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PREDMLUVA

Financ¢ni rozhodovanti je proces, ktery zasadné ovliviiuje nejen nasi
ekonomickou situaci, ale i kvalitu Zivota. Ackoli jsou finance tra-
di¢né vnimany jako oblast zaloZenou na racionalnim uvazovani, fak-
tech a ¢islech, skutecnost ukazuje, Ze lidska rozhodnuti o penézich
jsou vyrazné ovlivnéna dalsimi faktory, jako jsou ty kognitivni, emo-
ciondlni socidlni nebo vlivy okoli. Tyto faktory mohou zasadné
ovlivnit nasSe rozhodovani a vést k systematickym chybam, jejichz
dlisledky mohou sahat od uzkosti a paralyzu z rozhodovani ptes fi-
nancni ztraty a zadluZeni aZ po nevyuzité investi¢ni prileZitosti.

Tato monografie prindsi pohled na problematiku behavioralnich
financi, védniho oboru, ktery propojuje ekonomickou teorii s psy-
chologii, a zkoum4, proc lidé ¢asto jednaji v rozporu s klasickymi
finan¢nimi modely. Na zakladé teorie a praktickych ptikladi odha-
luje, jak mentalni zkratky (heuristiky), zkresleni (biasy) a emoce

77w

formuji nase finan¢ni volby, a vybizi ¢tenare k sebereflexi.

Cilem knihy je nejen vysvétlit klicové principy a koncepty behavio-
ralnich financi, ale zaméruje se i na tfi klicové kognitivni heuristiky
mikrobehavioralnich financi - dostupnost, kotveni a reprezentativ-
nost - jejich vliv na rozhodovani a moznosti jejich ndpravy. Kniha je
urcena nejen odbornikiim v oblasti financi a psychologie, ale i Sirsi
veiejnosti.

Vérim, Ze tato publikace otevie ¢tenaiim dveie k hlubsimu porozu-
meéni behaviordlnim financim a podniti k zamysleni nejen nad pod-
védomymi mySlenkovymi vzorci.

Klagdé vaghodruti je novow phileitosti, jak to udelat [épe.”

Jana Priluc¢ikova



(NE) ROZUMNE
FINANCNI ROZHODNUTI ?

"Psychologie prostupuje celym finan¢nim prostredim.”

Hersh Shefrin



1.(NE) ROZUMNE FINANCNi ROZHODNUTI

1.1. UVOD

V nasem kazdodennim zivoté celime radé rozhodnuti, kterd maji dopad
na nasi finan¢ni budoucnost a spokojenost. Nas zpusob rozhodovani
o penézich, tedy jak prisuzujeme hodnotu s ohledem nejen na uzitek
a riziko spojené s finan¢ni volbou, formuje smér nasi cesty. Rozumna
rozhodnuti povedou k bezpecnejsi penézni budoucnosti a svobode.
Ta nerozumna - drive, ¢i pozdeji - k financnim obtizim.

Pritom mnoho z nas v realité vsedniho dne voli nerozvazne - netvofi si
finan¢ni plan, nespofinebo nechava volné penize lezet ladem, podléha
impulzivnim ndkuplim, neuvazené utraci a nezodpovédné se zadlu-
zuje. Casto investujeme do nevynosnych nebo piili§ rizikovych inves-
ticnich nastrojl. Pro¢ mame tendenci se chovat nerozvazné a piijimat
nerozumnd financni rozhodnuti?

10 BEHAVIORALN{ FINANCE



REFLEXE

(o)

1. Jak aktualné hodnotite svou schopnost se rozvazné a acinné
rozhodovat v otazkach tykajicich se penéz na stupnici od
1 do 5? Pro¢ jsme obecné nachylni k tvorbé nerozvaznych

financénich rozhodnuti?

1= SpiSe nerozvazné nebo ucinné rozhoduji jenom vjednodu -
chych situacich.

3 = Stredné rozvazne.

5 = Vzdy rozvazné zvazuji bez ohledu na to, jak slozita je situace.

2. Vzpomenete si nasituaci, kdy jste nedavno udélali néjaké
rychlé a neuvazené financ¢ni rozhodnuti, které jste pozdéji

povazovali za chybu a litovali jste jej?

ANO
NE

o)

3. Jaké okolnosti nebo diivody by mohly vést k tomu, Ze lidé ¢ini
nerozvazna financni rozhodnuti, jichZz pozdéji lituji (napii-
klad podlehnuti tlaku okoli, emoce, nezvaZeni dlouhodobych
duisledkii)?

(NE) ROZUMNE FINANCNI ROZHODNUTI 11



1.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA

V minulosti se ekonomove snazili prinést odpovéd nazminé-
nou otazku formou pomyslného klice k (nej)lepsim finan¢nim rozhod-
nutim. Standardni ekonomicka a finan¢ni teorie ndm doporucuje volit
moznosti, které slibuji nejvyssi rizikové ocistény vynos - ovSem tato
klicova, bézné prijimana myslenka vychazi z predpokladu, Ze lidé
za vSech okolnosti jednaji racionalné. To vyrazné omezuje platnost
této teorie.

Zamysleme se nad touto situacil. Muz stoj1 pred rozhodnutim, zda své
milované darovat rGzi vhodnoté 100 K¢, neboji predat stej-
nou ¢astku v obalce. Pokud by muz uvazoval raciondlnég, rikal by si, Ze
rizi bude potrebazalévat, casem zvadne askonci v kosi, zatimco
penize by mohla vyuzit na nakup néceho uzitec¢néjsiho, nebo si penize
ulozit naucet s dsporami a casem je vyuzit na domovs pecovatel-
skou sluzbou. Racionalné, riize nema praktické vyuziti, nelze ji jist ani
vypit, zatimco penize nabizeji moznost nakupu ¢ehokoli potiebného
nebo sporeni na budouci tcel.

Pokud bychom nahlizeli na vec pouze racionalne, mohli bychom pova-
Zovat nakup rize za zbytecny. Nebylo by to vsak prilis chytré rozhod-
nuti, partnerka by pravdépodobné nevnimala s velkou laskou, kdyby
misto krasne ruze dostala jeji financni ekvivalent v hotovosti. Ve sku-
teCnosti totiZ muZz pii darovani rtize sdéluje partnerce a jejimu okoli,
Ze je ohleduplny a premyslivy a Ze ma Stésti, Ze jej ma. Dava ji tim
moznost citit se vyjimec¢né, milovane.

