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V kvétnu roku 1952 se v PafiZi konalo mezinarodni kolokvium na téma rizika a nejisto-
ty. Kolokvia se i¢astnili pfedni svétovi badatelé v oborech matematické statistiky, eko-
nomie nejistoty a teorie rozhodovani. Jeden z nich, francouzsky ekonom Maurice
Allais, se pokusil o husarsky kousek. VE&dé&l, ze naprosta vét§ina Gcastnikd kolokvia
povaZuje za spravné se v podminkach rizika rozhodovat podle tzv. teorie oéekavaného
uzitku (expected utility theory, EUT). Allais cht&l dokazat, Ze ve vhodné& zvoleném typu
ulohy u€astnici konference EUT vlastnim rozhodovanim porusi. To se mu skuteéné také
povedlo. Pfedznamenal tak pozdé&j$i podetné empirické utoky na EUT, které je dodnes
zédkladnim stavebnim kamenem ekonomie zamétené na situace s prvkem rizika.

V tomto ¢lanku budeme prezentovat nejen jim zvolené tlohy (sekce 2), ale také né-
které nove&j&i empirické poznatky (sekce 3), které vedou v poslednich letech k rostoucim
pochybam, zda je nadéle inosné, aby dnes jiz velice rozsédhld ekonomie rizika byla po-
stavena pravé na EUT. Popifeme také nejvyznamnéj$i dosud nabidnutou alternativu,
tzv. cumulative prospect theory (sekce 4), a na zavér (sekce 5) pfipojime kratkou tivahu
o vyhlidkach EUT v ramci ekonomie s prvkem rizika. Nejprve je v8ak na mist& v sekci 1
zavést zékladni terminologii a pfedstavit samotnou teorii oéekavaného uzitku.

1. Teorie otekdvaného uzitku

Pfedpokladejme rozhodovani mezi vice variantami, které budeme znacit 4, B, ... . Cel-
kové existuje v dané rozhodovaci tiloze » moznych vysledkil shromézdénych ve vekto-
ruX =(x, Xz, ..., X,). NaSe pozornost bude zaméfena na ptipady tzv. rozhodovani za rizi-
ka (Knight, 1921), kdy libovolna varianta 4 je pln€ popsdna vektorem objektivnich
a rozhodujicimu se jedinci zndmych pravdépodobnosti ps = (D41, Pazs ---» Pan), $ NIMIZ
vede volba této varianty k jednotlivym vysledkiim ve vektoru X. Rozhodovéani mezi va-
riantami 4, B, ... je vlastné rozhodovanim mezi vektory p4, ps, ... . Variantu 4 1ze pte-
hledng zapsat pomoci tabulky 1.

Tabulka 1

‘ X1 X2 oo Xpn ‘
‘ 4 P41 Paz DPan ‘
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Dale budeme pro jednoduchost pfedpokladat, Ze vektor x obsahuje pouze penézni
Castky sefazené takto: x; <x, < ... <x,. Dana varianta miiZe byt tzv. sloZenou loterii, t;.
kterykoli jednotlivy vysledek x; miZe sam mit povahu vektoru novych vysledktiy = (y,,
V2, ..., ¥n+) nastavajicich s objektivnimi a rozhodujicimu se jedinci znadmymi
pravdépodobnostmi g; = (gi1, gizs --» Gin*)-

Historickym pfedchiidcem EUT je teorie o¢ekavané hodnoty, ktera tvrdi, Ze Elovék
se rozhoduje podle vyse ofekavaného vysledku (expected value, EV) porovnavanych
variant, tj. Ze povaZuje A za lep$i neZ B, prav¢ kdyZ

EV(A)= Y, p*x > EV(B)= Y. py * . M
i=1 i=1

Svycarsky matematik Daniel Bernoulli (1738/1954) viak upozomnil na zfejmou
skuteénost, Ze pokud nam nékdo nabidne moznost koupit si za jistou penéZni sumu
Gcast v sazce, vétSina z nas nebude ochotna zaplatit vice neZ uréitou omezenou sumu,
jakkoli vysoka je EV nabizené sazky. Vzorec (1) tedy rozhodné nepopisuje vémé lidské
rozhodovani, tedy alespofi rozhodovani o velkych ¢astkach. Bernoulli vyslovil
hypotézu, ze do vypoétu ,celkové hodnoty*“ varianty 4 vstupuji spolu
s pravdépodobnostmi py, p a2, ..., Pan Castky x1, X2, ..., X, ve skutecnosti nikoli pfimo,
nybrz transformovany funkei, kterou je dnes zvykem nazyvat uzitkova funkce a znacit
u(x;). Zde budeme pro jednoduchost namisto u(x;) psat u,. Aby tato transformace
hodnoty pfinesla vysvétleni lidské neochoty platit zavratné ¢astky za ucast v loteriich se
zavratnou EV, musi byt funkce u ryze konkavni.! Takovy tvar ostatn& dobfe odpovida
obecnému psychologickému poznatku, Ze roste-li sila daného impulsu, klesa obvykle

1 Rabin (2000) viak dokazuje, Ze ma-li tento pfistup dobfe popisovat rozhodovani s velkymi &astkami,
pak pro &astky, s nimi? b&Zzné operujeme v kazdodennim Zivot&, musi byt funkce » téméf linearni.



dopad, ktery ma na lidskou psychiku dodate¢né (margindlni) zvy$eni impulsu
o jednotku.?

