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5.¢ast’

Nelinearne ocenovanie pravdepodobnosti

Teoria maximalizacie oCakavaného tzitku predpoklada, Ze vsetci 'udia st racionalni

a vzdy budu vychadzat’ z tejto hlavnej axiomy. Kahneman a Tversky sa rozhodli vyvratit
tento predpoklad svojimi pocetnymi experimentami, v ktorych sa pokusili dokdzat’
systematické narusovanie hlavnej tézy racionalnej teorie. Na zaklade ich vyskumu
argumentuju, zZe raciondlna teoria nie je adekvatna teoria, ktora by mala popisovat’
rozhodovanie v neistote. Vysvetl'uji zaroven vyber vol'by v neistote. V racionalnej teorii je
uzitok vysledkov vazeny ich pravdepodobnostou. Nasledujice experimenty ukazuju, zZe l'udia
uvedeny predpoklad pravidelne porusuju. Ze systematicky nadhodnocuju malé
pravdepodobnosti a ¢astokrat podhodnocuju vysoké pravdepodobnosti. Teda ze ich oceiuju

nelinearne. Tento fenomén Kahneman a Tversky nazvali efekt istoty (certainty effect):

Uloha 1: Vyberte si jednu z dvoch moZnosti

A:
Vyhru 2 500 s pravdepodobnost'ou 0.33 B: Vyhru 2 400 naisto

Vyhru 2 400 s pravdepodobnost'ou 0.66

Vyhru 0 s pravdepodobnost'ou 0.01

Vysledok prieskumu =18 % respondentov 82 % si vyberie moZnost’ B
si vyberie moZnost’ A

! Prispevok vznikol v rAmci rieSeného projektu ,, Teoretické a praktické otazky ohodnocovania bank
a finanénych institacii v podmienkach Slovenska“. Evidenéné &islo projektu: 1/0648/12

2 Spracované podla CAR,T.2006. : K psychologii investovania, Financné trhy : odborny mesacnik pre te6riu a prax
Bratislava: Derivat, 2006. ISSN 1336-5711, Maj 2006.
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Uloha 2: Vyberte si jednu z dvoch moZnosti
C: D : Vyhru 2 400 s
Vyhru 2 500 s pravdepodobnostou 0.33 pravdepodobnostou 0.34
Vyhru 0 s pravdepodobnostou 0.67 Vyhru 0 s pravdepodobnostou 0.66
Vysledok prieskumu = 83 %
respondentov si vyberie moZnost® C 17 % si vyberie moZnost’ D

Podr’a racionélnej teorie plati, ze uzitok z ,,vyhry* 0 sa rovna nule u(0) = 0.
Problém 1 si mbézeme zapisat’ aj matematicky do uzitkovej funkcie u ako :
u(2 400) > 0.33u(2 500) + 0.66u(2 400) /- 0.66u (2 400)
po odéitani 66 % Sance vyhrat’ 2.400 z oboch stran rovnice v pripadoch Ulohy 1 dostaneme:
0.34u (2 400) > 0.33u (2 500)

To sa v$ak dostava do priameho konfliktu s vysledkami Ulohy 2, ktoré tvrdia pravy opak.

Uloha 3: Vybete si jednu z dvoch moZnosti

A: Vyhru 4 000 s pravdepodobnostou 0.80 B: Vyhru 3 000 naisto
Vysledok prieskumu = 20 % respondentov Vysledok prieskumu = 80
si vyberie moZnost’ A % respondentov si vyberie

moznost’ B

Uloha 4: Vyberte si jednu z dvoch moZnosti

C: Vyhru 4 000 s pravdepodobnost’ou 0.20 D: Vyhru 3 000 s
pravdepodobnost’'ou 0.25
Vysledok prieskumu = 65 % Vysledok prieskumu = 35 %
respondentov si vyberie moZnost’ C respondentov si vyberie

moznost’ D

Obidve ulohy si mézeme opit’ matematicky vyjadrit’ do uzitkovej funkcie a nasledne upravit’ tak,
aby sme mohli problémy porovnat’:

P3:  0.80u(4 000) <u(3000) => 0.8 < u(3000)/u(4000)
P4:  0.20u(4 000) > 0.25u(3 000) => 0.8 > u(3 000)/u(4 000)
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Znovu sme dospeli ku kontroverznym tvrdeniam, ktoré vyplyvaji z rieSenia oboch problémov. Je
treba si uvedomit’, Ze obidve moznosti Ulohy 4 predstavuji §tvrtinovi pravdepodobnost’ Ulohy
3. Predpoklad racionélnej teorie hovori : Ak B je preferované pred A, tak potom akykol'vek
(pravdepodobnostny) podiel (B,p) musi byt stale preferovany pred (pravdepodobnostnym)
podielom (A,p). Aj v tomto experimente sa dostavame do sporu, ktory spochybiiuje v§eobecnu
platnost’ racionalnej tedrie. Podobny logicky spor dostaneme aj v nasledujiicom pare uloh 5 a 6,

kde predmetom vol'by st nepeiiazné odmeny. Uloha 6 je v podstate desatinou z ulohy 5:

Uloha 5: Vyberte si jednu z dvoch moZnosti

1-tyzdnovy zdjazd do
A: 50 % pravdepodobnost’ vyhrat' 3-tyzdiovy zajazd Anglicka naisto

do Anglicka a Franctzska B:
Vysledok prieskumu =22 % respondentov si Vysledok prieskumu
vyberie moZnost’ A = 78 % respondentov

si vyberie moZnost’ B

Uloha 6: Vyberte si jednu z dvoch moZnosti

10 % pravdepodobnost’
A: 5 % pravdepodobnost’ vyhrat’ 3-tyzdiiovy z4jazd vyhrat' 1-tyzdiovy
do Anglicka a Franctzska B: zdjazd do Anglicka
Vysledok prieskumu = 67 % respondentov Vysledok prieskumu
si vyberie moZnost’ A = 33 % respondentov

si vyberie moZnost’ B
Efekt istoty vSak nie je jedinym prikladom, ktory spochybiiuje klasickll raciondlnu tedriu:

Uloha 7: Vyberte si jednu z dvoch moZnosti
Vyhru 3.000 s
pravdepodobnostou
A: Vyhru 6.000 s pravdepodobnostou 0.45 B: 0.90
Vysledok prieskumu = 14 % Vysledok prieskumu = 86
respondentov si vyberie moznost’ A % respondentov si vyberie

moznost’ B

Uloha 8: Vyberte si jednu z dvoch moZnosti
Vyhru 3.000 s
pravdepodobnostou
A: Vyhru 6.000 s pravdepodobnostou 0.001 B 0.002
Vysledok prieskumu = 27
Vysledok prieskumu = 73 % % respondentov si vyberie
respondentov si vyberie moZnost’ A moznost’ B
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V tlohe 7 bola vybrana moznost’, kde je vyhra pravdepodobnejsia. V lohe 8 sa sice vyskytuje
moznost’ vyhry, ale v oboch pripadoch je jej pravdepodobnost’ ve'mi mala. V takychto
situaciach, kde vyhry st mozné, ale mélo pravdepodobné, vacsina I'udi sa zachova tak, ze si
vyberti moznost’ vacsej vyhry.

Specialnym pripadom nelinedrneho ocetiovania pravdepodobnosti st aj efekt izolacie a efekt

odrazu.

e Efekt izolacie®

Efekt izolacie (isolation effect) je jednym z d’alSich pojmov, ktoré Kahneman a Tversky zaviedli
vo svojej praci. Hovori o tom, Ze za ti¢elom zjednodusenia vyberu spomedzi dvoch alternativ
l'udia Castokrat prehliadaju spolo¢né komponenty alternativ a zameriavajui sa na komponenty,
ktoré ich od seba odliSuju. Takyto pristup mdze viest’ ku nekonzistentnym preferenciam, pretoze
2 alternativy mozu byt’ rozobrané na spolo¢né a odlisujuce komponenty viacerymi sposobmi a tie
potom mozu viest’ k réznym preferenciam. Tuto situaciu demonstruje Uloha 9.