Z tohoto jednoduchého ptikladu vyplyva, Ze penize maji vedle uzitec-
nych vlastnosti - jako je ndkup jidla ¢i sporeni- také vyznamné vyjadio-
vaci aemociondlni aspekty. Tytoaspekty formuji subjektivné
vnimanou hodnotu penéz, jez se od konkrétni ceny casto lisi. Tento
rozdil mezi cenou a skutecnou hodnotou vnimany zejména prostred-
nictvim emoci nas odvadi od racionalnich ekonomickych rozhodnuti.
NaSe rozhodovani je ve skutecnosti ovlivnéno nejen logickou ivahou,
ale také predsudky v mysleni, emoc¢nim stavem, socialnim prostiedim
a kulturnimi faktory. Posouzeni, zda jde o (ne)rozumné rozhodnuti,
tak zlstava Casto hadankou.

12 BEHAVIORALN{ FINANCE



Ziskavani financ¢nich znalosti prostfednictvim studia kurzi a litera-
tury je pouze jednou strankou mince. Rozhodovani o penézich - at' uz
rozvazné, nebo naopak plné opakujicich se chyb, které si ¢asto ani ne-
uvédomujeme a pozdéji jich litujeme - je ovlivnéno faktory, jez dalece
presahuji hranice Cisté racionality.

Tato kniha se vénuje rozhodovani v oblasti financi v redlném svété
,obycejnych” lidi, ktef{ nejsou ani uplné raciondlni, ani zcela iracio-
nalni - presnéji lidi, ktei'i se nékdy chovaji rozumné a nékdy posetile.
Inspirovana je alternativni interdisciplindrni perspektivou znamou
jako behavioralni finance, ktera integruje poznatky z véd jako je psy-
chologie, sociologie, antropologie a neurovéda do financ¢nich konceptt.
Prostrednictvim psychologickych a socialné-kulturnich poznatkd pti-
nasi osvézujici porozuméni nasim chybam, jez mame pii rozhodovani
o penézich tendenci opakovat.

Dozvime se, Ze rozvazné posuzovani financ¢nich zaleZitosti neni pouze
otdzkou finan¢nich znalosti a analytického mysleni, ale zavisi také
na emocnich stavech, osobnostnich rysech, myslenkovych vzorcich,
piredsudcich a vnéjSim prostiedi, véetné socialnich vazeb nebo ¢asové
tisné. Tedy na faktorech, které zlistavaji v tradi¢nich finan¢nich mode-
lech opomijeny, prestoze maji klicovy vliv na nase rozhodovani. Dale
poskytuje techniky, jak tuto dynamiku 1épe pochopit, ovladat a sméto-
vat své kroky k informovanéj$Sim a rozvaznéjSim rozhodnutim vedou-
cim k bezpec¢néjsi financni budoucnosti a vétsi svobodé.

(NE) ROZUMNE FINANCNI ROZHODNUTI 13



POHLEDEM STANDARDNI FINANCNI TEORIE

Jak se zachovat pfi financnich volbdch, abychom zvolili optimdlni
mozZnost, za predpokladu idedlu pIné raciondlniho ¢lovéka.

Abychom lepe chapali, pro¢ jsme pti rozhodovani o financich nachylni
k nerozvaznému chovani a jak nékterym chybam predejit, zacneme po-
hledem na racionalni chovani. Racionalni chovani bylo dlouhou dobu
definovano principy klasické ekonomie a financi.

Ptredpoklad racionality je v klasicke ekonomicke teorii chdpan jako
oCekavani, Ze aktéri, at' uZ jednotlivci nebo firmy, budou pii svém roz-
hodovani postupovat s cilem maximalizovat sviij uZzitek. Tradi¢ni fi-
nancni teorie vychazi z neoklasické ekonomie, jeZ predpoklada, Ze ra-
ciondlni aktér je optimalizatorem uzitku. To znamen3, Ze usiluje o ma-
ximalizaci hodnot, které jsou predmétem jeho preferenci, napiiklad
majetku, znalosti, uznani, bezpeci, ¢asu ¢i volného casu.2 3 Podle Kkla-
sické ekonomické funkce uzitku z penéz plati, Ze:

e Vice penéz je nepochybne lepe nezZ mené (axiom dominance)
e Mezni uZitek z dalSich utracenych penéz s narustajicim majetkem
raciondlniho aktera klesa.

Dalsi axiomy predpokladaji, Ze raciondlni akter neni ovlivnén zpuso-
bem prezentace alternativ (axiom invariance neboli konzistence) a Ze
jeho volby jsou nezavislé na proporciondlnich zmenach alternativ
(axiom nezavislosti).* Napriklad zavedeni tieti moZnosti, kterd neo-
vliviiuje pomér mezi prvnimi dvéma, by nemélo ovlivnit ptivodni roz-
hodnuti.

Klasickd financ¢ni teorie, klicovy prvek kurzu financni gramotnosti
a zralosti (pro hlubsi studium viz> ¢), vychazi z klasickych ekonomic-
kych principt a poskytuje pevny zaklad pro studium naseho chovani.
Predtim nez se ponofime do zdbavnéjsiho poznavani aspekti iracio-
nalniho chovani a chyb nas lidi pii rozhodovani o penézich, zrekapitu-
lujeme si kratce vychozi predpoklady klasické financni teorie. Ta nor-
mativné odkazuje na idedlni scénar, tedy na to, jak bychom se méli cho-
vat, na rozdil od behaviordlni teorie, ktera popisuje, co se skutecné déje
(deskriptivni piistup).

14 BEHAVIORALN{ FINANCE



Mezi zakladni tfi raciondlnf axiomy tradi¢nich financi patti, ZeS:

e KaZdy investor preferuje vice penéz neZ méné.

e Kazdy investor preferuje méné rizika neZ vice.

e Kazdy investor preferuje z dvodu ¢asové hodnoty penéz stejné
mnozstvi penéz diive neZ pozdéji.

POHLEDEM PSYCHOLOGIE
Jak psychologické faktory ovliviiuji finanéni rozhodnuti skutecnych lidi.