Vysledkem tedy je pfedstava, Ze lidské rozhodovani za rizika se fidi podle vyse
otekavaného uzitku (expected utility, EU) porovnavanych variant, tj. Ze ¢lovék
povazuje A za lep$i nez B, pravé kdyz

EU(4)= 3 p, *u(x)> EU(B) =3, ps *u(x,) @

Pokud se jedna konkrétné€ o sloZenou loterii, jeji celkovy o¢ekavany uZitek je roven
o¢ekavanému uzitku jejich jednotlivych ,,vysledki® (tj. jednotlivych variant, které
tvoii danou sloZenou loterii) vaZenému pravdépodobnostmi t&chto ,,vysledki“.

John von Neumann a Oskar Morgenstern spise jen tak ,,mimochodem® ve své slavné
monografii zakladajici teorii her (von Neumann a Morgenstern, 1947) tento
rozhodovaci postup axiomatizuji, tj. ukazuji, Ze funkce u: x = R", kterd vygeneruje
skrze postup (2) urity soubor preferenci, existuje pravé tehdy, kdyZ tento soubor
preferenci spliiuje n€kolik axiomti. Neumann-Morgensternova axiomatizace byla sice
zcela priilomova, nicméné z dneSniho hlediska pon€kud obskurni. V nasledujicich
letech probéhla v ekonomii Ziva debata o tom, které nevyféené pfedpoklady jsou za ni
ukryty a co z ni plyne. Vysledkem této debaty pak bylo hned nékolik podstatou
Jensen, 1967).

VétSina téchto axiomatizaci se neobejde bez né€jaké varianty fundamentalnich
rozhodovacich zasad zaloZenych na mySlence tranzitivity (pokud A je lep$i nez B
apokud B je lepsi nez C, pak A4 je lep§inez C), Uplnosti (pro kterékoli dvé varianty 4 a B
plati, Zze bud’ 4 je lep$i nez B, nebo B je lepsi neZ 4, nebo A a B jsou stejné dobré)
a spojitosti (existuje takova pravdépodobnost p, resp. g, Ze varianta vedouci s jistotou
k danému vysledku x bude lepsi, resp. horsi, neZ varianta vedouci s pravdépodobnosti p,
resp. ¢, k danému vysledku lep$imu neZ x a se zbytkovou pravdépodobnosti 1 — p
k danému vysledku hor¥imu nez x).

Viechny axiomatizace rozhodovaciho postupu popsaného vztahem (2) také obsahuji—a
to nas bude zajimat pfedev¥im — n¢kterou podobu axiomu zvaného riznymi autory jako
nezavislost (independence), ale také substituce (substitution) nebo vyruseni (cancellation).
Nezavislost je moZné formulovat dvéma zpisoby (viz téZ Skotepa, 2005). Pfedpokladejme
dvojici variant popsanou v tabulce 2. Zvoleni varianty 4, resp. B ma s pravd&podobnosti p
tytéZ implikace, jako kdyby byla zvolena jina varianta E, a s pravdépodobnosti 1 - p tytéz
implikace, jako kdyby byly zvoleny jiné varianty C, resp. D.

Tabulka 2
implikace varianty E | implikace varianty C | implikace varianty D
A4 p 1-p 0
B p 0 1-p

2 U uzitkové funkce v modelech rozhodovani za jistoty se v souladu s touto Gvahou obvykle taktéZ
ptedpoklada konkavita. Pfedstava, Ze funkce u pouZivand pro popis rozhodovani za rizika a funkce u
pouZivana pro popis rozhodovani za jistoty jsou vlastng dv€ma odrazy jediné kardindlni uZitkové
funkce, je pfedmé&tem sporti — viz naptiklad Allais a Hagen (1979).
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Nezavislost lze pro tento jednoduchy pfipad formulovat v podobé& nasledujici
implikace:

A je lep$i nez B < C je lepdi nez D. 3

Tato implikace plyne z jednoduchého vypoétu zaloZeného na EUT. P¥edpokladejme
naptiklad, Ze 4 je lep8i nez B, tj. Ze

EU(A) = p*EU(E) + (1-p)*EU(C) > EU(B) = p*EU(E) + (1-p)*EU(D).
Odtud dostavame
(1-p)*EUC) > (1-p)*EU(D),
a tedy
EU(C) > EUD),

coZ znaci, Ze C je lepsi nez D. Nezavislost se v popsaném pfipadé projevuje tak, Ze
preference mezi implikacemi varianty C a implikacemi varianty D nezdvisi na tom, jaka
varianta F je k nim v rdmci variant 4 a B ,,pfimichana* (s pravdépodobnosti p). Obecné;ji
fe¢eno, hodnoceni jednotlivych vysledkii v ramci dané varianty jsou podle EUT
navzajem nezavisla. Tento princip 1ze samoziejmé uplatnit i na sloZit&j§i pfipady, nez je
situace popsana tabulkou 2.