Méme dvojstupnovi hru:

V prvom kroku méame 0.75 Sancu nevyhrat’ ni¢ a skon¢it’ a 0.25 Sancu dostat’ sa do 2.kola.

Druh¢ kolo nam ponuka 2 moznosti: (4.000, 0.80) alebo istych (3.000). Rozhodnit’ sa musime uz
pred prvym krokom! Ak si premietneme moZnosti do podoby findlnych moznych vysledkov, tak
dostaneme: (4.000, 0.20) alebo (3.000, 0.25) — &o vlastne predstavuje nasu Ulohu 4.

AZ 78 % respondentov uviedlo, Ze preferuji moznost’ (3.000, 0.25) na rozdiel od

vysledku Ulohy 4. Iudia evidentne ignorovali prvy krok hry a problém ponali len ako
rozhodovanie sa medzi (4.000, 0.80) alebo istymi (3.000), teda ako Ulohu 3. Z toho vyplyva, Ze

je vel'mi dolezité aj to, ako sa problém prezentuje, lebo to moze ovplyvnit’ vysledok.

* KAHNEMAN, D., - TVERSKY, A. 1979. Prospect theory: An analysis of Decision under Risk. In
Econometrica, Vol. 47, No.2 1979.
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e Efekt odrazu®

Z Efektu odrazu (reflection effect) vyplyva niekol’ko zaujimavych tvrdeni:

- Averzia voci riziku v pozitivnej oblasti (moZnosti vyhier) je sprevadzana vyhl'adavanim
rizika v negativnej oblasti (moznosti strat).

- Raciondlna tedria je spochybnend v pozitivnej oblasti, ale aj v negativnej oblasti
obdobnym sposobom. V pozitivnej oblasti sa to prejavuje averziou voci riziku — mensia,
ale istejSia vyhra je preferovana pred vac¢sou a menej pravdepodobnou.

Naopak, v negativnej oblasti I'udia vyhl'adavaji riziko, ked’ preferuju menej pravdepodobnu,

4 Spracované podla KAHNEMAN, D., - TVERSKY, A. 1979. Prospect theory: An analysis of Decision under
Risk. In Econometrica, Vol. 47, No.2 1979.
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vyssiu stratu pred istejSou, nizSou stratou.
- Pozitivna oblast’ nam vravi, ze istota je vSeobecne zeland, avsak toto tvrdenie nam
vyvracia negativna oblast’, kde si 'udia namiesto istej straty vyberaji radsej neistotu.

Istota teda zvySuje tak averziu voci stratam ako aj zelanie vysSich vyhier.

Nasledujuce 2 tlohy su povazované za typicky priklad Prospect theory k tomuto javu, ktory sa aj

najcastejSie zobrazuje v odbornych ¢lankoch:

Uloha 10:
Bez ohl’adu na to, ¢o vietko vlastnite, dostali ste 1.000. Vyberte si jednu z dvoch
mozZnosti:
A:
Vyhru 1 000 s pravdepodobnost’ou 0.50 B: Vyhru 500 naisto
Vysledok prieskumu = 21 % Vysledok prieskumu
respondentov si vyberie moznost’ A 79 % respondentov si

vyberie moZnost’ B

Uloha 11: Bez ohP’adu na to, ¢o vietko vlastnite, dostali ste 2.000. Vyberte si
jednu z dvoch moZnosti :

C:
Stratul 000,- s pravdepodobnost’ou 0.50 D: Stratu 500,- naisto
Vysledok prieskumu = 73 % Vysledok prieskumu
respondentov si vyberie moznost’ C = 27 % respondentov
si vyberie moZnost’ D