Psychologie je most mezi filozofii a fyziologii. Casto byva chapana lidmi
jako zahadna oblast plna piehanénych stereotypd, jak je znazorfiovana
ve filmech. Lidé si ¢asto predstavuji postavy v bilych plastich pracujici
v Ustavech pro dusevné nemocné, provadeéjici laboratorni pokusy na
krysach a analyzujici pacienty na pohovce s cilem ovladat jejich mysl.
[ kdyZ jsou tyto predstavy prehnané, kousek pravdy se pod nimi
skryva.” s

Termin , psychologie” vychazi z feckych slov psyche a logia, tedy stu-
dium mysli (pfenesené duse) a chovani. Zkouma dusevni procesy pro-
bihajici v nasi mysli a jejich vliv na nase myslenky, fec¢ a chovani.”8 Za-
hrnuje rizné oblasti véetné kognitivni psychologie, socidlni psycholo-
gie a pozitivni psychologie — vS§echny zamétené na pochopeni lidskych
myslenek, emoci ajednani, kdy pomyslnym klicovym cilem je psy-
chicka pohoda (koncept tzv. wellbeingu z rznych perspektiv) v riiz-
nych fazich Zivota a naplnéni vrozené touhy po nalezeni smyslu Zi-
vota.89 Studie ukazaly, Ze pocit smyslu Zivota je spojen s pozitivnimi
vysledky, jako je radost z prace, Zivotni spokojenost a Stésti, zatimco
nedostatek smyslu je spojen s negativnimi stavy, jako je deprese a uz-
kost.10

Psychologie hraje vyznamnou roli i pii vysvétlovani finan¢né neroz-
vazného a chybného chovani. Psychologické faktory, jako jsou vnimani
rizika, efekt rAmovani, kognitivni disonance, tendence podléhat emo-
cim a kognitivnim predsudkiim, jsou vyznamnymi koncepty pro po-
chopeni behavioralnich vzorct finan¢né nerozvazné se rozhodujicich
lidi a pro vysvétleni financ¢nich anomalii, jeZ nelze vysvétlit tradi¢nimi
finan¢nimi teoriemi.l!

(NE) ROZUMNE FINANCN{ ROZHODNUTI 15



Poznatky z psychologie do financi integruje relativné mlady obor be-
havioralni finance (formalné od 80. let 20. stoleti), ve kterém bylo do-
sazeno znacného pokroku v mnoha ohledech. Behavioralni finance se
staly zavedenou a specifickou oblasti studia pro lepsi pochopeni vlivu
kognitivnich heuristik, predsudki a emoci na finan¢ni rozhodnuti lidi
ajak v dtsledku ptisobi i na vyvoj na finan¢nich trzich prostiednictvim
studia vzorci chovani individualnich a institucionalnich investort a fi-
nancnich poradcii.’2 13 Jedna se o obor, jenz zpochybnuje predpoklad
plné racionality pritomny u tradi¢nich financ¢nich a ekonomickych mo-
delt a vysvétluje, Ze se jednotlivci ¢asto odchyluji od racionalniho roz-
hodovani kvtili psychologickym piedsudkiim.12 13

Pohled psychologie odhaluje i pro¢ jsme pti rozhodovani o financich
nachylni k nerozvaznému chovani a chybam z nepozornosti (angl. at-
tention bias) - kdy si ¢asto ani neuvédomujeme, Ze jsme byli takto ne-
pozorni. Dokonce miZeme byt piresvédceni, Ze jsme se chovali racio-
nalné, prestoze realita je opacna. Zkresleni pozornosti miiZe ovliviiovat
rozhodovani v riznych situacich, véetné finan¢niho prostredi, kde in-
vestoii mohou byt pohlceni natolik sledovanim urcitych trznich ukaza-
tell, Ze mohou zanedbavat dalsi faktory, jez maji vliv na jejich inves-
ti¢ni rozhodnuti. Tento ptiklad ilustruje, Ze lidska mysl ma sva ome-
zeni, ktera pro dosazeni lepSiho porozuméni a rozhodovani stoji za to
znat 1épe.

16 BEHAVIORALN( FINANCE



1.3. KViZ

1.

Pro¢ mame obecné tendenci €init nerozvazna financni roz-
hodnuti?

a. Nedosttek financnich znalosti

b. Emocni a socidlni vlivy

c. Obé vySe uvedené moznosti

Co nejsou behavioralni finance?

a. Tradi¢ni ekonomicky pristup

b. Alternativni interdisiplinarni perspektiva
c. Psychologické a socio-kulturni poznatky

Proc¢ je diilezité prohlubovat nejen finanéni znalosti, ale i po-

znatKy o osobnostnich rysech, myslenkovych vzorcich jednot-

livcti a o tom, jak na nas pri rozhodovani ptsobi vnéjsi pro-

stiredi?

a. Zminéné faktory maji klicovy vliv na rozhodovani

b. Zminéné faktoy jsou irelevantni a jejich studium nam nepfi-
nese zadny prinos

v s

¢. Zminéné vlivy omezuji finan¢ni poradenstvi

Jaky je hlavni predpoklad tradi¢ni ekonomické a financni te-
orie optimalni volby jednotlivce?

a. Lidé jednaji vzdy racionalné

b. Lidé jsou nékdy rozumni, nékdy posetili

c. Lidé jsou iraciondlni blazni

Tradi¢ni ekonomicka a financi teorie

a. Penézlm prisuzuje uzitkové vlastnosti

b. Penézlim ptisuzuje vedle uzitkovych vlastnosti i emo¢ni a vy-
jadrovaci aspekty

c. Pri volbé optimalni finan¢ni volby zohlediiuje vedle uzitko-
vych, emocnich a vyjadrovacich vlastnosti i pisobeni social-
nich vazeb a osobnostni rysy jednotlivce.

(NE) ROZUMNE FINANCNI ROZHODNUTI 17



6. Mezizakladni ti'i axiomy tradi¢nich financi patii, Ze aktér pri
rozhodovani o penézich
a. Preferuje vice rizika neZ méné
b. Preferuje vice penéz nez méné
c. Preferuje méné penéz nez vice

1.4. RESENE PROBLEMY

(&)

1. Jeden z nejcastéjsSich grafii, se kterym se setkame v ekono-
mii (zejména v mikroekonomii, coZ je studium naseho
chovani jako jednotlivcii), patii funkce uzitku z penéz. Ten
nam iika, Ze vice penéz je nepochybné 1épe nezZ méné (viz
graf U(10)> U(5), ale také Ze mezni uzitek z dalSich utra-
cenych penéz snaristajicim bohatstvim racionalniho
aktéra klesa (viz graf: U(5)-U(0) > U(10) - U(5))+

Uzitek

vaoy| *
uG) | ‘ |

,,Uiitek“ = radost

u(o) ‘
0 5 10 Bohatstvi (majetek)

Zdroj: Vlastni zpracovdni s vyuZitim 3 *

Souhlasite?
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ANALYZA*

Asi bychom intuitivné souhlasili, Ze vice penéz je lepsi. Pred-
stavme si, Ze nemame Zadné penize a najednou si vydélame
tisic korun. Pocitime uspokojeni.

[ dalsich tisic korun nés ¢ini stale Stastnymi, ale uzZ ndm to ne-
dava tak stastny pocit jako ta prvni tisicikoruna. Jinymi slovy
souhlasime s dal$im pravidlem klasické ekonomie, Ze s narts-
tajicim majetkem pocit radosti z dalsi piidané jednotky klesa.