Nyni uved’me druhou moZnou formulaci Nezavislosti. Pfedpokladejme Etvefici variant
popsanou v tabulce 3. Zvoleni varianty 4, resp. B vede s pravdépodobnosti p k vysledku x,
resp. x " a s pravdépodobnosti 1 - p k vysledku x ', zatimco zvoleni varianty C, resp. D vede
s pravdépodobnosti p k vysledku x, resp. x” a s pravd€podobnosti 1 - p k vysledku x """,

Tabulka 3
< < < <
A p 0 1-p 0
B 0 p 1-p 0
C D 0 0 1-p
D 0 p 0 1-p

Nezavislost je pak opét formulovana jako implikace (3). Opét konkrétng
pfedpokladejme, Ze A4 je lepsi neZ B, tj. Ze
EU4) = p*u(x) + (1-p)*u(x ") > EUB) = p*u(x) + (1-p)*u(x").
Odtud dostavame
pru(x) > p*u(x’),
a tedy
EU(C) = p*u(x) + (I-p)*u(x"") > EUD) = p*u(x") + (1-p)*u(x""),

coz znadi, Ze C je lepdi nez D. Nezavislost s v popsaném pifipadé projevuje tak, Ze
preference mezi x a x” nezavisi na tom, zda je k nim v ramci variant 4, B, C a D
,»pfimichan“ (s pravd€podobnosti 1 - p) vysledek x’’, nebo zda tento vysledek
zamé&nime za jiny vysledek x """, Jde tedy o tentyZ obecny princip jako vy$e: hodnoceni
jednotlivych vysledki v ramci dané varianty jsou podle EUT navzajem nezévisla. Také
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zde plati, Ze tento princip lze uplatnit i na sloZit€j§i pfipady, neZ je situace popsana
tabulkou 3.

Pro dal$i naSe tivahy bude uZite€né pfipomenout jest¢ zakladni terminologii
v oblasti vztahu rozhodujiciho se jedince k riziku. Oznaéme symbolem c4 jistotni
ekvivalent varianty A4, tj. vysledek, jehoZ ziskani s jistotou je pro jedince stejn& dobré
jako implikace volby varianty 4. Rozhodujici se jedinec je neutralni k riziku, pokud ¢4 =
EV(A4); ma averzi k riziku, pokud ¢4 < EV(4); ma zélibu v riziku, pokud ¢4 > EV(4).

2. Allaisovy paradoxy

Allais (1953) pravdépodobné jako prvni naznaéil, Ze v jistych specifickych situacich
projevuji lidé preference porusujici axiomy v pozadi EUT, a to i lidé ,,velmi rozvazni*
a ,,povazovani vieobecné za velmi raciondlni* (s. 527) — jako byli naptiklad Géastnici
vySe zminéného pafiZského kolokvia. Allais se konkrétn¢ zamétil na dvojice part
variant takovych, Ze v jednom z parli jedna varianta nabizi uréity solidni vysledek
s jistotou, a empiricky potvrdil svou hypotézu, Ze tato jistota povede k posileni
pfitazlivosti dané varianty v o¢ich rozhodujiciho se jedince, pfiéemz vysledkem tohoto

ce we

oznaceni ,,efekt spole¢ného vysledku® a ,,efekt spole¢ného pomé&ru®.

2.1 Efekt spoleéného vysledku

Jako prvni pfiklad dvojice parti variant, v nichz vznika popsany efekt jistoty, Allais
(1953, s. 527) uvadi étvetici variant popsanou v tabulce 4. Vysledky jsou v milionech
tehdejsich francouzskych franki.

Tabulka 4
0 100 500
A 0 1 0
B 0,01 0,89 0,1
C 0,89 0,11 0
D 0,9 0 0,1

Jak je zfejmé, varianty C a D jsou vytvofeny z variant 4 a B tak, Ze pfesuneme
pravdépodobnost ve vysi 0,89 z vysledku 100 milioni frankt k vysledku 0, tj. vysledek
100 s pravd&podobnosti 0,89 v obou variantdich zamé&nime za vysledek 0. Podle

preferenci, takZe podle EUT je A4 lep8inez B tehdy a jen tehdy, kdyz Cje lep§inez D:
EU(A) = 1*u(100) > EU(B) = 0,01*1(0) + 0,89*u(100) + 0,1*1(500),
a tedy
0,11*u(100) > 0,01*u(0) + 0,1*u(500),
by mélo platit tehdy a jen tehdy, kdyZ plati
EU(C) = 0,89*u(0) + 0,11*1(100) > EU(D) = 0,9%u(0) + 0,1*1(500).
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Allais vak zjistil, Ze v&tSina jim dotazanych osob upfednostnila A pted B, ale D pted
C. Tento efekt Allais vysvétluje tak, Ze varianta A nabizi vysledek 100 miliont frank
s jistotou, ¢imZ je jeji ptitazlivost zvy$ena (v rozporu s EUT). Varianta C jiz toto kouzlo
jistoty nenabizi, a preference v paru C vs. D se tudiz pfesunuly smérem k D.

Allaistiv pokus ma nékteré metodologické rysy, které vedou k pochybnostem
o obecné platnosti vysledkli pokusu — pracuje s obrovskymi ¢astkami, navic Cisté
hypotetickymi. Krom& toho Allais o svych zjisténich informuje jen velice vagné
a zb&Zn¢. Kahneman a Tversky (1979, s. 265-266) se proto rozhodli efekt spoleéného
vysledku empiricky zdokumentovat dikladné&ji a sniZit pouZité ¢astky na realisti¢t&jsi
tiroveti (&4stky nicméné zbistaly hypotetické). Ugastnici jejich pokusu méli porovnat
v parech varianty uvedené v tabulce 5. Vysledky variant jsou v tehdej$ich izraelskych
S$ekelech; autofi uvadgji, Ze ptjem primérné izraelské rodiny byl v t& dobé kolem 3000
Sekeld.

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

Varianty C a D jsou zde vytvofeny z variant 4 a B tak, Ze vysledek 2400
s pravdépodobnosti 0,66 v obou variantach zamé&nime za vysledek 0. Podle Nezavislosti
by tato operace neméla zménit preferenci, Kahneman a Tversky (1979) viak
pozorovali, Ze 82% ucastniki ve skupiné porovndvajici varianty 4 a B upfednostnilo 4,
ale pouze 17% tdastnikii ve skuping porovnavajici varianty C a D upfednostnilo C. Tim
je efekt spoleéného vysledku potvrzen. Jeho existenci i pti skute€nych, nikoli pouze
hypotetickych vysledcich variant, ovétil pozdé&ji naptiklad Starmer (1992).

