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Teorie @ekavaného uzitkuekpected utility theoryeUT) si uz ®kolik desetileti
udrzuje postaveni prakticky jediného modelu, s Jephomoci ekonomové modeluji
lidské rozhodovani za rizika. V nezaésenémétendi ekonomickych tebnic a aka-
demickych¢asopis miZe tato skutinost vyvolat dojem, Zze empirick& platnost EUT
je dokonale otfena. Skuténost je vSak jinA — empirick& pozorovanéddici proti
EUT existuji, neni jich malo a prvni z nich bylabfikovana dokonce jenéRolik
malo let poté, co se EUT &la v ekonomii git. Prvni, kdo piSel s ostrou empi-
rickou kritikou EUT, byl francouzsky ekonom Maurigdlais (1953). S jistyntaso-
vym odstupem se pak objevily i dalSi prace, ktet®jpozorovani a¥ily a rozvi-
nuly v dalSich sirech.

V tomto ¢lanku budeme prezentovat nejen Allaisem zvolenbyi(sekce 2), ale
také rekteré no¥jSi empirické poznatky (sekce 3), které vedou Vigmhsch letech
k rostoucim pochybam, zda je nadale Unosné, aby jiheelice rozsahla ekonomie
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rizika byla postavena préwna EUT. PopiSeme také nejvyznaisn dosud nabid-
nutou alternativu, tzv. kumulativni prospektovoarte(sekce 4), a na z&w(sekce 5)
pripojime kratkou Gvahu o vyhlidkach EUT v ramci e@ome s prvkem rizika. Nej-
prve je vSak na mistv sekci 1 zavést zakladni terminologii gegstavit samotnou
teorii aekavaného uzitku.

1. Teorie dekadvaného uZitku

Predpokladejme rozhodovani mezi vice akcemi, kterdeme znét A, B, ...
Celkow existuje v dané rozhodovaci Ulomemoznych vysledk shromazénych
ve vektorux= (Xq, X, ..., Xn). NaSe pozornost bude z&tena na fipady tzv. roz-
hodovéni za rizika (Knight, 1921), kdy libovolnacalA je plrt popséna vektorem
objektivnich a rozhodujicimu se jedinci znamychvpé@odobnostpa = (Pat, Pazs -+
Pan), S NiMiz vede volba této akce k jednotlivym vytkiiem ve vektorux. Rozho-
dovani mezi akcend, B, ... je vlastd rozhodovanim mezi vekton, pg, ... AKci A
Ize prehledrt zapsat pomodabulky 1

TABULKA 1

X1 X2 Xn

A Paz Pa2 v Pan

Dale budeme pro jednoduchosegpokladat, ze vektorobsahuje pouze p&n
ni ¢astky séazené taktox; < x, < ... < x,. Dana akce fize byt tzv. sloZenou loterii,
tj. kterykoli jednotlivy vysledeks, mize sam mit povahu vektoru novych vyslédk
Y= (1 Yo ..., Yo) Nastavajicich s objektivnimi a rozhodujicimu aeéijci znamymi
pravéEpodobnostmg = (Qi1, iz, ---» Gin')-

Historickym pgredchidcem EUT je teoried&kavané hodnoty, ktera tvrdi, de-
vék se rozhoduje podle vySe€ekavaného vysledkexpected valueEV) porovnava-
nych akci, tj. Ze povaZzujk za lepSi neB, praw kdyz:

n n
BA)= 2 pa*x >EV(B)= D pg*X (1)
i=1 i=1
Svycarsky matematik Daniel Bernoulli (1738/19543k/&ipozornil na izjmou
skute&nost, Zze pokud namekdo nabidne moznost koupit si za jistou gari sumu
Ucast v sdzce,8Sina z nas nebude ochotna zaplatit vice n&fouromezenou sumu,
jakkoli vysoka je EV nabizené sazky. Vzorec (1)ytenzhod®’ nepopisuje &né lid-
ské rozhodovani, tedy alespoozhodovéani o velkyckastkach. Bernoulli vyslovil
hypotézu, ze do vyptu ,celkové hodnoty* akce A vstupuji spolu s prépddob-
NOStMipa1, Pazs ---» Pan GAStKY Xy, X, ..., X, V€ skuténosti nikoli giimo, nybrz trans-
formovany funkci, kterou je dnes zvykem nazyvatkatia funkce a zrigt u(x). Zde
budeme pro jednoduchost namisf®). psatu;. Aby tato transformace hodnotyip
nesla vysetleni lidské neochoty platit zavratiéstky za Gast v loteriich se zavrat-

! Rabin (2000) v8ak dokazuje, Ze fhéento fistup dobe popisovat rozhodovani s velky
gastkami, pak pr@astky, s nimiz Bzné¢ operujeme v kazdodennim Zzigpmusi byt funkce
témet linearni.
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nou EV, musi byt funkca ryze konkavnt. Takovy tvar ostathdokre odpovida obec-
nému psychologickému poznatku, Ze roste-li sileéarimpulzu, klesa obvykle do-
pad, Iétery ma na lidskou psychiku doda& (marginalni) zvySeni impulzu o jed-
notku:

Vysledkem tedy je iedstava, Ze lidské rozhodovani za rizik&idé podle vyse
ocekavaného uzitkuekpected utility EU) porovnavanych akci, tj. #oveék povazu-
je A za lepsi neB, praw kdyz

n n
H&) = > pa*u%) >EUB) = D ps*uUX) )
i=1 i=1

Pokud se jedna konkrétro slozenou loterii, jeji celkovydekavany uzitek je
roven @gekadvanému uzitku jejich jednotlivych ,vysledk(j. jednotlivych akci, které
tvoii danou slozenou loterii) vAZzenému prgwadobnostmidchto ,vysledk“.