PovSimnéme si, Ze jiZ pouZivdme slovo radost, ale vertikalni
osa v grafu je pojmenovana jako uzitek. To je pienesené eko-
nomicky termin pro radost (téZ uspokojeni). V této knize bu-
deme preferovat pojem radost, protoZe uzitek se zda byt pro
vétSinu lidi emocné chladnym terminem a my opravdu pre-
myslime o tom, co nas dél4 Stastnymi nebo co by ndm udélalo
radost. Pravé to nas pohani k tomu, abychom pracovali vice
nebo efektivnéji.

Zaméime se na problém ohledné méreni trovné vnimané
radosti v grafu. Zatimco existuje Skala pro méreni majetku
jednotku po jednotce v korunach, neexistuje moznost jed-
notku po jednotce na $kdle méfit vnimanou radost, protoze
neni v klasické ekonomické a financ¢ni teorii zavedend. Ma-
Zeme se tedy podivat jen na relativni zmény Stésti prichazejici
s vydélanim vice penéz, tedy Ze kazda dalsi vydélena koruna
ndm prinese dalsi pocit radosti, ale uz zpravidla ne takové ra-
dosti jako vydélana koruna ptedchozi.

o)

2. Rizikové averzni investor se ocita pired volbou mezi
dvéma akciemi (A a B). Jaké rozhodnuti by mél inves-
tor ucinit na zakladé racionalni tivahy zahrnujici vy-
pocet a porovnani rizikové ocisténych vynosi obou
akcii, kdyZ zna pravdépodobnosti ocekavanych vy-
nost pro obé investice A a B?
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Vynos akcie A | Vynos akcie B | Pravdépodobnost
3% p.a. 16 % p.a. 0,2
6 % p.a. 11 % p.a. 0,3
10 % p.a. 5% p.a. 0,3
17 % p.a. 4 %p.a. 0,2
ODPOVED

Raciondlni rizikové averzni investor by zvolil akcii B, protoze
nabizi vyssi rizikové ocisténou vynosnost. Pro¢?
ANALYZA

Obé investi¢ni varianty maji stejnou primérnou ocekavanou
vynosnost (7.xp) 8,8 % p.a.:

Akcie A: 7. = (0,03 0,2+ 0,06+ 0,3+ 0,103+ 0,17 *
0,2) = 0,088 - 8,8 %p.a.

Akcie B: 7,,, = (0,16 * 0,2+ 0,11 0,3 + 0,05 = 0,3 + 0,04 *
0,2) = 0,088 - 8,8 %p.a.

Vys$si rizikovost (volatilita ") je vSak u investice A:

Akcie A: 0 =

(0,088 —0,03)2 * 0,2 + (0,088 — 0,06)? * 0,3+(0,088 — 0,1)?
*0,3+(0,088 —0,17)2 x 0,2

=0,04792 - 4,8 % p.a.
Akcie B: o =

(0,088 - 0,16)2 * 0,2 + (0,088 — 0,11)2 * 0,3+(0,088 — 0,05)?
*0,3+(0,088 — 0,04)? 0,2

= 0,045563 > 4,6 % p.a.

Vyssi rizikové ociStény vynos (pomér vynos:riziko) vykazuje
investice B:
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O

3.

Akcie A=8,8/4,8=1,83 % p.a.
Akcie B=8,8/4,6 =1,91 % p.a.

Zeptejte se sami sebe, kolik byste byli ochotni zaplatit v
korunach, abyste méli moznost zahrat si nasledujici hru,
pii niz se hazi férovou minci. Pokud padne panna, ziskate
400 korun. Pokud orel, ziskate 150 korun. Je vase volba
racionalni?

ODPOVED
Racionalni aktér by byl ochoten zaplatit az 275 K¢. Proc?
ANALYZA

Racionalni aktér, optimalizator uzitku, by v prvnim kroku vy-
pocital oc¢ekavanou hodnotu hry, jez se odvozuje z pravdépo-
dobnosti kazdého vysledku a prislusnych odmén. V tomto pii-
padé, kde hod minci je ndhodny a existuje polovi¢ni Sance, Ze
padne panna i orel, by byla o¢ekavana hodnota (0,5 * 400 K¢)
+ (0,5 * 150 K¢) = 275 Kc. Racionalni aktér by tedy byl ochoten
zaplatit az 275 K¢, pokud by bral v ivahu pouze ocekavanou
hodnotu. Tato vypocitana teoretickd hodnota 275 K¢ je vy-
sledna o¢ekavana hodnota hry v priméru.

Nicméné ve svété normdlnich lidi, ktefi nejsou experty na prav-
dépodobnostni ulohy, by vysledek casto zavisel na subjektiv-
nim hodnoceni. Rozdil mezi teoretickou o¢ekavanou hodnotou
a subjektivnim rozhodnutim aktéra mize vzniknout z indivi-
dualnich preferenci, rizikové tolerance, finan¢niho postaveni
a emocionalnich faktort, coZ je oblast, kterou zkoumaji beha-
vioralni finance. Néktefri by mohli byt ochotni zaplatit vice za
Sanci na vyssi vyhru, zatimco jini by uprednosttiovali nizsi
vyhru s mensim rizikem.

Jiz v roce 1953 Allaistiv paradox, predstaveny Mauricem Allai-
sem, poukazal na nesrovnalosti v rozhodovacich preferencich.
Allaistiv paradox je znamym piikladem, kdy teorie
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ocCekavaného uzitku neplati. Naznacuje, Ze rozhodovani lidi je
spiSe ovlivnéno emocemi, vnimanim rizika a psychologickymi
faktory nez raciondlnim hodnocenim pravdépodobnosti a oce-
kavanych hodnot. Rika také, Ze lidé davaji ¢asto prednost kom-

binacim s vyssi Sanci na vyhru, i kdyZ to racionalné neodpo-
vida pravdépodobnostem a o¢ekavanym hodnotam.

V praxi lidé casto odhaduji pravdépodobnosti nespravné a
podléhaji vlivu psychologickych faktorti pri rozhodovani
v rizikovych situacich. Subjektivni posuzovani a vnimani rizika
proto casto sehrava v rozhodovacich procesech lidi klicovou
roli a vitézi nad racionalni Gavahou.

o

4. VyzKkouSejte si nejslavnéjsi test pozornosti na webové
strance https://youtu.be/v]G698U2Mvo a spocitejte, kolik
lidi v bilych trickach chytilo basketbalovy mic. Zapiste si vy-
sledek.