2.2 Efekt spoleéného poméru

Jako druhy ptiklad dvojice parti variant, v nichz vznika podobny efekt jistoty, Allais
(1953, s. 529) uvadi Ctvefici variant popsanou v tabulce 6. Vysledky jsou opét
v milionech tehdej§ich francouzskych frankdi.

Tabulka 6
0 1 100 500
A 0,02 0 0 0,98
B 0 0 1 0
C 0,0002 0,99 0 0,0098
D 0 0,99 0,01 0

Varianta C, resp. D je vytvofena z varianty 4, resp. B tak, Ze jeji volba vede k implikacim
varianty 4, resp. B s pravdépodobnosti 0,01 a k vysledku 1 s pravdépodobnosti 0,99. Podle
Nezavislosti (podle tabulky 2) by tato operace neméla zmenit preferenci, takze podle EUT
je A lepsi nez B tehdy a jen tehdy, kdyz C je lepSi nez D.
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Allais vak zjistil, Ze v&tina jim dotazanych osob upfednostnila 4 p¥ed B, ale D pfed
C. Tento efekt Allais op&t vysvétluje tak, Ze varianta 4 nabizi s jistotou vysledek 100
miliond frankd, ¢imz je jeji pfitaZlivost zvySena (v rozporu s EUT). Varianta C jiZ toto
kouzlo jistoty nenabizi, a preference v paru C vs. D se tudiz pfesunuly smérem k D.

Kahneman a Tversky (1979, s. 266) replikuji také tento efekt spoleéného poméru
s realisti¢t&j$imi pen&Znimi ¢astkami a v pongkud jednodussi podobé (oviem opét
pouze v hypotetické form&). Ugastnici tohoto pokusu mé&li porovnat v parech varianty
popsané v tabulce 7. Vysledky variant jsou v tehdejsich izraelskych $ekelech.

Tabulka 7
0 3000 4000
4 0 1 0
B 0,2 0 0,8
C 0,75 0,25 0
D 0,08 0 0,2

Varianta C, resp. D je vytvofena z varianty 4, resp. B tak, Ze jeji volba vede
k implikacim varianty 4, resp. B s pravdépodobnosti 0,25 a k vysledku 0
s pravdépodobnosti 0,75. Podle Nezavislosti by tato operace neméla zménit preferenci,
Kahneman a Tversky (1979) v8ak pozorovali, Ze 80% udastnikli ve skupiné
porovnévajici varianty 4 a B upfednostnilo 4, ale pouze 35% u&astnikli ve skupiné
porovnavajici varianty C a D upfednostnilo C. Tim je efekt spole¢ného poméru
potvrzen. Potvrzeni existence tohoto efektu i pfi skuteénych, nikoli pouze
hypotetickych vysledcich variant, prokézali pozdéji naptiklad Cubitt, Starmera Sugden
(1998).

3. Chovani ve étyfech podobach

Kahneman a Tversky se ve svych pokusech snazili zmapovat charakteristické rysy
lidského rozhodovani v riiznych dalsich tlohach popsaného jednoduchého typu, tj. se
dvéma aZ tfemi moZnymi penéZnimi vysledky a objektivné€ danymi
pravdépodobnostmi. V zdsadnim, hojné citovaném ¢lanku Tversky a Kahneman (1992)
publikovali pokus, ktery obséhl fadu takovych tloh a ukazal, Ze lidské rozhodovani
v této oblasti — jakkoli se miZe zdat na prvni pohled nepfehledné — lze popsat jako tzv.
chovani ve &tyfech podobach (four-fold pattern).’

V tomto pokusu byly na zaklad¢ rozhodnuti kazdého z 25 Gcastnikid stanoveny
jistotni ekvivalenty kazdého icastnika pro kazdou ze sady 56 variant. V§echny varianty
meély dva nezaporné nebo dva nekladné vysledky; u zhruba poloviny variant byl jeden
z téchto dvou vysledki 0. Tabulka 6 udava v pokusu zji$téné procentualni zastoupeni
ekvivalentii naznacujicich zalibu v riziku, neutralitu vii¢i riziku a averzi k riziku pro
kazdou v tabulce naznac¢enou kategorii iloh.

3 Podobné pozorovén{ udinili také napf. Cohen, Jaffray a Said (1987). Nejnovéjii (a pomé&rné kriticky)
pohled na pozorovani chovani ve &tyfech podobach ptinaseji Bosch-Doménech a Silvestre (2005).
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Tabulka 6

pravdépodobnost extrémnéj$iho vysledku
<0,1 >0,5
postoj k riziku postoj k riziku
zdliba neutralni averze zdliba neutralni averze
neziporné 78% 12% 10% 10% 2% 88%
vysledky
nekladné 20% 0% 80% 87% 7% 6%

Toto zji§téni 1ze obecn& shrmout nasledujicim zplisobem: V oblasti nezapornych
vysledk lidé ve svémrozhodovani projevuji zalibu v riziku, pokud je pravdépodobnost
extrémnéjdiho vysledku pomé&érné mald, a naopak averzi k riziku, pokud je
pravdépodobnost extrémnéjiiho vysledku stfedni nebo vysoka. Naproti tomu v oblasti
nekladnych vysledkii lidé ve svém rozhodovani projevuji zalibu v riziku, pokud je
pravdépodobnost extrémnéjsiho vysledku stfedni nebo vysokd, a naopak averzi
k riziku, pokud je pravdépodobnost extrémnéjSiho vysledku mala.