John von Neumann a Oskar Morgenstern spiSe jepniakochodem” ve své
slavné monografii zakladajici teorii her (von NemmaMorgenstern, 1947) tento roz-
hodovaci postup axiomatizuji, tj. ukazuji, Zze fumkc: x — R’ , kterd vygeneruje
pomoci postupu (2) tity soubor preferenci, existuje pgaiehdy, kdyz tento soubor
preferenci spiuje nEkolik axiomi. Neumannova-Morgensternova axiomatizace byla
sice zcela prlomova, nicmé#é z dneSniho hlediska p&kud obskurni. V nasledu-
jicich letech prokhla v ekonomii ziva diskuze o tom, které nisgné pedpoklady
jsou za ni ukryty a co z ni plyne. Vysledkem tétkdze pak bylo hnedékolik pod-
statou podobnych,ifpom vSak srozumitekjSich a jednoznméjSich axiomatizaci —
nag. (Jensen, 1967).

VétSina €chto axiomatizaci se neobejde befaké varianty fundamentalnich
rozhodovacich zasad zalozenych na mySlence traibzifpokud A je lepsi neB
a pokudB je lepSi neX, pakA je lepSi neX), uplnosti (pro kterékoli dvakceA aB
plati, Ze bd’ A je lepSi neaB, neboB je lepSi neZA, neboA aB jsou stej dobré)
a spojitosti (existuje takova praygbdobnosty, Ze akce vedouci s jistotou k danému
vysledkux bude horSi nez akce vedouci s pegatiobnostiq k danému vysledku
lepSimu neX a se zbytkovou pra¥godobnosti 1 $ k danému vysledku horSimu
nezx).

VSechny axiomatizace rozhodovaciho postupu popsavidahem (2) také obsa-
huji — a to nas bude zajimatedevSim — &kterou podobu axiomu zvanéhiznymi
autory jako Nezavislostr{dependenge ale také Substituceésgbstitutiop nebo Vyru-
Seni Cancellatior). Nezavislost je mozné formulovat&na zgisoby — viz také (Sko-
fepa, 2005). fedpokladejme dvojici akci popsanotaebulce 2 Zvoleni akceA, resp.B,
ma s prav&podobnostp tytéz implikace, jako kdyby byla zvolena jina ak&e s prav-
dépodobnosti 1 p tytéz implikace, jako kdyby byly zvoleny jiné ak€eresp.D.

Nezavislost Ize pro tento jednoduchfigad formulovat v podabnasledujici
implikace:

fe lepSi neB = Cje lepSi neD 3)

2 U uzitkové funkce v modelech rozhodovani za jiss v soladu s touto tvahou obvyl
také gredpoklada konkavita.iBdstava, Ze funkae pouzivana pro popis rozhodovani za ri
a funkceu pouzivané pro popis rozhodovani za jistoty js@stvé dvema odrazy jediné kardi-
nalni uzitkové funkce, jeipdnmétem spoi — viz nagiklad (Allais, Hagen, 1979).
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TABULKA 2
implikace akceE implikace akceC implikace akceD
A p 1-p 0
B p 0 1-p

Tato implikace plyne z jednoduchého v{po zalozeného na EUT i€dpokla-

dejme napiklad, ZeA je lepsi neB, tj. ze
EU(A) = p*EU(E) + (1-p)*EU(C) > EU(B) = p*EU(E) + (1-p)*EU(D)
Odtud dostavame:
(1-p)*EU(C) > (1-p)*EU(D)
a tedy
EU(C) > EU(D)

coz zn&i, ZzeC je lepSi nedD. Nezavislost se v popsanéiigac projevuje tak, ze
preference mezi implikacemi ak&® a implikacemi akceD nezavisi na tom, jaka
akceE je k nim v ramci akcA a B ,piimichana“ (s prawpodobnostip). Obecji
fe¢eno, hodnoceni jednotlivych vysladk ramci dané akce jsou podle EUT na-
vzajem nezavisla. Tento princip Ize saffgyze uplatnit i na sloz¥jsi pripady, nez je
situace popsana tabulkou 2.

Nyni uve’me druhou moznou formulaci Nezavislostie@pokladejmetvetici
akci popsanou tabulce 3 Zvoleni akceA, resp.B vede s pravipodobnostp k vy-
sledkux, respx’, a s pravépodobnosti 1 p k vysledkux'’, zatimco zvoleni akc€,

resp.D, vede s prawtpodobnostp k vysledkux, respx’, a s pravépodobnosti 1 p
k vysledkux™"".

TABULKA 3
X X < X
A p 0 1-p 0
B 0 o] 1-p 0
C o] 0 1-p
D 0 p 0 1-p

Nezavislost je pak @b formulovana jako implikace (3). @pkonkrétr predpo-
kladejme, Z&A je lepSi neB, tj. ze:
EU(A) =p*u(¥) + (1-p)*u(x”) > EU(B) = p*u(x’) + (1p)*u(x™)
Odtud dostavame
p*u(x) > p*u(x’)
a tedy
EU(C) = p*u(x) + (1-9)*u(x"") > EU(D) = p*u(x’) + (1-p)*u(x"")
coz zn&i, zeC je lepSi neD. Nezavislost se v popsanérifigact projevuje tak, ze
preference mezk a x” nezavisi na tom, zda je k nim vramci akGiB, C a D
Lpfimichan” (s pravépodobnosti 1 ) vysledekx”, nebo zda tento vysledek z&mi
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me za jiny vysledek””". Jde tedy o tentyz obecny princip jako vySe: hoendjednot-
livych vysledki v rdmci dané akce jsou podle EUT navzéjem neZavigké zde plati,
Ze tento princip Ize uplatnit i na slag#ti piipady, nez je situace popsana tabulkou 3.

