7e ekoni nedélaji
hloupé chyby. Tento predpoklad je opravdu nezbytny a byl by znaéné pod-
kopén, kdyby se do toho vieho méli zavést bésnt lidé 2 prospektové teorie,
jejichz hodnocent vysledkii jsou nerozumné krétkozraka.
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Existuji dobré divody pro to, aby se do ivodnich ekonomicky'ch texta
prospektovi teorie nezaclenovala. Zikladni koncepty ekonomiky predsta-
vuji nepostradatelné intelekeudlni ndstroje, kreré neni snadné pochopir ani
se zjednodudujicimi a nerealistickymi predpoklady ohledné povahy eko-
nomickych akeéra, kefi na trhu jednaji. Kdyby se vznasely dotazy a po-
chybnosti ohledné predpokladii téchto konceptii jiz ve fazi jejich vyuky,
bylo by to matouci a moind i demoralizujici. Je rozumné dat prioricu vy-
uce studentt — umoznit jim osvojit si zikladni nistroje daného oboru.
Navic selhdni racionality, které tvoii soucdst prospekeové teorie, je éasto
irclevantni pro pfedpovédi ekonomické teorie, kterd v nekeerych situacich
funguje s velkou ptesnosti a v mnoha jinych poskytuje dobré aproximace.
V nékterych kontextech viak rozdil nabyvd na vznamu: bézni lidé popsani
prospektovou teorii jsou vedeni okamzitym emociondlnim dopadem ziski
a ztrdt, nikoliv dlouhodobymi vyhlidkami majetku a globalnim uzitkem.

V pojedndni o mezerich v Bernoulliho modelu, keerymi se nikdo
nezabyval vice nez dvé stoleti, jsem zdaraznoval tzv. teorii-indukovanou
slepotu. Ale samoziejmé teorif-indukovand slepota se neomezuje jen na
teorii o¢ekdvaného uzitku. Prospektovd teorie md zase své mezery a teorii-
-indukovand slepota viiéi témto mezerdm pfispéla k jejimu piijeti jakozto
hlavni alternativé uzitkové teorie.

Vezméte si predpoklad prospektové teorie, ze referencni bod, obvykle
status quo, md hodnotu nula. Tento predpoklad se zdd rozumny, ale vede
k nékterym absurdnim dusledkiim. Dobie si promyslete ndsledujici alter-
nativy. Jaké by to bylo je vlastnit?

A.Sance jedna ku milionu ziskat 1 milion,
B. 50% sance ziskat 12 $ a 10% $ance neziskat nic.
C. 90% 3ance ziskat 1 milion § a 10% $ance neziskat nic.

Neziskat nic je moznym vysledkem u viech tfi alternativ a prospekrovi teo-
rie pfifazuje ve viech tiech piipadech tomuto vysledku stejnou hodnotu.
Nevyhrdr nic je referencni bod (zachovdni statu quo) a jeho hodnota je
nula. Ale odpovidaji tato tvrzeni vasemu prozitku? Oviemie ne. V prvnich
dvou pfipadech je moznost nevyhrir nic ,ne-uddlost® a ddva smysl ji pii-
soudit hodnotu nula. Naopak ve tfetim piipadé se moznost nevyhrét nic
vnimd jako silné neuspokojivd. Je to stejné, jako kdyz vim nékdo nefor-
mdlné prislibi zvyseni platu: vysokd pravdépodobnost vyhrit velkou sumu
u vds nastavi novy referenéni bod. Vzhledem k vasim ocekdvinim pak

308 »p

Prospektova teorie

ynevyhrdt nic® budete prozivac jako velkou ztrdtu. Prospektova teorie se
s timto faktem nedokdze vyporidat, protoie neumoziiuje ménit hodnotu
vysledku (v tomto piipadé vysledku ,neziskat nic*), kdyz je vysoce neprav-
dépodobny nebo kdy? je druhd alternativa velmi cennd. Zjednoduiené
fe¢eno, prospektovd teorie nedovede pracovat se zklamdnim. Zklamdni
a ocekdvani zklamdni jsou viak redlnd a neschopnost je do teorie zaclenit
predstavuje stejné zjevnou vadu, jako je tomu u protipiikladi, na keeré
jsem se dovoldval pfi kritice Bernoulliho teorie,

