Nelinearne ocenovanie pravdepodobnosti
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Abstrakt

V racionalnej teorii je Gizitok vysledkov vazeny ich pravdepodobnost’ou. Nasledujice
experimenty ukazujt, Ze l'udia uvedeny predpoklad pravidelne porusuji. Ze systematicky
nadhodnocuju malé pravdepodobnosti a ¢astokrat podhodnocuju vysoké

pravdepodobnosti. Teda Ze ich ocefiujl nelinedrne.
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Abstract

In rational theory, the results are weighted with their likelihood. The following
experiments show that people are regularly violating the assumption.

They systematically overestimate low probabilities and often underestimate high

probabilities. They valued them nonlinearly.
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Uvod

Stcasna veda o behavioralnych financiach pozna mnoho odchylok od racionality a ich
pocet pravdepodobne nie je konecny. Niektoré odchylky sa v podstatnej ¢asti prekryvaju,
pripadne mézu byt dosledkom inych.

Niektoré odchylky od racionality su tzv. adaptivne, pretoze umoziiuji 'udom adaptovat’
sa na urcité situacie a prijimat’ uspornejsie a rychlejSie rieSenia. Tieto rieSenia vtedy nie su
zalozené na podrobnej racionalnej analyze , ale na vyuziti Gspornych a intuitivnych

VZOrov.
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Iné odchylky od racionality zase vznikaju ako nasledok toho, ze 'udia nemaji vypracované
spravne mentalne mechanizmy na rieSenie niektorych problémov, pripadne na rieSenie
tychto Specifickych problémov vyuzivaju mechanizmy, ktoré pre dany konkrétny problém
nie su prili§ vhodné.

Pre praktické pouzitie je mozné odchylky od racionality definovat’ ako systematické chyby
investorov pri zbere, anylyze a vyhodnocovani informdacii a nasledne pri prijimani
ekonomickych rozhodnuti. Ide naozaj o systematické chyby, lebo ndhodné chyba nemusi
eSte znamenat’ odchylku od racionality.

Odchylky od racionality sa mozu vyskytnut’ v ktorejkol'vek faze rozhodovacieho procesu.
Poc¢nuc formou, akou st nové informacie prezentované, az po prijatie rozhodnutia.
Mechanizmus vzniku a pdsobenia odchylok od racionality vychadza s predstav Herberta
Simona, ktory ako prvy vymedzil pojem obmedzena racionalita. Definoval 'udsky usudok
ako vysledok selekcie alternativ , ku ktorym T'udia dospievaju v procese analyzy
informaécii.

Proces rozhodovania ma viaceré fazy, pricom v kazdej z nich sa mézu ziskané informacie
vyraznym sposobom zmenit’.

Aj priméarne ziskané informdcie sa spravidla nevyskytuju v Cistej podobe. Su obycajne
istym sposobom selektované a nejakym spoésobom prezentované. NavySe dneSna doba je
zahltena mnozstvom informacii a nikto nie je schopny vyhladat a analyzovat vSetky
informéacie, ktoré moZu byt pre potrebné rozhodnutie relevantné a dolezité.

Dalej proces pokraduje fizou vnimania. Tu dochadza k informanému $umu, pretoZe
mozog Cloveka je konStruovany tak, ze prednostne registruje vynimoc¢né udalosti a mene;j
si v§ima obyc¢ajné kazdodenné javy. K d’alSiemu skresleniu potom dochédza pri ukladani a
vyvolavani informacii z pamiti. Do pamati sa totiz neukladaju vSetky informécie, ale len
tie, ktoré sa povazuji za dolezité a podstatné pre ekonomicky subjekt. Ukladaju sa do
pamiti uz modifikované nazormi a postojmi jedinca, pripadne aj jeho emociami.

Z pamiti vybraté informacie s konfrontované s novymi informaciami a v tejto faze
dochadza k uplatiiovaniu ro6znych myslenkovych skratiek a heuristickych postupov.
Informécie sa analyzuji v ¢asovom obmedzeni, ¢o vedie k Specifikacii len malého poctu
alternativ, pretoZe kazdy usudok musi byt prijaty co najskor.