Pro dalSi naSe uvahy bude uZité gipomenout je&t zakladni terminologii
v oblasti vztahu rozhodujiciho se jedince k rizikzn&me symbolent, jistotni ekvi-
valent akcéA, tj. vysledek, jehoz ziskani s jistotou je proijee stej& dobré jako im-
plikace volby akcé\. Rozhoduijici se jedinec je neutralni k riziku, pdks = EV(A);
ma averzi k riziku, pokud, < EV(A); ma zalibu v riziku, pokud, > EV(A).

2. Allaisovy paradoxy

Allais (1953) pravépodobr jako prvni naznél, Ze v jistych specifickych situa-
cich projevuji lidé preference poruSujici axiomigrk jsou v pozadi EUT, atoi lidé
~velmi rozvazni* a ,povazovani vSeobecma velmi racionalni“ (s. 527) — jako byli
nagiklad (Eastnici vySe zminého péizského kolokvia. Allais se konkrétzanttil
na dvojice pér akci takovych, ze v jednom z figedna akce nabizi tity solidni
vysledek s jistotou, a empiricky potvrdil svou hygmu, Ze tato jistota povede k posi-
leni pitazlivosti dané akce véich rozhodujiciho se jedincefigemz vysledkem to-
hoto posileni je poruSeni EUT. Allais uvadi dvaytygchto situaci — pozii se pro
né vzilo ozn&eni ,efekt spoléného vysledku“ a ,efekt spaieého porsru®.

2.1 Efekt spoléného vysledku

Jako prvni piklad dvojice pak akci, v nichz vznika popsany efekt jistoty, Allais
(1953, s. 527) uvaditverici akci popsanou v tabulce 4. Vysledky jsou v améch
tehdejSich francouzskych fraink

TABULKA 4
0 100 500
A 0,00 1,00 0,00
B 0,01 0,89 0,10
C 0,89 0,11 0,00
D 0,90 0,00 0,10

Jak je ejmé, akceC a D jsou vytvdeny z akciA aB tak, Ze pesuneme prav-
dépodobnost ve vysi 0,89 z vysledku 100 mifiofnanki k vysledku O, tj. vysledek
100 s pravéipodobnosti 0,89 v obou akcich z&anfme za vysledek 0. Podle nezéavis-

losti (v jen mirg slozigjSi verzi tabulky 3) by tato operace n#anznenit preferenci,
takze podle EUT j@ lepSi neB tehdy a jen tehdy, kdy@ je lepSi neD:

EU(A) = 1*u(100) >EU(B) = 0,01*u(0) + 0,891(100) + 0,11(500)
a tedy
0,11*u(100) > 0,01#(0) + 0,1°u(500)

by mglo platit tehdy a jen tehdy, kdyz plati:
EU(C) = 0,89*u(0) + 0,111(100) >EU(D) = 0,9*u(0) + 0,1*u(500)
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Allais v8ak zjistil, Ze ¥tSina jim dotdzanych osob igginostnilaA pred B, aleD
pred C. Tento efekt Allais vysstluje tak, Zze akcé nabizi vysledek 100 milidnfran-
ki s jistotou,&imz je jeji gitazlivost zvySena (v rozporu s EUT). Ak€R jiz toto
kouzlo jistoty nenabizi, a preference v p@rus.D se tudiz gesunuly srrem kD.

Allaisiiv pokus méa #které metodologické rysy, které vedou k pochybroste
0 obecné platnosti vysletippokusu — pracuje s obrovskyiféistkami, navi€isté hy-
potetickymi. Krong toho Allais o svych zjignich informuje jen velice vagra zk¥z-
né. Kahneman a Tversky (1979, ss. 265-266) se poztoodli efekt spokného vy-
sledku empiricky zdokumentovatikdadrgji a snizit pouzité&astky na realistigjsi
drovei (&astky nicméa zastaly hypotetické). Eastnici jejich pokusu #i porov-
nat v parech akce uvedenéabulce 5 Vysledky akci jsou v tehdejSich izraelskych
Sekelech; aut® uvadsji, Ze Fijem piimérné izraelské rodiny byl v té ddkkolem
3000 Sekal.

TABULKA 5
0 2400 2500
A 0,00 1,00 0,00
B 0,01 0,66 0,33
C 0,66 0,34 0,00
D 0,67 0,00 0,33

Akce C a D jsou zde vytvieny z akciA a B tak, Zze vysledek 2 400 s prav-
dépodobnosti 0,66 v obou akcich zartme za vysledek 0. Podle Nezavislosti by tato
operace nefita zmenit preferenci, Kahneman a Tversky (1979) v3ak pozali, ze
82 % &astniki ve skupid porovnavajici akcé aB uprednostniloA, ale pouze 17 %
Gcastniki ve skupi® porovnavajici akc€ aD upfednostniloC. Tim je efekt spoke
ného vysledku potvrzen. Jeho existencliigkute&nych, nikoli pouze hypotetickych
vysledcich akci a#til pozdji napriklad Starmer (1992).