Chovani ve &tyfech podobach je sice zfeteln€ symetrické a vlastn€ vcelku
jednoduché, pro EUT je to v8ak pfesto ptili§ velké sousto. EUT ma totiZ pro zachyceni
postojt k riziku jen jediny nastroj, uzitkovou funkci u, kterd sama o sob& miize vysvétlit
pouze ,jednodilné“ chovani — bud’ celkovou averzi k riziku (konkavni #), nebo
celkovou zalibu v riziku (konvexni #). Dostatek nastroji na vysvétleni chovani ve
étyfech podobach nabizi tzv. cumulative prospect theory, jak bude ukazano
v nasledujici sekci.

4. Cumulative prospect theory

Cumulative prospect theory (CPT) navrhli Tversky a Kahneman (1992) jako empiricky
i teoreticky zdokonalenou verzi své pfedchozi, matematicky méné formalni ale
2004). Zakladnim rysem spolecnym CPT i EUT je hodnoceni variant na zakladé¢ jejich
vysledktl a pravdépodobnosti, s nimiZ varianty k témto vysledkiim vedou. Oba modely
se navzajem podobaji také v tom, Ze vysledky jsou v mysli rozhodujiciho se jedince
transformovany skrze uréitou funkci. V EUT je to ,,uzitkova“ funkce u, pro odliseni
pouZivaji Tversky a Kahneman v kontextu CPT oznaéeni ,,hodnotova“ funkce v (value
function). Zde v§ak podobnost mezi EUT a CPT kon¢i.

Na rozdil od uzitkové funkce v EUT je hodnotova funkce v CPT definovana nikoli
pro absolutni vysledek x samotny, nybrZz pro rozdil daného vysledku od jistého
referenéniho vysledku, ,referenéniho bodu“ — hovoii se o tzv. referenéné zavislém
rozhodovani (reference-dependent decision making). Veskeré vysledky lze v takovém
piipadé rozdélit na ,,ztraty* (vysledky pod referenénim bodem) a ,,zisky** (vysledky nad
referenénim bodem). Pfedpoklada se, Ze v je rostouci a Ze ma hodnotu 0 v referenénim
bodg.* Zavedenim referenéniho bodu vznika moZnost identifikovat u hodnotové funkce
jiny tvar pro ztraty neZ pro zisky — prvni novy, v EUT nedostupny nastroj pro vysvétleni
chovani ve ¢tyfech podobach. Druhy novy nastroj pro toto vysvétleni je vysledkem

4 Diky pfedpokladu, Ze vma v referenénim bod¢ hodnotu 0, miizeme v nasledujicich vypo&tech vysledek
vedouci k referenénimu bodu a vahu tohoto vysledku ignorovat.
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pfedpokladu CPT, Ze pfi rozhodovani mtize dochazet k transformaci nejen vysledki, ale
také jejich pravdépodobnosti, a to dvojici funkcin™ an (vice o nich bude feeno niZze).

Popi§me nyni CPT forméln¢. Budeme pfedpokladat, Ze vektor ¥ moZnych vysledki
obsahuje pouze penéZni ¢astky, a to kladné (x), ..., X,.1, X,) s kladnym indexem a/nebo
zapomé (X, X.m+l, -, X.1) S€ zdpornym indexem, pfiemZ jednim z vysledki je
i neutralni vysledek (referenéni bod, x), ktery lze povaZovat za zisk nebo za ztratu.
Celkové lze tedy vektor moznych vysledkil zapsat jako

X = (x-m’ Xomtly evey X215 X0y X1y weey Xnols xn),

kde vSechny vysledky jsou sefazeny od nejniz§iho (z hlediska rozhodujiciho se jedince
nejhor$i, nejméné lakavy vysledek) po nejvyssi (nejlepsi vysledek). Index i vysledku x;
Ize oznadit jako jeho pofadi (rank) v rdmci vektoru X. Hodnotu funkce v pro vysledek x;
budeme pro jednoduchost psat jako v;.

Kteroukoli variantu 4 (anglicky prospect, proto prospect theory) lze zapsat jako
vektor pravdépodobnosti (P4, Pomrids s P-14> Pod> Plds - Pn-ld> Pra), S NiMiZ tato
varianta vede k jednotlivym moZnym vysledkiim. Do rozhodovéni v§ak tyto
pravdépodobnosti vstupuji v transformované podobé, pficemz pravdépodobnosti ztrat
(D-mas Domrids > P-145 Do4) jsou transformovany funkei -, zatimco pravdépodobnosti
zisk@ (Dou, P145 -+ Pn-14> Pra) jsOU transformovény funkci n* . Podle CPT ElovEk povaZuje
A za lep$i neZ B, pravé kdyz

CP(4)= in’u *v, +21‘t+m *v,>CP(B)= in’m *v, +2n+m *v,.
i=—m i=0 i=—m i=0

Jak uz bylo naznaceno vyse, vedle zavedeni referenéniho bodu je druhym kli¢ovym
prvkem CPT zavedeni dvojice funkci ma " . CPT pfedpoklada