ODPOVED
15
REFLEXE

Nicméné v této tloze Slo primarné o uvédomeéni si tendence
pirehliZet ostatni - i ty velmi zfejmé - véci v okoli z diivodu vé-
novani velké pozornosti jedné konkrétni véci. Jinymi slovy do-
chazi k chybé v naSem mysleni - v tomto pripadé k predpojeti
byt nepozorny (zkresleni pozornosti, angl. attention bias).
Casto ani neuvédomujeme, Ze jsme byli takto nepozorni.
Dokonce miizeme byt presvédceni, Ze jsme se chovali racio-
nalné, prestoZe realita je opacna. Tento piiklad ukazuje, Ze lid-
ska mysl ma sva vlastni omezeni, kterd pro dosazeni lepsiho
porozumeéni a rozhodovani stoji za to znat lépe.
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Zkresleni pozornosti miiZe ovliviiovat rozhodovani v riznych
situacich, v€etné finan¢niho prostredi, kde investori mohou
byt tak pohlceni sledovanim urcitych trznich ukazateld, zZe
mohou zanedbdvat dalsi faktory, jeZ maji vliv na jejich inves-
ti¢n{ rozhodnuti.
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ZAKLADNI PRINCIPY
BEHAVIORALNICH FINANCI
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livce, kter'if mohou byt obcas chytii a obcas hloupi, ale hlavné se snaZi
porozumét riiznorodosti a kontextudlnim faktortim, které ovliviiuji
jejich rozhodovdni.”

Meir Statman



2.ZAKLADNI PRINCIPY BEHAVIORALNICH FINANCI

2.1. UVOD

Behavioralni finance abehavioralni ekonomie jsou tizce propojené
obory, které zkoumaji vliv psychologickych a kognitivnich faktori
na ekonomicka a finan¢ni rozhodnuti. Ackoliv oba tyto obory maji né-
které spolecné rysy, existuji mezi nimi podstatné rozdily.

Behavioralni ekonomie predstavuje rozsahlejsi disciplinu, jez vyuziva
poznatkii z psychologie k porozuméni ekonomickym rozhodnutim.
Tato disciplina rozsiruje své ptisobeni i na oblasti mimo finan¢ni sféru
vCetné verejné spravy, vzdélavani, zdravotnictvi, trhu prace a spotiebi-
telského chovani. Zkoumd, jak kognitivni predsudky, heuristiky
a emoce ovliviiuji ekonomicka rozhodnuti a chovani jednotlivcg, s di-
razem na odchylky od standardniho ekonomického modelu v oblasti
preferenci, presvédceni a rozhodovani.1 23

Naopak behavioralni finance predstavuji specifické odvétvi financ¢nich
studii, které aplikuje zasady behavioralni ekonomie pouze na oblast fi-
nanc¢niho rozhodovani. Zaméruje se na vliv psychologickych faktord
a iracionalniho chovani na- rozhodovani ndas stradatell, investorud
i dluznikd, na ocetovani a posuzovani hodnoty financ¢nich aktiv, a ag-
regovaneé na finan¢ni trhy.! Vysledky vyzkumu v oblasti behavioralnich
financi jsou publikovany v renomovaném casopise The Journal of Be-
havioral Finance, jenZ vydava ctvrtletné od roku 2000 nakladatelstvi
Taylor and Francis. Finan¢ni témata s behavioralni perspektivou publi-
kuji vSak i dalsi prestizni casopisy, jako jsou Journal of Economic Lite-
rature, Journal of Economic Perspectives nebo Journal of Financial Eco-
nomics. Tyto odborné ¢asopisy vyznamné prispivaji k rozvoji znalosti
v oblasti behaviordlnich financi atvori platformu pro rigorézni vy-
zkum v kontextu finan¢niho rozhodovani.

Obé discipliny spojuje uznani omezeni (limitt) tradi¢nich ekonomic-
kych a financ¢nich teorii pti vysvétlovani chovani jednotlivct a trhi
v redlném svété. Oba obory akceptuji koncept, Ze jednotlivci nejednaji
vzdy striktné racionalné, jak by predpokladaly tradi¢ni ekonomické
a finan¢ni modely.#
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Zvlasté se shoduji v tom, Ze v praxi jsou poruSovany axiomy nezavis-
losti, konzistence a dominance (viz Kapitola 1), na nichZ standardni
finan¢ni a ekonomické teorie stoji. Paralelné obé discipliny zdiraznuji
dtilezitost porozumeéni predvidatelnym vzorctim v lidském rozhodo-
vani s cilem prekonat prekazky, které brani zméné chovani a dosazeni
zlepSeni vysledkd, at' uz v ekonomickém nebo finan¢nim kontextu. Obé
perspektivy rovnéz uznavaji klicovy vyznam psychologickych faktort
pti formovani ekonomickych a finan¢nich rozhodnuti.

V této kapitole navaZeme na predchozi prozkoumané neoklasické
ekonomické predpoklady o optimalnim chovani lid{ ve finan¢nich situ-
acich. Zamérime se na alternativni teorie, jez vysvétluji, jak se lidé ve
skutecnosti predvidatelné zachovaji, Casto v rozporu s ekonomickymi
a finan¢nimi axiomy. Jinymi slovy se budeme zabyvat zaklady behavio-
ralnich financi - tim, jak nase chovani ovliviiuje naSe finan¢ni rozhodo-

vani.

ZAKLADNI PRINCIPY BEHAVIORALNICH FINANC] 27



REFLEXE

&)

1. Jak na stupnici od 1 do 5 aktualné hodnotite svou soucasnou
znalost psychologie v kontextu finan¢nich rozhodnuti?

1 = Spise oblasti nerozumim.

3 = Prlimérna znalost.

5 = Hluboka znalost psychologickych aspektt, které ovlivnuji fi-
nan¢ni rozhodovani.

2. Myslite si, Ze muZe ziskavani a prohlubovani znalosti
v oblasti psychologie vést k rozvaznéj$im rozhodnutim a pii-
spét k dosahovani lepsich finan¢nich vysledku?

ANO NE

&)

3. Cojsou behavioralni finance abyl tento obor vzdy od po-
catku v akademické komunité a finanénim priamyslu respek-
tovan? Myslite, Ze geny sehravaji diilezitouroli v tom,
zda spiSe budeme trpét financni tisni, nebo si uzivat finanéni
spokojenosti? Jaky je vas postoj k riziku?
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2.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA
VYVOJ BEHAVIORALNICH FINANCI

V sedmdesatych a osmdesatych letech 20. stoleti, kdy tradi¢ni teorie
jako teorie uzitku a teorie efektivnich trhii dosahovaly vrcholu své
dominance, se v oblasti financi zacina formovat novy piibéh. Behavio-
ralni finance, zakorenéné v kognitivnich predsudcich, emocich a heu-
ristikach jednotlivct, se stavaji dynamickym odvétvim, vzniklym v re-
akci na nedspéchy tradic¢nich financ¢nich teorii.5 Tyto teorie nedoka-
zaly vysvétlit nékteré jevy na financ¢nich trzich ani opakujici se chyby
lidi pti finan¢nim rozhodovani v nejistych podminkach a jejich legiti-
mita se postupné zacala otidsat vlivem objevii anomalii a nadmérné
volatility vynost v 80. letech 20. stoleti.6 AvSakze zacatku nebyly
behavioralni finance jako zdravy pristup plné uznany.