2.2 Efekt spoléného pongru

Jako druhy fiklad dvojice pait akci, v nichz vznikd podobny efekt jistoty,
Allais (1953, s. 529) uvaditverici akci popsanou tabulce 6 Vysledky jsou ot
v milionech tehdejSich francouzskych frank

TABULKA 6
0 1 100 500
A 0,0200 0,00 0,00 0,9800
B 0,0000 0,00 1,00 0,0000
C 0,0002 0,99 0,00 0,0098
D 0,0000 0,99 0,01 0,0000

Akce C, resp.D, je vytvaena z akced, resp.B, tak, Ze jeji volba vede k impli-
kacim akceA, resp.B, s pravdpodobnosti 0,01 a k vysledku 1 s prépddobnos-

AUCO Czech Economic Review, 2007, vol. 1, no. 2 185



Skoepa: Teorie éekavaného uzitku...

ti 0,99. Podle Nezavislosti (podle tabulky 2) bjotaperace nedta zmenit prefe-
renci, takZze podle EUT jalepSi neB tehdy a jen tehdy, kdy@ je lepSi neD.

Allais vSak zjistil, Ze ¥tSina jim dotdzanych osobigainostnilaA pred B, aleD
pied C. Tento efekt Allais oft vyswtluje tak, ze akcé nabizi s jistotou vysledek
100 milioni franki, ¢imz je jeji fitazlivost zvySena (v rozporu s EUT). AkEgiZ to-
to kouzlo jistoty nenabizi, a preference v pans.D se tudiz pesunuly srsrem kD.

Kahneman a Tversky (1979, s. 266) replikuji tak#defekt spoleného pors-

pouze v hypotetické foré). Ucastnici tohoto pokusu &t porovnat v parech akce
popsané tabulce 7 Vysledky akci jsou v tehdejSich izraelskych Sekbl

TABULKA 7
0 3000 4 000
A 0,00 1,00 0,00
B 0,20 0,00 0,80
C 0,75 0,25 0,00
D 0,08 0,00 0,20

Akce C, resp.D, je vytvaena z akcd\, resp B, tak, Ze jeji volba vede k impli-
kacim akcéA, resp.B, s pravdpodobnosti 0,25 a k vysledku O s pr&pddobnos-
ti 0,75. Podle Nezavislosti by tato operace #laranenit preferenci, Kahneman a Tver-
sky (1979) vSak pozorovali, ze 80 %aétniki ve skupi® porovnavajici akcA a B
upiednostniloA, ale pouze 35 % dastniki ve skupi® porovnavajici akc€ aD
upiednostniloC. Tim je efekt spokného ponsru potvrzen. Potvrzeni existence toho-
to efektu i i skutenych, nikoli pouze hypotetickych vysledcich akobk@zali poz-
dgji napiiklad Cubitt, Starmer a Sugden (1998).

3. Cty¥dilné chovani

Kahneman a Tversky se ve svych pokusech snaZilpews charakteristické
rysy lidského rozhodovani viznych dalSich ulohach popsaného jednoduchého typu,
tj. se deéma az temi moznymi petznimi vysledky a objektiv danymi pravepo-
dobnostmi. V zasadnim, hgjritovanémilanku Tversky a Kahneman (1992) publi-
kovali pokus, ktery obsalthdu takovych Uloh a ukazal, Ze lidské rozhodovatéte
oblasti — jakkoli se riize zdat na prvni pohled riehledné —, Ize popsat jako tztyi-
dilné chovanifour-fold pattern.®

V tomto pokusu byly tzv. Beckerovou-DeGrootovou-Stdrakovou metodou
(Becker, DeGroot, Marschak, 1964) na zakladzhodnuti kazdého z 2%astniki
stanoveny jistotni ekvivalenty kazdéheagtnika pro kazdou ze sady 56 akci. VSech-
ny akce nily dva nezaporné nebo dva nekladné vysledky; utghpoloviny akci byl
jeden z &chto dvou vysledk 0. Tabulka 8udava v pokusu zji&hé procentni zastou-

% Podobnéa pozorovaniinili také nagiklad Cohen, Jaffray a Said (1987). Nejié¥ (a po-
mérng kriticky) pohled na pozorovartyidilného chovani iinaSeji Bosch-Domeénech a Sil-
vestre (2005).
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peni ekvivalent nazngujicich zalibu v riziku, neutralitud¢i riziku a averzi k riziku
pro kazdou v tabulce nazfenou kategorii tloh.

TABULKA 8
pravdépodobnost extrémréjSiho vysledku (v %)
<0,1 205
postoj k riziku postoj K riziku
zéliba | neutrdlni | averze zdliba | neutrdlni| averze
vysledky nezaporné 78 12 10 10 2 88
nekladné 20 0 80 87 7 6

Tyto vysledky Ize obeenshrnout nasledujicim apobem: V oblasti nezapor-
nych vysledk lidé ve svém rozhodovani projevuji zalibu v rizikokud je praveét
podobnost extréngsiho vysledku porrné mala, a naopak averzi k riziku, pokud je
pravdtpodobnost extréngisiho vysledku $edni nebo vysoka. Naproti tomu v oblas-
ti nekladnych vysledklidé ve svém rozhodovéani projevuji zalibu v rizilpokud je
pravcEpodobnost extréngsiho vysledku $edni nebo vysoka, a naopak averzi k ri-
ziku, pokud je pravibodobnost extréngsiho vysledku mala.

Ctyidilné chovani je siceretelrt symetrické a vlastnvcelku jednoduché, pro
EUT je to vSak pesto ,[ilis velké sousto”. EUT ma totiz pro zachyceni p@isk ri-
ziku jen jediny nastroj, uzitkovou funkaij kterd sama o sélmize vyswétlit pouze
Jednodilné“ chovani — kdi celkovou averzi k riziku (konkavni), nebo celkovou
zalibu vriziku (konvexniu). Dostatek nastr@j na vysétleni ¢tyrdilného chovani
nabizi kumulativni prospektova teorie, jak budezékéd v nasledujici sekci.