V kone¢nom dosledku sa takéto rozhodnutie, len Ciastone racionalne, moze prejavit’ vo

forme roznych trhovych anomalii.
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Musime vSak priznat’, Ze zatial’ nie je zname, ¢o odchylky od racionality sposobuje, a nie je
ani spracovand ich dostato¢ne spol'ahliva klasifikacia z hl'adiska povodu.

V stcasnosti pouzivané rozdelenia odchylok su zalozené na ich vonkajSich prejavoch,
spravidla popisuju Cast’ rozhodovacieho procesu, v ktorom vznikaju, alebo ich povahu.
Podl'a toho, v ktorej faze rozhodovacieho procesu odchylky od racionality vznikaja,

zarad’ujeme odchylky do tychto skupin :*

a) Formovanie nazorov a prijimanie rozhodnuti

Racionalne analyzy a nakoniec prijaté usudky st v mnohych pripadoch ovplyvnené
subjektivnymi ndzormi a postojmi.

b.) Chyby v odhadovani pravdepodobnosti

LCudia maja najradSej situécie, v ktorych mézu jednoznaéné rozhodnit’ ¢i ano, alebo nie.To
si vSak vyzaduje, aby situdcia bola jednozna¢ne definovana. Takéto rozhodovanie vSak nie
je mozne v podmienkach neistoty, ktoré si pre financné trhy typické. Vtedy si l'udia
pomahaju rozliénymi heuristickymi skratkami.

c.) Socialne odchylky od racionality

Odchylky st ovplyvnené spravanim sa ostatnich subjektov

d.) Chyby pamati
Do tejto skupiny méZeme zahrnut’ chyby, ktoré vyplyvaju z toho, Ze dolezité informécie,

vyvolané z pamiiti, su vyvolané oneskorene, alebo sa pri vyvolani zmeni ich obsah.

Podl'a povahy sa odchylky od raciondlneho spravania spravidla Clenia na kognitivne a
emocné. Jednotlivé odchylky sa vzdjomne prelinaju.

Kognitivne je mozné korigovat ucenim, pripadne vhodnym finanénym poradenstvom.Pri
emocnych je to zlozitejSie. Treba podotknut, ze veda nevie uspokojivo vysvetlit povod
tychto odchylok od racionality a nie je ani spracovana spolahliva klasifikacia odchylok.
Publikované rozdelenia odchylok st zalozené najmd na ich vonkajSich prejavoch a
spravidla reflektuji niektoru ¢ast’ rozhodovacieho procesu, v ktorej sa vyskytuju, pripadne

sleduju povahu odchylok.

Nelinearne ocenovanie pravdepodobnosti

! Spracované podla BALAZ,V.2009 Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie a financii, Bratislava:
VEDA, 2009, str.246 -247, ISBN 978-80-224-1082-3
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V racionalnej teorii je Uzitok vysledkov vazeny ich pravdepodobnost'ou. Nasledujtce
experimenty ukazujd, e 'udia uvedeny predpoklad pravidelne porusuju. Ze systematicky
nadhodnocuju malé pravdepodobnosti a Castokrat podhodnocuju vysoké
pravdepodobnosti. Teda ze ich ocefiuju nelinearne.

Na prieskumnej vzorke 1215 respondentov, skimanej v rokoch 2012 az 2017, som sa
pokusil dokazat platnost’ tvrdeni v predoslom texte. A teda dokazat’ existenciu niektorych
odchylok od racionality a ich zavislost’ od roznych faktorov. Vzorku tvorilo 1005
Studentov Ekonomickej univerzity a 210 Studentov Ekonomickospravnej fakulty

Masarykovej univerzity v Brne.

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

Vvhru 0 s pravdepodobnostou 0.01

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

Uloha 2: Vyberte si jednu z dvoch moZnosti

: D : Vyhru 2 400 s
Vyhru 2 500 s pravdepodobnostou 0.33 pravdepodobnostou 0.34
Vyhru 0 s pravdepodobnostou 0.67 Vyhru 0 s pravdepodobnost’ou 0.66
Vysledok prieskumu = 83 %
respondentov si vyberie moZnost’ C 17 % si vyberie mozZnost’ D

Podl’a racionélnej tedrie plati, Ze 0zitok z ,,vyhry* 0 sa rovna nule u(0) = 0.