Piibéh behavioralnich financi saha az do 19. stoleti, kdy tento myslen-
kovy smér predbéhla dila autortd jako Gustave le Bon (The Crowd:
A Study of the Popular Mind, 1896) aSelden (Psychology of the
Stock Market, 1912). Ti zdlraznili roli psychologie pti formovani cen
na financnich trzich. Roku 1956 prichazi Festinger s teorii kognitivni
disonance otevirajici cestu k pochopeni vlivu emocionalnich faktord
na investi¢ni rozhodovani. V roce 1957 je Simonem zvefrejnéna mys-

vvvvv

Prelom nastdvd, kdyzZ vroce 1978 ziskdvd Simon Nobe-
lovu cenu za aplikaci psychologie do ekonomie a nasledné v sedmde-
satych a osmdesatych letech, kdyz Tversky a Kahneman predstavuji
klicové koncepty, jako jsou mentalni zkratky (heuristiky) vyvolavajici
zkresleni (biasy)® ¢ mysli, rAmovani (framing)10 11, psychologie volby
a teorie vyhlidek (prospektova teorie)'?, jeZ stavi alternativu k dosud
prevladajici teorii raciondlni volby a o¢ekdvaného uzitku. Vysvétluje,
jak se 1lidé maji tendenci rozhodovat ohledné riskantnich voleb, ale
i téch, které zarizikové povaZovany nejsou. Nasleduje éra
Richarda Thalera, ktery v letech 1980 a 1985 piinasi koncept menta-
niho Ucetnictvi a podporuje zaclenéni teorie vyhlidek do rozhodova-
cich modelti.13 14 Tato dila byla klicova pro pochopeni vlivu psycholo-
gickych principi na vnimani finan¢nich rozhodnuti.
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Pribéh pokracuje odkrytim a vysvétlenim nadmérnych reakci akcio-
vého trhu na neocekdvané zpravy De Bondtem a Thalerem vroce
1985, které poskytlo zaklady behavioralnich financi a je ¢asto povazo-
vano za jejich zakladni kdmen.!> KdyZz v roce 1985 Thaler a De Bondt
prredstavuji diikazy podporujici hypotézu nadmérnych reakci inves-
torli na negativni zpravy, mnozi akademici stale jesté povazuji behavi-
oralni finance za odsouzené k zaniku.1¢ Kdyz v roce 1985 Richard Tha-
ler a Werner De Bondt piedstavili svétu diikazy podporujici hypotézu,
Ze Kognitivni zkresleni, konkrétné nadmeérna reakce investorti na dlou-
hou radu negativnich zprav miize vést Kk predvidatelnému zkresleni
cen akcii obchodovanych na NYSE.

Tedy myslenku dobfe zndmou praktikiim ve finan¢nim primyslu, ale
velmi kontroverzni a nelogickou pro akademickou komunitu — preva-
zujici nazor mezi akademiky byl, Ze behaviordlni finance nemaiji
budoucnost a jejich konec povazovali za jisty vyvoj.

Nasleduje prinos v roce 1987 v pojeti dudlni teorie volby od Yaariho?7,
jez rozsirila pohled nalidské rozhodovani zarizika. Devadesata
léta piinaseji dal$i vyzkumy s vlivnymi vysledky, jako jsou determi-
nanty ddvéry avazeni dikazl prezentované v roce 1992 Griffinem
a Tverskym18, nebo model investorského sentimentu, ktery v roce
1998 publikuji Barberis, Shleifer a Vishny zatcelem demonstrace
vlivu psychologickych faktord narozhodovani investort ajak realna
ocekavani investorli ohledné budoucich vynosti vedou k nepravidel-
nym reakcim cen akcii na informace.!® Vroce 1999 Thaler potvrzuje
drivéjsi myslenku, Ze na mentalnim ucetnictvi zalezi, shrnuje jeho do-
pady ex post i ex ante na volby jednotlivcy, a vysvétluje, jak porusuje
ekonomicky princip zastupitelnosti.2? Ve stejném roce formuji jednot-
nou teorii nedostatecné reakce, momentového obchodovani a pre-
hnané reakce omezené raciondlnich lidi na finan¢nich trzich Hong
a Stein.2!

e

Nové tisicileti prind$i vlivnou knihu ,Iraciondlni nadSenost“?2 od
Shillera, shrnujici publikovany vyzkum v této oblasti ekonomického
mysleni ,nové éry“ a vlivu psychologie, kulturnich a zpravodajskych
faktort na finan¢ni rozhodovani a financni trhy véetné moznych teseni
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a opatieni mezi lety 1982-1985. Vroce 2005 se dockala svého dru-
hého23 a vroce 2016 i trettho vydaniz4.

Druhé vydani bylo mezi prvnimi, které varovalo pred globalni finanén{
krizi, jez zacala debaklem subprime hypoték v roce 2007 v USA.

21. stoleti prinasi nové pohledy na lidské rozhodovani, otevird nova té-
mata a behavioralni finance se zac¢inaji aktivné uplatnovat vedle inves-
torského sentimentu?s i v podnikovych financich k vysvétleni promi-
tani behavioralnich predsudki do firemnich rozhodnuti ohledné pod-
nikového financovani ainvestic. Psychologie hraje klicovou roli pri
analyze investi¢nich rizik a pri ocenovani financnich aktiv, které mezi
dal$imi vlivnymi osobnostmi behavioralnich financi postupné pro aka-
demiky i komplexné shrnuje Hersch Shefrin ve svych knihach?26 27 27 28
2930 jez odrazi nedavné udalosti a vyvoj v této dynamicky se rozvijejici
oblasti.

Vyznamnym milnikem se stava rok 2002, kdy Kahneman ziskava Nobe-
lovu cenu za praci na prospektové teorii, ktera méla zasadni vliv na vy-
voj behavioralnich financi jakoZto védniho oboru. Podobné cenu poz-
déji ziskava také Shiller v roce 2013 a v roce 2017 za sviij prinos beha-
vioralni ekonomii odhalovanim a pochopenim empirickych anomalii
v ortodoxni ekonomii, rozvoj libertaridnského paternalismu a nud-
gingu a za rozvoj teorie mentalniho ucetnictvi Thaler3!.