4. Kumulativni prospektova teorie

Kumulativni prospektovou teoricgmulative prospect theorPT) navrhli Tver-
sky a Kahneman (1992) jako empiricky i teoreticldolonalenou verzi svéigd-
chozi, matematicky ménformalni, ale strukturou slo2jBi tzv. prospektové teorie
(Kahneman, Tversky, 1979); viz téz ($&pa, 2004). Zakladnim rysem spwigm
CPT i EUT je hodnoceni akci na zakigdjich vysledk a pravépodobnosti, s nimiz
akce k&mto vysledkkm vedou. Oba modely se navzajem podobaji také y fem
vysledky jsou v mysli rozhodujiciho se jedince sfanmovany prosednictvim ur-
¢ité funkce. V EUT je to ,uzitkova“ funkca, pro odliSeni pouzivaji Tversky a Kah-
neman v kontextu CPT ozteni ,hodnotova“ funkces (value functiof Zde vSak
podobnost mezi EUT a CPT kiin

Na rozdil od uzitkové funkce v EUT je hodnotova Koe v CPT definovana
nikoli pro absolutni vysledek samotny, nybrz pro rozdil daného vysledku od ljisté
referegniho vysledku, ,referamiho bodu“ — hovli se o tzv. referemé zavislém
rozhodovani reference-dependent decision makingesSkeré vysledky Ize v tako-
vém gipact rozclit na ,ztraty" (vysledky pod referémim bodem) a ,zisky* (vy-
sledky nad referémim bodem). Redpokladéa se, Zeje rostouci a ma hodnotu O v re-
ferertnim bod.* Zavedenim referéniho bodu vznika moZnost identifikovat u hod-
notové funkce jiny tvar pro ztraty nez pro ziskyprvni novy, v EUT nedostupny

4 Diky predpokladu, Ze v ma v refergrim bod hodnotu 0, rizeme v nasledujicich vype
tech vysledek vedouci k refetgrimu bodu a vahu tohoto vysledku ignorovat.
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nastroj pro vysétleni ¢tyidilného chovani. Druhy novy nastroj pro toto Wtieni je
vysledkem pedpokladu CPT, Zefprozhodovani rize dochéazet k transformaci ne-
jen vysledk, ale také jejich prawghodobnosti, a to dvojici funkef+ az- (vice o nich
budefeceno nize).

PopiSme nyni CPT forméin Budeme pedpokladat, ze vektor moznych vy-
sledki obsahuje pouze pé&mi ¢astky, a to kladnéx(, ..., X,_1, X,) S kladnym
indexem a/nebo zaporn& { Xm+1, ..., X1) S€ zadpornym indexemfipemz jednim
z vysledKi je i neutralni vysledek (refer&mi bod,Xg), ktery Ize povaZovat za zisk
nebo za ztratu. Celkévze tedy vektor moznych vysleilizapsat jako

X= (X-ma X—m+ 1y "'yx-ly XO! Xla "'yxn—ll Xn)

dince nejhorsi, nejménakavy vysledek) po nejvyssi (nejlepsi vysledéhdlexi vy-
sledkux; Ize ozndit jako jeho pdadi fank) v ramci vektoru. Hodnotu funkces pro
vysledekx; budeme pro jednoduchost psat jako

Kteroukoli akci A (anglicky prospect proto prospektova teorie) Ize psat jako
vektor pravdpodobnosti f.ma Pom+ 140 -+ P-1A» PoAs P1As «-+» Pn—14 Pna), S NiMIZ tato
akce vede k jednotlivym moznym vyslédk. Do rozhodovani vSak tyto prav-
dépodobnosti vstupuji v transformované podobticemz pravdpodobnosti ztrat
(P-mas P-m+ 14, ---» P-1as Poa) jSOU transformovany funked, zatimco prav&podobnosti
ziskii (Poa, P1as ---» Pn—1a Pna) jSOU transformovany funket”. Podle CPT&lovek
povazujeA za lepSi neB, praw kdyz

0 n 0 n
CP(A) = Z Tip*V; + Z”+iA*\’i >CP(B) = Z Tig*Vv, + Z”+iB*\/i
i=—m i=0 i=—m i=0

Jak uz bylo nazri@no vySe, vedle zavedeni refaheino bodu je druhym Kkli-
¢ovym prvkem CPT zavedeni dvojice funkciaz®. CPT gedpoklada:

Tia=W (L —Fia + pia) —W (1 —Fia) (4)

Tin =W (Fia) =W (Fia —pia) )
kde Fix je hodnota kumulativni distrildai funkce vysledkux; v ramci vektoru
(P-may Pemt1As --» P-1a) Poas P1as - Prota, Pra). Funkcew™ aw™ se obvykle oznaiji jako

vahové funkce weighting functioh Pro ol se gedpoklada, Ze jsou rostouci a ze
v bodt 0 maji hodnotu 0, v b&dl hodnotu £.

Jako piklad vypaitu vah v CPT podle vztéh(4) a (5) nizeme zjistit vahw,
ax, v piipact dané akcé\:

'na=W (L —Fna+ Poa) =W (1 —Fpa) =W'(1 = 1 +ppa) =W'(1 = 1) =W (Pra) =W'(0) =W (Pr)
ﬂ-»mAE W-(F-mA) _W-(F»mA_p-mA) = W-(p-mA) _W-(p»mA_p-mA) = W-(p-mA) _W-(O) :W-(p-mA)
Pokud ma vahova funkce jako argument B;x—+ pia, resp. 1 Fia, tj. celkovou
pravcEpodobnost (daného vysledku a) vSech lepSich vysletdeyva se ¢kdy pro
5 Je Zejmé, Ze EUT je specialnintipadem CPT, ktery ziskdme, pokwdl aw™ budou iden-

titami.
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nazornost ,vahova funkce dobrych zpragbod-news weighting functiph Naopak
vahovou funkci s argumentem v podoBiy — pia, resp.Fia, tj. v podolg celkové
pravcEpodobnosti (daného vysledku a) vSech horSich viéleg mozné nazyvat
.~vahovou funkci Spatnych zpravbéd-news weighting functipnVe vztazich (4),
resp. (5), je k vypiiu 7'a, respzia, pouzita ,vahova funkce dobrych zprav*, resp. ,va-
hovéa funkce Spatnych zprav*. Stéjdokre je vdak mozné ziskat tytéZ hodnaty,
resp.mia, i jinak — napiklad z";a positat jakoz (Fin) — Z'(Fia — pia), kdez' je vahova
funkce 3patnych zprav, pro kterou pl(h) = 1 —w'(1 —a).

Jak vidime, zatimco v EUT jefipvypoctu celkového hodnoceni dané akce
kazdy jednotlivy vysledek vaZzen jednoduse svou gifawdobnostp;, v CPT je va-
Zen rozdilem dvou hodnot vadhové funkce — hodnotouRp, (resp. 1 —Fis) a hod-
notou proFiy — pia (resp. 1 —Fia + pia). Vaha vysledku v CPT tedy zavisi nejen na
samotné prawpodobnostip; (jako v EUT), nybrz také na hodioE;x. HodnotaFis
pochopiteld roste s ptadimi daného vysledku mezi vS8emi moznymi vysledky.
Uvedeny zfisob vypdétu 7'ia an s tedy vede k tomu, Ze vaha vysledku v CPT je —
podobr jako v EUT — déana jeho pragglodobnosti a — na rozdil od EUT — navic i je-
ho pdadim. Takto zachycené zavislost vahy vysledka jeho ptadi se v minulosti
objevila ve vice modelech, které jsou vSechny tawany jako modely padow
zavislého rozhodovanidnk-dependent decision makjrigOznaeni kumulativni
(prospektova) teorie vychazi ze skiresti, Ze vaha vysledky je ovlivnéna hod-
notouF;, tj. kumulativni pravépodobnosti tohoto nebo nizsiho vysledku.

Vyhodou pon#rné slozitého vypétu vahz',s az s podle vzora (4) a (5) oproti
prostym pravdpodobnostem pouzivanym v EUT je skurest, Ze volbou vhodného
tvaru funkciw™ a w" mazeme zvysit nebo snizit vahy pdmé dobrych vysledk
(vysoké pdadii) nebo porarné Spatnych vysledk (nizké paadii). Tim mizeme
vyjadiit, Ze modelovany jedinec klad€ipozhodovani nadpropémi (oproti samot-
nym pravépodobnostem a EUT)tdaz na gkteré vybrané vysledky. Jedi" na-
piiklad konkavni, pakéim je dany vysledek nastavajici s prépddobnostipa
v ramci ziski lepsi, tj.¢im ma vysSi ptadii a nizSi hodnotu 1 F;,, tim je rozdil
W' (1 —Fia+ pia) — W(1 —Fja) Vét3i. Konkavniw" tedy vede kz'; > p u ziski
s lep3im padim a kz'; < p u ziski s hor$im ptadim. V gipadt konvexniw® je
relace mezir; ap; opana. Konkavnost, resp. konvexnost,znamenér; > p; u ztrat
s horSim ptadim ar; < p u ztrat s lepSim gadim.

Vypocet vahr'ia ania podle vzoré (4) a (5) ma také jednu vyraznou vyhodu
oproti vSem modém, v nichZ jsou transformovanyimo pravépodobnosti vysled-
ki n&jakou funkciz(p). Problémem takovéto jednoduché transformace sgjwiot
pravéEpodobnosti je totiz skutaost, ze mMze vést k porusenim stochastické domi-
nance — mize vést ktomu, Ze akd® bude vyhodnocena jako lepSi nez akge
piestozeA stochasticky dominuijB (tj. pro vSechnaplatiFz > Fis a aspé pro jednoi
plati Fig > Fis). Pritom pokud kterakoli akcé stochasticky dominuje jinou akBi je
to jednozndany signal, ZeA by meéla byt povazovana za lepSi nBZNagpiklad pred-
pokladejme konkavni funkei, coz vede ke(p) + =(1 —p) > 1. Dale pedpokladejme
akci A vedouci s jistotou k vysledkw a akciB vedouci s pravpodobnostmip,

8 Viz napiklad (Diecidue, Wakker, 2001).
" Viz (Quiggin, 1982), (Yaari, 1987), (Luce, Fishbuf991).
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resp. 1 p k vysledkim x, respx —e. Je ¥ejmé, Ze pro dostates malés > 0 budeB
vyhodnocena jako lepSi néz pirestoZeA stochasticky dominujB.