Obe ulohy potvrdzuju platnost’ efektu odrazu. Ked’ sa na to pozrieme z hl'adiska koncového

stavu, pripady A,C a B,D su identické:
A=(2 000, 0.50; 1 000, 0.50)=C a B=(1500)=D

Dochadza teda k sporu v rdmci samotnej teorie ? Nie. Samotna Prospect theory totiz okrem iného
hovori aj o tom, ze koruna zisku potesi menej, nez zaboli koruna straty. Podstatnou c¢ast'ou
efektu odrazu je teda averzia voci strate, ktori popisujeme podrobnejsie v ¢asti o0 emoc¢nych
odchylkach.

Prakticky kazdy vie, ze nadej na vyhru v lotérii je nizka a ceny Zrebov sa organizatormi lotérie
volia tak, aby ich sthrnna hodnota bola vyssia ako hodnota vyhier. Cena jedného Zrebu je teda

nizsia, ako priemerna hodnota vyhry, ktora na tento Zreb pripadd. Okrem toho je Sanca na vyhru
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vo vicsine lotérii mald. Napriek tomu lotérie boli a sit medzi 'ud'mi vel'mi obl'ibené. D4 sa teda
predpokladat’, Ze I'udia pri kipe Zrebu subjektivne pocit'uji vyssiu nadej na vyhru, ako je
skuto¢né pravdepodobnost’ vyhry. Na druhej strane pri stredne vysokych az vysokych
pravdepodobnostiach l'udia postupuju inak. Predstavme si, ze existuje lotéria, kde je 1000 Zrebov
a moznost’ vyhrat’ 1000 eur. Niekto dostal do daru 999 zrebov, ma teda 99,9 % Sancu na vyhru
1000 eur. Aby si vyhru poistil, mdze si posledny zreb kupit. Raciondlna cena za takyto zreb je 1
euro. Mnoho l'udi by v8ak bolo za tento Zreb ochotnych zaplatit omnoho viac ako 1 euro, len aby
si vyhru poistili na 100 %. Teraz hru pozmenime. V tej istej lotérii niekto dostal do daru 672
zrebov (Sanca na vyhru je teda 67,2%) a ma moznost’ prikupit’ si eSte jeden zreb (t.j. zvysit’ Sancu
na vyhru na 67,3%). Ochota priktpit’ si eSte jeden Zreb by v tomto pripade bola vel'mi nizka. V
oboch pripadoch by sa Sanca na vyhru zvysila rovnakym sposobom, o 0,1%. V prvom pripade
vSak ide o rozdiel medzi neistotou a istotou, v druhom medzi dvoma malo odliSnymi stupniami
neistoty. Cena zivotnej poistky, resp. poistenia nehnutel'nosti je kalkulovana poistoviiou na
zaklade priemernej vySky Skody z poistnej udalosti a pravdepodobnosti jej nastania. Okrem toho
cena poistky vzdy obsahuje aj zisk poistovne a je preto vzdy vyssia ako priemernd hodnota
Skody z poistnej udalosti. Napriek tomu patri Zivotné 1 neZivotné poistenie k najrozsirenej$im
produktom na finanénom trhu. Pri¢inou je averzia l'udi voci strate a nadhodnotenie vyskytu
poistnych udalosti. Inak by ani poistovne nemohli fungovat’.

Rozdielne posudzovanie vel'mi malych, stredne vysokych a vysokych pravdepodobnosti je
pric¢inou, preco si I'udia kupujt Zreby (t.j. riskuji) a sucasne aj poistenie (t.j. istia sa proti
strate).

Pravdepodobnost’ vo vyske 1 % vécsina 'udi vnima vac ako 1 %, no pravdepodobnost’ 90 %
zase menej ako 90 % .Preto je mnoho l'udi ochotnych zaroven kupit’ si Zreb i poistit’ existujlici

majetok vySSou sumou, ako by to predpokladali pravidla logiky.

Pokracovanie.
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