Zpocatku se vyvoj behavioralnich financi soustredil na kognitivni
zKkresleni, ale postupem casu se zacal vyzkum zabyvat i emocionalnimi
a sociokulturnimi faktory. Emocni finance vychazeji z psychoanalytic-
kého pohledu na podvédomou mysl a dynamické mentalni stavy, aby
vysvétlily vliv emoci na finan¢ni rozhodnuti. Kolektivné nam pak po-
skytuji vysvétleni cenovych bublin a dalsich jevii na financ¢nich trzich,
jako jsou finan¢ni krize nebo fenomén Bitcoinu.32 33

Dnes jsou behavioralni finance aktudlnim a Zivym vypravénim plnym
novych témat. Od pocatecnich kontroverzi a nediivéry se behavioralni
finance vyvinuly v respektované odvétvi, které odhaluje, jak psycholo-
gie ovliviiuje finan¢ni rozhodovani. Jsou vnimany jako nezavisly a
zdravy pristup k vyzkumu financ¢nich trhi vychazejici z kognitivnich
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zkresleni a psychologie jednotlivcl, pricemz vyrazné prekracuji hra-
nice ustalenych nazort v oblasti financi a ekonomie.

OMEZENA RACIONALITA

Lidé se v kazdodenni realité c¢asto chovaji iracionalné nebo kvaziiraci-
onalné?, jinymi slovy, spiSe se racionalné nechovaji. To ve finan¢nim
kontextu vede k odchyleni od ocekdvaného chovani podle prevladaji-
cich financnich teorii, jez jsou zaloZeny na piredpokladu racionality.

Behavioralni financni teorie predpokldda, zZe stradatelé, investori
aostatni jednotlivci nejsou vZdy raciondlni narozdil od tradi¢ni
financ¢ni teorie, jez predpoklada zcelalogické (raciondlni) jednani
jednotlivce. Bylo by vSak chybné tvrdit, Ze behavioralni finan¢ni teorie
predpoklada automaticky nerozumné jedndani - iracionalitu. Namisto
toho behavioralni financ¢ni teorie vychazi z predpokladu omezené ra-
cionality.

! Termin ,kvaziiracionalné” oznacuje chovani nebo rozhodovani, které se podoba raci-
onalnimu, ale obsahuje prvky iracionality (téZ omezena racionalita). MlzZe se jednat
naptiklad o chovani, které zdanlivé sleduje néjaky logicky postup, ale zaroven je ovliv-
néno emocemi.
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Omezend racionalita (angl. bounded rationality), jeden ze zdkladnich
piredpokladl behavioralni finané¢ni teorie, rika, Ze lidé nemohou byt
uplné raciondlni pfi rozhodovani, protoZe maji omezenou schopnost
zpracovavat informace, omezenou kognitivni kapacitu (schopnost
myslet a analyzovat dostupné informace) a omezeny cas k u¢inéni roz-
hodnuti. Proto se nemohou vzidy rozhodovat tak, jak by predpokla-
dala tradi¢ni ekonomicka a finan¢nf teorie.

Herbert A. Simon, drZitel Nobelovy ceny za ekonomii, jenZ teorii ome-
zené racionality? formuloval v 50. letech 20. stoleti, vysvétluje, Ze
misto aby lidé peclivé vyhodnocovali v§echny mozné moZnosti pred
ucinénim rozhodnuti, pouzivaji spise zjednoduseny pristup. Tento pii-
stup se nazyva ,uspokojovani” (satisficing), coZ znamen4, Ze lidé priji-
maji prvni, alespon trochu uspokojivou moznost, aniz by se zabyvali
vSemi dostupnymi moznostmi. Jinymi slovy lidé spiSe ucini uspokojivé
rozhodnuti na zakladé svych osobnich preferenci a mentdlnich zkra-
tek (heuristik).

Predstavte si své obvyklé rano. Po probuzeni budikem si uvédomite, Ze
pired vami je hekticky den a rychle pred Satnikem zvazujete, co na sebe.
S omezenym Casem volite oblecCeni, které vyhovuje alespoinl ¢aste¢né
vaSim potrebdam pro dany den, tedy omezené raciondlné. Jinymi slovy
nemate Cas peclivé zvazit a zkombinovat kazdy kousek obleceni ve vasi
skrini, jak by predpokladala klasickd ekonomicka teorie. A stejné
jako p¥i vybéru obleceni, i v dalSich rozhodovacich situacich se Casto
spoléhame na rychla a zjednodusena rozhodnuti kviili omezenym ca-
sovym a kognitivnim zdrojlim. Timto zplisobem omezena raciona-
lita ovliviiuje nasSe kaZzdodenni volby vcetné téch financnich.

Studium lidské omezené racionality je klicové pro lepsi porozuméni
nasim vlastnim motivacim, psychologickym a dal$im faktorim ovliv-
nujicim nase finan¢ni volby. Rozhodujeme se napiiklad podle toho,
zda mame dostatek Casu, co je nam pravé dostupné, zda jsme u roz-
hodnuti sami, omezeni vlastni vili atrovni vlastnich analytickych
schopnosti. Mentdlni preference azkratky, kognitivni zkresleni
a emoce ovliviiuji nase chovani a rozhodovani v oblasti penéz, coz vede
k omezenému raciondlnimu rozhodovani.
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Lépe vSak porozumime i skute¢nému fungovani finan¢nich trht. Inves-
tofi nejsouvzdy racionalni, atudiz trhy mohou byt neefektivni.
Omezena racionalita jednotlivci miZe vést k neefektivnostem na
trzich v rozporu s tradicni teorii efektivnich trh34 (EMH) povazujici
trzni efektivitu a spravedlivé ocenéné financni produkty za dilezité
paradigma. Na neefektivnim trhu se ceny aktiv mohou odchylovat od
skutec¢né hodnoty (naptiklad existence nadhodnocenych a podhodno-
cenych akcif) vlivem investorského sentimentu, coZ vytvari prostor
pro anomalie, jako jsou spekulativni bubliny a finan¢ni krize. To ote-
vird prilezitosti karbitrazi, av§akv dtisledku omezené racionality
tyto prilezitosti mohou zlstat nevyuzité. Vedle omezené racionality
jsou neefektivni trhy a limity arbitrdZe klicovymi predpoklady behavi-
oralnich financi.3235

34 BEHAVIORALNI FINANCE



ROZHODOVACI RAMCE

Dal$im klicovym predpokladem behavioralnich financi jsou rozhodo-
vaci rdmce. Rdmcovani (angl. framing, téZ decision frames), nékdy
rovnéz prekladano jako rdmovani, je ustdlenym pojmem v oblasti
behavioralni ekonomie a financi. Tento koncept zachycuje myslenku,
Ze lidé utvareji sva rozhodnuti na zakladé informaci, které jsou jim
ucelové, nebo neucelové prezentovany (rdmovany) v pozitivnim,
nebo negativnim svétle.3¢ Jinymi slovy, stejnd informace miize byt
sdélena bud’ pozitivné, nebo negativné, coZ ma vyrazny dopad na lid-
ské rozhodovani.3?