Problém 1 si mo6Zeme zapisat’ aj matematicky do uzitkovej funkcie u ako :

u(2 400) > 0.33u(2 500) + 0.66u(2 400) / - 0.66u (2 400)

po od&itani 66 % Sance vyhrat’ 2.400 z oboch stran rovnice v pripadoch Ulohy 1 dostaneme:

0.34u (2 400) > 0.33u (2 500)
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To sa viak 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 pravdepodobnost’ou 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
pravdepodobnostou 0.25
Vysledok prieskumu = 65 % Vysledok prieskumu = 35 %
respondentov si vyberie moZnost’ C respondentov si vyberie

moznost’ D

Obidve ulohy si mézeme opat’ 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(4 000)

P4:  0.20u(4 000) > 0.25u(3 000) => 0.8 > u(3000)/u(4 000)

Znovu sme dospeli ku kontroverznym tvrdeniam, ktoré vyplyvaju z rieSenia oboch problémov.
Je treba si uvedomit’, e obidve mozZnosti Ulohy 4 predstavuju §tvrtinovi pravdepodobnost’
Ulohy 3. Predpoklad racionalnej tedrie 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
spochybniuje v§eobecnt platnost’ racionalnej teorie. Podobny logicky spor dostaneme aj

v nasledujicom pére tiloh 5 a 6, kde predmetom volI'by su nepetiazné odmeny. Uloha 6 je

Vv podstate desatinou z tlohy 5:

Uloha 5: Vyberte si jednu z dvoch moZnosti

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

Vysledok prieskumu =22 % respondentov si Vysledok prieskumu
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vyberie moZnost’ A = 78 % respondentov
si vyberie mozZnost’ B

Uloha 6: Vyberte si jednu z dvoch moZnosti

10 % pravdepodobnost’
A: 5 % pravdepodobnost’ vyhrat’ 3-tyzdilovy zdjazd vyhrat' 1-tyzdiovy
do Anglicka a Francuzska B: zajazd do Anglicka
Vysledok prieskumu = 67 % respondentov Vysledok prieskumu
si vyberie mozZnost’ A =33 % respondentov

si vyberie moZnost’ B

Efekt istoty vSak nie je jedinym prikladom, ktory spochybnuje klasicku racionalnu tedriu:

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

vyberie moZnost’ B

Uloha 8: Vyberte si jednu z dvoch moZnosti
Vyhru 3.000 s
pravdepodobnostou
A: Vyhru 6.000 s pravdepodobnost'ou 0.001 B: 0.002
Vysledok prieskumu =
Vysledok prieskumu = 73 % 27 % respondentov si
respondentov si vyberie moZnost’ A vyberie mozZnost’ B

V tlohe 7 bola vybrana moznost’, kde je vyhra pravdepodobnejsia. V tilohe 8 sa sice vyskytuje
moznost’ vyhry, ale v oboch pripadoch je jej pravdepodobnost’ vel'mi mala. V takychto
situaciach, kde vyhry st mozné, ale malo pravdepodobné, véac¢sina l'udi sa zachova tak, Ze si
vyberi moznost’ vac¢sej vyhry.

vils . . , vl ., . 2
Pouzité dotazy boli volne upravenou verziou otazok, pouzitych v medzinarodnom prieskume®.

Nasim respondentom sme polozili d’alSich 12 otazok, tykajucich sa tejto odchylky.

1/A

2 Spracované podla CAR,T.2006. : K psychologii investovania, Financné trhy : odborny mesacnik pre teériu a prax
Bratislava: Derivat, 2006. ISSN 1336-5711, M4j 2006.
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Na ktort kombinaciu cisel hry stavkovej lotérie Lotto podniku Tipos, a.s. / predtym

Sportka/, kde je Zrebovanych 6 &isel zo 49, by ste radej stavili:

al 2,7,13,26,28,44
b/ 7,8,9,10,11,12

¢/ ina kombinacia

Vysledky 1/A l.roénik | 1.roénik | 3.ro¢nik | 3.ro¢nik | 5.ronik | 5.ro¢nik
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny Muzi Zeny
EU ESFMU | ESF MU
a/2,7,13,26,28,44 | 48 % 36 % 46 % 33 % 9% 11 %
b/7,8,9,10,11,12 2% 2% 5% 3% 2% 8 %
c/ind kombindcia | 50 % 62 % 49 % 64 % 89 % 81 %

Respondentom sme ponukli 3 moznosti. Moznost, ze by bolo vyzrebovanych 6 cisel
idacich v rade po sebe si takmer nikto nepriptistal. Nami navrhnuti kombinaciu, ¢i inq,
vlastnil kombinaciu ¢&isel by si zvolilo vzdy viac ako 92 % respondentov.