Prospektovi teorie a teorie uzitku také nedokdzou zaclenit litost. Obé
teoric pracuji s predpokladem, Ze alternativy, keeré jsou na vybér, se hod-
noti oddélené a nezdvisle a #e se vybere volba s nejvy$si hodnotou, Ale
tento piredpoklad je mylny, jak ndm ukdze ndsledujici priklad.

Situace 6: Vyberte si mezi 90% 3anci vyhrat 1 milion § NEBO 50 $
s jistotou.

Situace 7:Vyberte si mezi 90% sanci vyhrat 1 milion $ NEBO 150000 $
s jistotou.

Porovnejte si u téchto dvou piipadi predpoklidanou litost, kdyz si zvolite
riskantni alternativu a nevyhrajete. To, ze nevyhrajete, by pro vis v obou
ptipadech bylo zklamdnim, ale v situaci 7 by potencidlni litost zndsobilo
védomi, ze jste kvilli svému ,nenasytnému” rozhodnuti pfisli o jisty zisk
150 000 $. Kdyz do hry vstoupi litost, zdvisi pocit z vysledku jesté navic
na alternativé, kterou jsme mohli zvolit, ale nezvolili.

Nékolik ckonomti a psychologii navrhlo modely rozhodovini, kreré
jsou zalozeny na emocich litosti a zklamadni. Pro zachovani objektivity nut-
no podotknout, 7¢ tyto modely zaznamenaly mensi vliv nez prospektovi
teorie, a divod je pouény. Emoce litosti a zklamdnf jsou redlné a jedinci,
ktefi se rozhoduji, uréité s témito emocemi poditaji, kdyz provadéji volbu.
Problém je v tom, Ze teorie zahrnujici litost ¢inf jen mdlo zdsadnich pied-
povédi, jez by je odlidovaly od prospektové teorie, kterd md vyhodu v tom,
ze je jednodussi. V konkurenci s teorii odekdvaného uzitku byla véi slozi-
tost prospektové teorie piijatelnéjsi, protoze predikovala pozorovini, kterd
teorie ocekdvaného uzitku nedokdzala vysvétlir.

Bohatsi a realisti¢ejsi vychozi pfedpoklady nedostacuji k tomu, aby
byla néjakd teorie Gspésnd. Védci pouzivaji teorie jako brainu s pracovnimi
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ndstroji a nevezmou si na sebe bfemeno tézii brainy, pokud nebude novy

.
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ndstroj velmi uzite¢ny. Prospektovou teorii pfijalo mnoho véded ne proto,
ze by byla stoprocentné ,pravdivi®, ale proto, Ze koncepty, které pridala
k teorii ocekdvaného uzicku (zejména referenéni bod a averze k ztrite),
stily za tu ndmahu; pinesly nové predikee, keeré se ukdzaly pravdivymi.

Meli jsme stésti.

HOVORY O PROSPEKTOVE TEORII
LTTpi extrémni averzi ke ztraté, takze odmita i velmi pfiznivé pfilezitosti.”

T

~Nzhledem k tomu, jak obrovsky ma majetek, nedavé jeji emocionalni reakce
na nepatrné zisky a ztraty zadny smys|*

JPrisuzuje ztratam dvakrat tak vétsi vahu nez zisk(im, coz je normalni.”
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Majetnicky efekt

Huomo?d.\ raf jako na obrdzku 11 jste u? pravdépodobné nékdy vidéli,
grat | ) P po

i kdyZ jste nikdy ckonomii nestudovali. Graf zobrazuje tzv. indiferenéni
mapu jedince ohledné dvou raznych stacka.
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