T u=w(l-Fyu+pu)-w(l-Fy, €y
T id =W (Fu) - W(Fia - pua), (5)
kde F4 je hodnota kumulativni distribuéni funkce vysledku x; v ramci vektoru (p_na4,
Dty -os D-14> P0d> Plds --» Pr-14s Pua)- Funkce w™ a w se obvykle oznaduji jako vahové
funkce (weighting function). Pro obé se pfedpoklada, Ze jsou rostouci a Ze v bodé 0 maji

hodnotu 0 a v bodé 1 hodnotu 1.°
Jako ptiklad vypoctu vah v CPT podle vztahil (4) a (5) mlizeme zjistit vahy x_, a x,

v pfipadé dané varianty A:

Tt =W (1 -Foytpu) - w (1 -Fu)=w (1 -1+ pu) - w1 - 1) =w'0ug) - w (O =W (Prs),
T -md =W(F ) - W(E s = Poma) = W Oma) - W Ot = Dod) = W Qma) - W(0) = W (Qoma)-

Pokud ma vahova funkce jako argument 1 - Fiy + py4, tesp. 1 - Fiy, tj. celkovou
pravd&podobnost (daného vysledku a) viech lepsich vysledki, nazyva se n¢kdy pro
nazornost ,,vahov4 funkce dobrjch zprav* (good-news weighting function).® Naopak
vahovou funkci s argumentem v podob& Fiy - piy, resp. Fiy, tj. v podob€ celkové
pravd&podobnosti (daného vysledku a) vSech horSich vysledkdl, je moZné nazjvat

5 Je ziejmé, Zze EUT je specidlnim pfipadem CPT pro zisky, pokud w+ je identita.
6 Viz naptiklad Diecidue a Wakker (2001).
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»vahovou funkci §patnych zprav* (bad-news weighting function). Ve vztazich (4), resp.
(5) je k vypodtu it" 4, resp. m ;4 pouzita ,,vahové funkce dobrych zprav*, resp. ,,vahova
funkce $patnych zprav“. Stejn& dobfe je viak mozné ziskat tytéZ hodnoty n* 4, resp.m i
i jinak — napfiklad w* 4 poéitat jako z'(Fy) - z'(Fu - pu), kde z" je vahové funkce
$patnych zprav, pro kterou plati z'(a) = 1- w'(1-a).

Jak vidime, zatimco v EUT je pfi vypoctu celkového hodnoceni dané varianty kazdy
jednotlivy vysledek vaZen jednoduSe svou pravdépodobnosti p;, v CPT je vaZen
rozdilem dvou hodnot vdhové funkce — hodnotou pro Fi4 (resp. 1 - F4) a hodnotou pro
Fiy - pu (resp. 1 - Fyy + py). Véha vysledku v CPT tedy zavisi nejen na samotné
pravdépodobnosti p; (jako v EUT), nybrz také na hodnoté F;4. Hodnota F;4 pochopitelné
roste s pofadim i dané¢ho vysledku mezi vS§emi moznymi vysledky. Uvedeny zpisob
vypodtun’ san 4 tedy vede k tomu, Ze vaha vysledku v CPT je—podobng jako v EUT —
déna jeho pravd€podobnosti a — na rozdil od EUT — navic i jeho pofadim. Takto
zachycend zavislost vahy vysledku i na jeho pofadi se v minulosti objevila ve vice
modelech, které jsou viechny oznadovany 7jako modely potfadové zavislého
rozhodovéni (rank-dependent decision making).’ Oznadeni ,.kumulativni* vychézi ze
skute¢nosti, Ze vaha vysledku x; je ovlivnéna hodnotou Fj;, tj. kumulativni
pravd&podobnosti tohoto nebo niZ§iho vysledku.

Vyhodou pomérmé sloZitého vypoétu vah n* 4 a = 4 podle vzorci (4) a (5) oproti
prostym pravdépodobnostem pouzZivanym v EUT je skuteénost, ze volbou vhodného
tvaru funkci w a w' miizeme zvysit nebo sniZit vahy pomémé dobrych vysledka
(vysoké pofadi i) nebo pomémé Spatnych vysledkii (nizké poradi i). Tim miZeme
vyjadtit, Ze modelovany jedinec klade pfi rozhodovéani nadpropor¢ni (oproti samotnym
pravdépodobnostem a EUT) diiraz na nékteré vybrané vysledky. Je-li w™ naptiklad
konkavni, pak ¢im je dany vysledek nastavajici s pravdépodobnosti p;4 v ramci ziskli
lepsi, tj. &im mé vy¥3i pofadi i a niz¥i hodnotu 1 - Fy, tim je rozdil w'(1-Fy+py) -
w'(1-Fy) vét3i. Konkavni w' tedy vede k n* ;> p; u ziski s lep¥im pofadim ak n*; < p;
u ziskll s hor$im pofadim. V ptipadé konvexni w" je relace mezi n*; a p; opacna.
Konkévnost w™ znamend © ; > p; u ztrat s hor§im pofadim a ©t; < p; u ztrat s lepSim
pofadim; konvexnost w” mé opa¢né implikace.

Vypodetvahnt* s an 4 podle vzorcii (4) a (5) ma také jednu vyraznou vyhodu oproti
véem modelim, v nichZ jsou transformovany p¥imo pravd&€podobnosti vysledki
néjakou funkci m(p). Problémem takovéto jednoduché transformace samotnych
pravd&podobnosti je totiZ skuteénost, Ze miZe vést k porufenim stochastické
dominance — miiZe vést k tomu, Ze varianta B bude vyhodnocena jako lep$i nez varianta
A, pfestoZe A stochasticky dominuje B (tj. pro v§echna i plati F;5 > F;4 a aspofi pro jedno i
plati Fip > F4). Pfitom pokud kterakoli varianta 4 stochasticky dominuje jinou variantu
B, je to jednoznaény signal, Ze A by méla byt povazovéana za lepsi neZ B. Naptiklad
predpokladejme konkavni funkei 7, coz vede kn(p) + n(1 - p) > 1. Dale pfedpokladejme
variantu 4 vedouci s jistotou k vysledku x a variantu B vedouci s pravdépodobnostmi p,
resp. 1 - p k vysledkim x, resp. x - . Je zfejmé, Ze pro dostateéné malé € > O bude B
vyhodnocena jako lepsi nez 4, pfestoZe A stochasticky dominuje B.