Pritom vSak pravdepodobnost’ kazdej Sest’ kombindcie je uplne rovnaka.

Tato lotéria sa v byvalom Ceskoslovensku Zrebovala od roku 1957. Najskér jeden tah
/jedna kombinécia ¢isel / v nedel'u, neskor dva tahy. V suasnosti sa zrebuje v Ceskej
republike ina Slovensku rovnako, teda dva krat tyzdenne po dva tahy. Spolu sa teda
zrebuje v oboch republikach ro¢ne cca 416 krat.

Pravdepodobnost’ vyhry v prvom poradi / teda uhddnutie vSetkych 6 Ccisel / je
1:13.983.816.

Keby sme chceli, aby kazda kombinacia ¢isel vysla prave jedenkrat, muselo by sa Zrebovat’
viac ako 30 tisic rokov.

Niektori tipujuci stavia na to, ktoré Cisla nesli uz dlhsie, resp. ktoré podla nich Zrebuju
CastejSie. Ani tato taktika nema s racionalitou ni¢ spolocné.

Sved¢i o tom aj Priloha v zavere ¢lanku 0 tom, ako ¢asto boli jednotlivé ¢isla vyzrebované.
Napriklad v SR od roku 1993 bol pocet Zrebovani jednotlivych ¢isel v rozmedzi od 585
krat po 645 krat.

2IA
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Co by ste prijali radsej:
a/ darovanu 100 eurova bankovku

b/ 1 % Sancu vyhrat' 10 000 Eur bez nutnosti vkladu

Vysledky l.roénik | l.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.ro¢nik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
2/IA
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost’ a/ 82 % 94 % 79 % 93 % 61 % 92 %
Moznost b/ | 18 % 6 % 21 % 7% 39 % 8 %

Podstatnd cCast’ si vyberie istotu 100 eurovej bankovky, pricom z hladiska poctu

pravdepodobnosti su vlastne obe moznosti rovnocenné.

3/IA
Co je podla vas vyhodnejSie ?:

a/ mat’ 1000 Eur teraz alebo b/ mat’ 1150 Eur o 30 dni
Vysledky 3/A | 1.roénik | 1.ro¢nik | 3.ro¢nik | 3.ro¢nik | 5.rocnik | 5.ro¢nik
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
a/ teraz 18 % 29 % 8 % 33% 32 % 18 %
b/ 0 30 dni 82 % 71 % 92 % 67 % 68 % 82 %

Otazku 3/A hodnotime spolu s otdzkou 4/A

4/A

Co je podl'a vas lepsie ?:

a/ mat’ 1000 Eur o rok alebo b/ mat’ 1150 Eur o jeden rok a jeden mesiac

Vysledky l.roénik | lro¢nik | 3.ro¢nik | 3.roénik | 5.ro¢nik | 5.ro¢nik
4/A
Muzi EU | Zeny EU | Muzi EU | Zeny EU | Muzi Zeny
ESF MU | ESF MU
Moznost a/ 14 % 21 % 9% 17 % 43 % 22 %
Moznost' b/ | 86 % 79 % 91 % 83 % 57 % 78 %

V otazke 3/A si Cast’ respondentov / az jedna tretina Zien a dokonca 43 % piatakov/ si
vyberie 1000 Eur ihned’. Nedba na to, Ze o mesiac je vynos z tejto sumy mimoriadne
vysoky. Pravdepodobne sa riadia heslom — ¢o je doma, to sa pocita. /Podobne ako pri
otazke 2A/. Muzov s takouto taktikou bolo v ostanych ro¢nikoch mene;.
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V otazke 4/A sme to celé iba posunuli 0 jeden rok. Tu uz vicsia ¢ast’ respondentov je
ochotna pockat. Ale iba o nieCo vicsia Cast. Zaujimavé je zistenie, ze u respondentov

S vyssim vekom / i vzdelanim/ je tato odchylka esSte horsia.