Naproti tomu vypoet vahz',s az’is podle (4) a (5) zaji¥ije rozhodovani v sou-
ladu se stochastickou dominancfe@pokladejme, Ze akd® je vytvaiena z akced
tak, Ze pesuneme prawgodobnost od vysledkux k horSimu vysledku;, pricemz
oba vysledky jsou kladné. Takto vytema akceB je stochasticky dominovana ak&i
Podle CPT budé\ vyhodnocena jako lepSi n&¥ praw tehdy, pokud bude rozdil
CP(A) — CP(B) kladny. Tento rozdil Ize vyj&d nasledujicim vyrazem, wmz pro
piehlednost vypoustime index

Vi "Wl-F+p) - *wd-F) -V *Wl-F +p-d) +v *w(l-F)+
VWL =Fitpog) —Vi'W(L =Fj) —Vi*W(1 —Fj_+pj—d) +Vi*W(1 —Fj_; —d) +
+ VWL —Fiotpi2)  —Vi*'W(L —Fj-p) —Vio*W(1 —Fjo+pj>—d) + Vi *W(1 —F,—d) +
Ve W(L —Fisg#Pien)  —Visr*W(L —Fi1) = Vier*W(L —Fisg#+Piss— d) + Vis*'w(l —Fyy —d) +
+vi W1 -Fi+p) v W1 -F) - *w(l -Fi+p) #; *wW(l -F; —d)

Tento vyraz Ize zjednodusit na geti
(Y =V [W(L =Fp) =W(L —Fj s = d)] + (1 =V -* [W(L - F ) —W(L —Fj o —d)] +

+ (Vier —W)*[W(L = ) —W(1 —Fi— d)]
v émz je kazdy &tanec kladny, takze i rozdiP(A) — CP(B) je kladny.

Na zéklad ziskanych empirickych dat Tversky a Kahneman () 292tili za-
kladni charakteristiky hodnotové funkee obou vahovych funkei* aw™? U funk-
cev jejich data nazndla tzv. averzi ke ztrét pokud se budeme vzdalovat od refe-
renéniho bodu, ,zaporné“ rameno hodnotové funkce sevodorovné osy bude
odchylovat rychleji (vice nez dvakrat rychleji) ngdadné*“ rameno.

Z hlediska vys¥tleni étyidilného chovani je vSak vyznaisj$i zjiS&ni, ze hod-
notova funkce je mighkonkavni pro zisky a mignkonvexni pro ztraty. Nast vy-
sledku o jednotku ma tedy na hodnotu funkcéim mensi dopad¢im je tento
vysledek dale od referéniho bodux,. Tento efekt byva interpretovan jako klesajici
citlivost k vysledkim. Konk&vnost kladného ramena konvexnost jejiho zaporného
ramene implikuje, Ze samotnd funke@apomahd v ramci CPT averzi k riziku pro
zisky a z4li¥ v riziku pro ztraty.

Jakasi ,klesajici citlivostip pohybu smrem pry od referetniho bodu” se pro-
jevila i ve tvaru funkciw® a w~. Prirozenymi refereénimi body v oblasti pravd
podobnosti jsou krajni hodnoty pragbdobnostni Skaly, tj. hodnoty 0 a 1. Tversky
a Kahneman (1992) zjistili, ze budeme-li se vzdatgwo vodorovné ose od hio@®
a 1 snérem dovnit intervalu (0, 1), réni funkcew” aw™ hodnotu nejprve rychle, ve
stredni ¢asti intervalu v8ak vyraznpomaleji. OB funkce jsou tedy blizko O kon-

8 vysledkem bylo pevazié potvrzeni nebo jen nevelké Gpravy charakteristpavidajicic
funkci, které vystupovaly jiZz viwodni prospektové teorii z roku 1979.
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kéavni a blizko 1 konvexriNavic se — s vyjimkou pasaZe v blizkosti 0 & dinkce
pohybuji pod osou kvadrantu. Zjgy tvar funkciva w (tvary w* a w~ jsou Si
navzajem velice podobné) ilustruje leva, resp. ptastgrafu 1

GRAF 1

Praw tyto pozorované konkrétni tvary dokazi wthiv ctyidilné chovani. Pokud
je prava@podobnost extrén#isiho zisku nebo ztratyisidni nebo vysoka, tvar funkci
w" aw vede stej# jako tvar funkcev k averzi k riziku u zisk a k zalig v riziku
u ztrat. Pokud je pra¥godobnost extréngsiho vysledku mala, tvar funkei® a w~
vede k op&nému vztahu k riziku nez tvar funkee zatimco u zisk napoméhé i
nadale averzi k riziku, tvar” napomaha zaliv riziku; u ztrat napomaha tvarzalibs
v riziku, zatimco tvam napomaha naopak averzi k riziku. K v§eni ¢tyidilného
chovani pak uz stadodat pouzeigdpoklad, Zze u malych praybdobnosti, tj. tam,
kde jsou implikace tvarw a w", resp.w’, opa&né, je transformace prasgbdobnosti

funkcev.

CPT dokaze vysilit také efekt spolného vysledku a efekt spoleého pons-
ru. UkaZzeme nejprve vysiteni prvniho z obou efektve vySe prezentované verzi
z ¢lanku (Kahneman, Tversky, 1979). Ozme zisky 2 400 Sekila 2 500 Sekél
jako x; ax,. Je-liA lepSi neB, znamena to:

CP(A) = [W'(1 —F1+p) —W (L =Fp)*vi = [W'(1 =1+ 1) -w'(1 - 1)y = vy >
>CP(B) = [W'(1 —F1+py) — W' (1 —Fp]*vy + W1 —Fp+ pp) —W'(1 —=Fp)]*v, =
= [W*(1 - 0,67 + 0,66) W*(1 — 0,67)]; + [W'(1 — 1 + 0,33) W'l — 1)]*v, =
= [w'(0,99) —-w*(0,33)]*v; + w*(0,33)*,

a tedy

vi >[W*(0,99) —w*(0,33)]*v; + W'(0,33)*,

[1 —w*(0,99) +W*(0,33)]*v; > W*(0,33)*,

Je-li naproti tomD lepsi neZLC, znamena to, ze:
CP(D) = [W'(L =F,+ po) =W (1 =F)]*V, = [W'(1 — 1+0,33) w*(1 — 1)]*v, =w"(0,33)%, >
> CP(C) = [W+(1 —F1+ pl) —W+(1 —F]_)]*V]_ = W+(1 -1+ 0,34)V1 = W+(0,34)*V1
K podobnému tvarw dochéazeji také dalsi studie, gibdellaoui, Vossman, Weber, 2005).
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a tedy
W+(0,33)*V2 > W+(O,34)*Vl