7 Viz Quiggin (1982), Yaari (1987), Luce a Fishburn (1991).
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Naproti tomu vypodet vah " ;a4 podle (4) a (5) zajist'uje rozhodovani v souladu
se stochastickou dominanci. Pfedpokladejme, Ze varianta B je vytvofena z varianty A
tak, Ze pfesuneme pravdé€podobnost d od vysledku x; k hor§imu vysledku x;, pficemz
oba vysledky jsou kladné. Takto vytvofend varianta B je stochasticky dominovéna
variantou 4. Podle CPT bude 4 vyhodnocena jako lepsi neZ B pravé tehdy, pokud bude
rozdil CP(4)-CP(B) kladny. Tento rozdil 1ze vyjadtit nasledujicim vyrazem, v némZ pro
pfehlednost vypoustime index 4:

v; *w(1-F; +p)) - v; *w(1-F)) - v; *w(1-F; +p; -d) + v; *w(1-F)) +
+ vi*w(1-F.i4p;1) - via*w(1-Fiy) - v *w(1-Fytpja-d) + v *w(l-Fj.-d) +

+ Vi *"W(1-F 1 p;s) - via*w(l-Fj) - vio*wW(1-Fjp+pjo-d) + via*w(1-Fj.p-d) +

+ Vit *w(l-Fitpin) - Vi *w(1-Finy) - vt *w(1-Fi1 +pin1-d) + v *w(1-Fy-d) +
+ v, *w(1-Fitpy) - v; *w(1-F)) - v; *w(1-F+p;) + v; *w(1-F-d).
Tento vyraz 1ze zjednodugit na soucet
(v * W -Fiu1) - w(1-Fi-d)] + (vi1-vi2)*[W(1-F)0) - w(1-F-d)] + ...
o F Wi-w)*[W(1-F)) - w(1-F-d)],
v némz je kazdy s¢itanec kladny, takZe i rozdil CP(4)-CP(B) je kladny.

v(x)

Na zékladé ziskanych empirickych dat Tversky a Kahneman (1992) zjistili zakladni
charakteristiky hodnotové funkce v a obou vahovych funkci w*a w™. U funkce v jejich
data naznadila tzv. averzi k riziku: pokud se budeme vzdalovat od referen¢niho bodu,
»Zaporné" rameno hodnotové funkce se od vodorovné osy bude odchylovat rychleji
(vice nez dvakrit rychleji) nez ,.kladné* rameno.

8 Vysledkem bylo pfevaZné potvrzeni nebo jen nevelké Upravy charakteristik odpovidajicich funkci
vystupujicich jiZ v plivodni prospect theory z roku 1979.
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Z hlediska vysvétleni chovani ve étyfech podobach je viak vyznamnéjsi zji¥téni, Ze
hodnotova funkce je mirné€ konkavni pro zisky a mirn¢ konvexni pro ztraty. Nartst
vysledku o jednotku mé tedy na hodnotu funkce v tim men3i dopad, ¢im je tento
vysledek dale od referenéniho bodu xo. Tento efekt byva interpretovan jako klesajici
citlivost k vysledkiim. Konkdvnost kladného ramene v a konvexnost jejiho ziporného
ramene implikuje, Ze samotnd funkce v napomaha v ramei CPT averzi k riziku pro zisky
a zalibé& v riziku pro ztraty.

Jakasi ,klesajici citlivost pfi pohybu smé&rem pry¢ od referenéniho bodu* se
projevila i ve tvaru funkci w" a w'. Pfirozenymi referenénimi body v oblasti
pravd&podobnosti jsou krajni hodnoty pravdépodobnostni Skély, tj. hodnoty 0 a 1.
Tversky a Kahneman (1992) zjistili, Ze budeme-li se vzdalovat po vodorovné ose od
bodfi0 a 1 smérem dovnitf intervalu (0, 1), m&ni funkce w* a w” hodnotu nejprve rychle,
ve stfedni asti intervalu vSak vyrazn¢ pomaleji. Ob& funkce jsou tedy blizko 0
konkavni a blizko 1 konvexni.’ Zji§t&ny tvar funkci v a w (tvary w" a w” jsou si navzajem
velice podobné) ilustruje leva, resp. prava &ast grafu 1.

Graf 1
Hodnotova funkce v a vahovéa funkce w (w* nebo w)

Pravé tyto pozorované konkrétni tvary dokéazi vysvétlit chovani ve &tyfech
podobéch. Pokud je pravdépodobnost extrémnéjiiho zisku nebo ztrity stfedni nebo
vysoka, tvar funkci w" a w™ vede stejné jako tvar funkce v k averzi k riziku u ziski
ak z4libg v riziku u ztrat, Pokud je pravdépodobnost extrémnéj§iho vysledku mald, tvar
funkef w" a w vede k opanému vztahu k riziku ne? tvar funkce v: zatimco
u ziskG napoméhé v i nadile averzi k riziku, tvar w' napomaha zélibé v riziku;
u ztrat napomaha tvar v zalibé v riziku, zatimco tvar w™ napomaha naopak averzi
k riziku. K vysvétleni chovani ve &tyfech podobach pak uZ staéi dodat pouze
predpoklad, Ze u malych pravdépodobnosti, tj. tam, kde jsou implikace tvaru v a w",
resp. w opadné, je transformace pravdépodobnosti skrze funkce w* a w™ siln&j§i ne
transformace vysledki skrze funkci v.