Zaver

Ludia neposudzuji spravne mozné pravdepodobnosti. Nizke pravdepodobnosti
nadhodnocuju, vysoké podhodnocujt. To je pravdepodobne aj dovod, preco su v obl'ube
rozne hazardné hry a lotérie.

Vo finanénej praxi sa to moZe prejavovat’ o.i. aj tak, Ze Gspory majt uloZzené na velmi
nizke Urocenie a sti¢asne uzatvaraja poistenia na udalosti s veI'mi malou
pravdepodobnost’'ou vyskytu. Sucasne plati, Ze 'udia rozdielne posudzuji blizke a
vzdialenejSie Casové obdobia. Bezne uprednostituju kratkodoby horizont. To spravidla
znizuje mozny vynos. O nieco vyssi vek, respektivne o nieco vyssie vzdelanie na uvedent
odchylku nema ziadny vplyv. Rovnako to plati pre muzské a zenské pohlavie.

V situdciach, kde vyhry st mozné, ale malo pravdepodobné, vic¢sina I'udi sa zachova tak, zZe si
vybert moznost’ vi¢sej vyhry.

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

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

existujliici majetok vySSou sumou, ako by to predpokladali pravidla logiky.

Priloha
Na podporu tohto nazoru uvadzame Hru Loto /predtym Sportka /

Pravdepodobnosti vyhier v jednotlivych poradiach su:

|. poradie nm——m 715108

(alebo tiez sa zvykne uvadzat’ 1:13.983.816)
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Il. poradie 3 42910°f

4l s7]
I
L

1. poradie pm——— = 1 8451077

IV. poradie p=— 2969104

V. poradie D 0,01765

Pravdepodobnost’ vyhry v hre Loto /Sportka/

Cubovolna kombinacia 1: 13983 816 7,15x 107

Sest’ &isel po sebe I: 358559

Pét ¢isel po sebe 1: 310751

Lubovolné 3 ¢isla /tzv.5.poradie/ pravdepodobnost’
0,01765 % ¢ize 3,67 krat do roka

Jeden tip stoji 0,70 Eur

od 28.4.1957 sa zrebuje

0od 4.4.1965 sa zZrebuje aj 2.tah
od 5.9.1999 sa zrebuje aj v stredu /dva t'ahy/

Pocet zrebovani dosial’
CSSR a SR
1.tah cez 4200 krat
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2.tah cez 3800 /udaj k111/2018

Maximalna vyhra v SR bola 11 002 674 Eur,
minimdlny tzv. jackpot je 300 000.

45 krat bola vyhra v 1.poradi vyssia ako 1 milion Eur.

Ako priklad uvadzame $tatistiku Zrebovani ¢isel v hre Loto.

Statistika Zrebovani jednotlivych &isel hry LOTO

1. - 988x | ]
2.-1018x I

3.-982x | ]

4. - 960x —— ]

5. - 991x | ]
6. - 1025x I

7.-998x | ]

8. - 966x O ]
9. - 1024x I
10. - 935x | ]
11. - 1028x I
12. - 1007x I
13. - 998x | ]
14. - 1009x I
15. - 1008x (e ]
16. - 977x e ]
17. - 965x | ]
18. - 954x | ]
19. - 968x | ]
20. - 1029x I

Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2018, ISSN 1336-5711, 1/2018



21. - 1012x

22.-1016x

28, =
1030x

24. -
1002x

25. - 986x

26. - 998x

27.-991x

28. -
1001x

29. - 978x

30. - 986x

31. - 943x

32. - 979x

33. - 965x

34. - 968x

35. -
1019x

36. -
1023x

37. -
1034x

38. - 960x

39. -
1018x

40. - 968x

41. - 966X

42. -
1003x

43. - 945x

44. - 970x
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45. - 969x

46. - 996x

47. -
1021x

! ! - -

48. -
1022x

49. - 945x
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