Celkow tak dostavame
[1 —w"(0,99) +W'(0,33)]*vy > W'(0,34)*;
1 -w"(0,99)>w"(0,34)-w"(0,33)
coz je zcela v souladu s tvares tak, jak jej pedpoklada CPT. V ramci CPT
Ize vyswitlit také efekt spoléného pondru. Zangime se opt na vySe prezentovanou

verzi z¢lanku (Kahneman, Tversky, 1979) a oame zisky 3 000 Sekiela 4 000 Se-
kel jakox; ax,. Je-liA lepSi neB, znamena to:

CP(A) = [W'(1 —F+p) —W (1 —F)I*v = WL -1+ 1) W1 - D)]vy =w'(1)*v, >
>CP(B) = [W'(1 —F2+ p) ~W (1 —F)*v, =
= [W(L—1+08)-W(L— 1), =
= W+(0,8)*V2

a tedy
W (2)*va > w' (0,8,

Je-li naproti tomD lepSi nedC, znamena to, ze:

CP(D) = [W'(1 —F+ po) =W (1L —=Fp)]*v, = W (1 — 1 + 0,2) w"(1 — 1)]*v, =w'(0,2)*v, >
>CP(C) = [W'(1 =F1+ py) =W (1 =F)]*v; =w"(1 — 1 + 0,25)%; =w'(0,25)*,

a tedy

w'(0,2)*v, > w'(0,25)*v;

Celkow tak dostavame

W (L)W (0,8)> volv; > W'(0,25)v*(0,2)

w*(1)W*(0,8)>w"(0,25)"(0,2)

coZ je opt v souladu s tvaremw” tak, jak jej pedpoklada CPT — stanavic ffed-

pokladat, ze funkce/" sphiuje tzv. subproporcionalitu, tj.:

W (p)/w*(p*a) > W' (p*r)/w’(p* g*r)

5. Zawr

Jak jsme vidli, CPT na rozdil od EUT dokaze vy4iit efekt spol€ného vy-
sledku, efekt spot@ého pondru i ¢tykdilné chovéani. V poslednich desetiletich se ob-
jevila fada dalSich mode| které se pokouSeji vy&ilit rizné empiricka zpochytsni
EUT: Jednim takovym modelem je ritglad teorie litosti fegret theory(Loomes,
Sugden, 1982)), v niz jedine¢eglem mysli na moznost, Zze nastane konkrétni stav
okoli, v imz jina nez jim zvolena akce bude mit lepSi vystededostavi se tak po-
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cit litosti, Ze nezvolil tuto jinou akci. DalSim melem je teorie zklamandisap-
pointment theor(Gul, 1991)), v niZ jedinecipdem mysli na moznost, Ze nastane
zietelr® horSi nez statistickysekavany vysledek dané akce, a dostavi se tak pocit
zklamani. Podroh#jSi prehled existujicich alternativ k EUT a CPT podavejfi-

klad Camerer (1995), Starmer (2000) a Wu, Zhangz&les (2005). Pr&CPT se

zd4 mezi ¢mito kandidaty na budouci hlavni model rozhodowArkonomii pro-
zatim nejslibgjSi: jeji aparat je na jedné stéadostaténé bohaty na to, aby vysitiil
vétSinu existujicich pozorovani tykajicich se rozhaitd jednotlivce za rizika, na
druhé stra#é vSak neni tak sloZity, aby to branilo jeho vyujatto stavebniho kame-

ne pro budovani ekonomickych moiilel

Zarovai je vSak teba mit na pagti, Ze existuji pozorovani, ktera pomoci CPT
vyswtlit nelze. Pati sem nafiklad potvrzené fipady poruSeni stochastické domi-
nance (nafiklad (Loomes, Starmer, Sugden, 1992)), které byd@né vysutlit v ram-
ci pavodni prospektové teorie, nikoli vSak jiz v ram@®T Rivodni prospektova teo-
rie totiz sice pracovala s velmi podobnymi tvargihotové a vahové funkce, vahova
funkce se vSak vztahovaldimo na samotné praspodobnosti vysledk nikoli na
jejich kumulace. V ramciijpvodni prospektové teorie tak ovSem vzniklo rizilaryp
Seni stochastické dominance i ve zcela trividlpi¢hadech, ve kterych by se jedinec
takové chyby nedopustil. Toto riziko bylo omezerfedpokladem Gvodni, tzv. edi-
tatni faze rozhodovani,chem niz rozhodujici se jedinec mj. vyédz dalSich Gvah
vSechnyz-etelre stochasticky dominované akce.

DalSim gikladem empirie, kteraistava v ramci CPT nevy&lena, jsou pozo-
rované tzv. dici efekty 6plitting effectsviz nagfiklad (Birnbaum, 2004)): dana moz-
na budouci udalost jako celek ma v lidském rozhadowyssi vahu v ifpad, ze
tuto udalost fi popisu Ulohy rozdime do dvou nebo vice subudalosti. Nip ve-
selé, avSakiejnm¢ realistické zhodnoceni celkové situace vyslovarBSter (2000,
s. 360): ,Posouzeni SirSiho okruhu experimentalmichorovani [...] naziaje, ze
jsme stale velice daleko od uspokojivé obecné aecitovani za rizika.“ Za takového
stavu \¥ci je vice nez prawghodobné, Zze EUT sifmejmenSim je$t néjaky ¢as po-
drzi pozici tstedniho ekonomického modelu rozhodovani.
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