CPT dokéaze vysvétlit také efekt spole¢ného vysledku a efekt spole¢ného poméru.
UkaZeme vysvétleni prvniho z obou efektd ve vySe prezentované verzi z ¢lanku
Kahneman a Tversky (1979). Ozna¢me zisky 2400 Sekeli a 2500 Sekelt jako x; a x;.
Je-li A lepsi nez B, znamend to

CP(A) = [W'(1-Fi+p)) - w (1-F)*v, = [w'(1-141) - w (1-D]*v; = v >
> CP(B) = [W'(1-Fytp)) - w (1-F)]*vy + [W (1-Fytpa) - w'(1-F)]*v, =
= [w'(1-0,67+0,66) - w'(1-0,67)]*v; + [w'(1-1+0,33) - w'(1-1)]*v, =
= [w"(0,99) - w'(0,33)]*v, + w'(0,33)vs,
a tedy
v1 >[w'(0,99) - w'(0,33)]*vi + w'(0,33)vs,
[1-w'(0,99) + w'(0,33)]*v; > w'(0,33)v,.

9 K podobnému tvaru w dochézeji také dal3i studie, nejnovéji Abdellaoui, Vossman a Weber (2005).
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Je-li naproti tomu D lepsi nez C, znamen4 to, Ze

CP(D) = [w'(1-Fytpy) - w (1-F)]*v; = [w'(1-140,33) - w'(1-1)]*v, = w'(0,33)*v, >
> CP(C) = [w'(1-Fy+p)) - w (1-F)]*v; = w'(1-140,34)*v; = w*(0,34)*v, ,
a tedy
w'(0,33)*v2 > w'(0,34)*y,.
Celkové tak dostdvame
[1-w'(0,99) + w'(0,33)]*v; > w'(0,34)*v,,
1 - w'(0,99) > w'(0,34) - w'(0,33),

coZ je zcela v souladu s tvarem w" tak, jak jej predpoklada CPT. Podobné lze v rAmci
CPT vysvétlit také efekt spoleéného poméru.

Zaveér

Jak jsme vidéli, CPT dokaZe na rozdil od EUT vysvétlit efekt spoleéného vysledku,
efekt spoleéného poméru i chovani ve Etyfech podobach. V poslednich desetiletich se
objevila fada dalSich modelu, které se pokouseji vysvétlit riznd empirickd zpochybnéni
EUT: teorie litosti (regret theory; Loomes a Sugden, 1982), zobecnéna EUT
(generalised EUT; Machina, 1982), teorie zklamani (disappointment theory; Gul,
1991), modely RAM a TAX (Birnbaum a Chavez, 1997) aj. Podrobné&;j§i ptehled
podavaji naptiklad Camerer (1995), Starmer (2000) a Wu, Zhang a Gonzales (2005).
Pravé CPT se zdd mezi témito kandidaty na budouci hlavni model rozhodovani
v ekonomii prozatim nejslibn&jsi: jeji aparat je na jedné stran€ dostate¢né bohaty na to,
aby vysvétlil vét§inu existujicich pozorovani tykajicich se rozhodovani jednotlivce za
rizika, na druhé strané v3ak neni tak slozity, aby to branilo jeho vyuZiti jako stavebniho
kamene pro budovani ekonomickych modeld.

Naproti tomu existuji pozorovani, kterd pomoci CPT vysvétlit nelze. Patfi sem
naptiklad potvrzené pfipady poruSeni stochastické dominance (naptiklad Loomes,
Starmer a Sugden, 1992) které bylo mozné vysvétlit v ramci ptivodni prospect theory,
nikoli v§ak jiz v ramci CPT. Plvodni prospect theory totiz sice pracovala s velmi
podobnymi tvary hodnotové a vahové funkce, vahova funkce se v8ak vztahovala ptimo
na samotné pravdépodobnosti vysledki, nikoli na jejich kumulace (takto vzniklé riziko
poruseni stochastické dominance bylo v plivodni prospect theory omezeno
pfedpoklademtivodni, tzv. editatni faze rozhodovani, b&hem niz rozhodujici se jedinec
mj. vylou¢i z daldich ivah v8echny zfeteln& stochasticky dominované varianty).

Dal§im ptikladem empirie, ktera zlstava v ramci CPT nevysvétlena, jsou
pozorované tzv. délici efekty (splitting effects, viz napt. Birnbaum, 2004): dana mozZna
budouci udélost jako celek ma v lidském rozhodovani vy$8i vahu v pfipadé, Ze tuto
udalost pfi popisu tlohy rozdélime do dvou nebo vice subudalosti. Neptili§ veselé,
avSak zfejmé realistické zhodnoceni celkové situace vyslovil Starmer (2000, s. 360):
»~Posouzeni §ir§iho okruhu experimentilnich pozorovani (...) naznacuje, Ze jsme stale
velice daleko od uspokojivé obecné teorie chovani za rizika.“ Za takového stavu véci je
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vice nez pravdépodobné, Ze EUT si pfinejmensim je$té n&jaky &as podrzi pozici
ustfedniho ekonomického modelu rozhodovani.
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