Koncept ramovani si miizeme zjednodusené predstavit jako sklenici
s tekutinou. PrestoZe ta sama sklenice obsahuje stejné mnozstvi teku-
tiny, nékteri lidé ji mohou vidét jako poloplnou, zatimco jini jako polo-
prazdnou. Je to otazka perspektivy, zda pristupujeme a vnimame skle-
nici s optimismem nebo pesimismem. Podobné pokud se ndm bude
prodejce snazit tuto sklenici prodat, bude zdtliraziiovat spiSe optimis-
tickou perspektivu - tedy ptileZitosti - nezZ pesimistickou spojenou s
potencidlnimi problémy a riziky.

Ramovani hraje vyznamnou roli i ve finan¢nim svété. Podle behavio-
ralni teorie nas zplsob prezentace informaci spiSe ovlivni, neZ neo-
vlivni pii rozhodovani o investicich ajinych finan¢nich wvolbach,
atodokonce vyrazné. Finan¢ni profesiondlové amarketéii se
Casto snazi vhodnym zptlisobem prezentovat informace, aby maximali-
zovali pozitivni vnimani a minimalizovali obavy ¢i odpor investord
a klientd. Prostrednictvim pozitivniho ramovani zdlraziuji prilezi-
tosti ke zlepSeni financ¢ni situace ve formé potencidlnich vynost a se-
lektuji uspésné historické vysledky na dkor negativniho rdmovani,
které by kladlo diiraz na moznd rizika, ztratuinvestice, nejis-
totu nebo minuld selhani.

«

V oblasti financi se dale ¢asto setkame s rozhodovacimi ramci ,,opt-in°
(s moZnosti prihladSeni, dobrovolna ucast) a ,opt-out” (s mozZnosti od-
hlaseni, automaticky souhlas, pokud neni vyjadien nesouhlas), pre-
vazné v online prostredi. Tyto rdmce vyrazné ovliviiuji nase rozhod-
nuti tykajici se financnich nabidek, coz zdiraznuje dulezZitost
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porozuméni jejich fungovani prolepsi ochranu naSich finan¢nich
a osobnich zajmu.

Rozhodovaci ramec ,opt-in‘, kdy aktivné volime z nabizenych moznosti
(souhlas, nesouhlass konkrétnimi finan¢nimi produkty, sluzbami
nebo marketingovymi  nabidkami), nam podle behavioralné
financ¢ni teorie poskytuje vétsi kontrolu a transparentnost v komuni-
kaci s finan¢nimi institucemi. Naopak rdmec ,,opt-out” kdy jsou volby
uz automaticky za nds piedvoleny, klade odpovédnost na nas, aby-
chom aktivné vybrali jinoumoZnost avyjadrili taknesou-
hlas s pro nds predvolenou volbou. Predchozi vyzkumy vSak ukazuji,
Ze mame tendenci zlstavat v pasivité prti ,opt-out“38, coz mize byt
vyuzivano cilené ze strany finan¢nich marketért.

Podle behaviordlné finané¢ni teorie je rdmovani kognitivni zkresleni,
kterému mame predispozici podléhat, tj. reagujeme na vybranou fi-
nanc¢ni volbu podle toho, jakje ndm piredstavena. Toje vrozporu
s tradi¢nimi finan¢nimi a ekonomickymi teoriemi, zejména s axiomem
nezavislosti.

DVOUREZIMOVE MYSLENI

Dvourezimové mysleni (angl. dual process theory) je vice nez 40 let
znamy Koncept z psychologie, jenz 1ika, Ze lidsky mozek zpracovava in-
formace arozhoduje nazakladé dvou procesi mysli — podvédomé
(automatické) a védomé (kreativni). Pred priblizné 20 lety byly dva re-
Zimy pojmenovany a popsany v ¢lanku od Daniela Kahnemana
a Shena Fredericka — a pozdéji v knize ,Rychlé a pomalé mysleni“ od
Daniela Kahnemana jako ,Systém 1 a ,.Systém 239 40

Systém 1 reprezentuje rychlé, intuitivni (spontanni) a nenamahavé roz-
hodovani zaloZené na pouZzivani heuristik, emoci a vlivem podléhani
souvisejicim zkreslenim mysli vedouci ¢asto k chybnému tsudku.

Zatimco Systém 2 predstavuje pomalejsi, analytické uvazovani, které
vyzaduje vice usili a isudek je zaloZen na logice a planovani. Napiiklad
je vyvolano, chceme-li vypocitat pocetni ulohu.
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Moderni vyzkumy kognice potvrdily, Ze proces analytického myslen{
a prozivani myslenek (usilovné uvazovani s uvédomeénim, téz kogni-
tivni reflexe) probiha v prefrontdlnim Kkortexu mozku (PFC), za-
timco emoce jsou spojeny s amygdalovym komplexem mozku (amy-
gdala, téZ emocni centrum), zodpovédnym zarychld (intuitivni),
Casto vlivem emoci nerozvazna jednani.

Uvédoméni si, Ze myslime soucasné ve dvou rezimech, je dilezité
pro porozuméni nasim rozhodnutim v rtiznych situacich véetné téch fi-
nancnich s klicovymi implikacemi pro oblasti finan¢niho vzdélavani,
investovani ¢i rizenf rizik. 8 40 41 42 43

Dvourezimové mysleni

(7o N
9(:‘};3‘ ;

% % [ =, oN .\
Dvourezimové || e =)
=_ W

mysleni S:g:gg
|

Intuitivni ' Analytické ‘
Spontdnni, vyuZivajici heuristiky, Usilovné uvaZovdni a zdavodriovani,
podléhajici psychologickym zkreslenim vyuZiva spise raciondlni kognitivni procesy
«Rychlé mysleni“ ~Pomalé mysleni“

Zdroj: Vlastni zpracovdn{

Predstavme si dvé ¢okolady. Jedna s ldkavym obalem a druhd s obraz-
kem nehezkého pavouka. Je mozné, Ze ¢okolddu s pavoukem zavrh-
neme. To bylo rychlé rozhodnuti Systému 1, ktery reSi odpovédi
na jednoduché otazky. Kdyz vidime lakavy obal, Systém 1 nam ,radi
Ze by to mohla byt dobra pochoutka. S trochou usili vstupuje do hry
Systém 2 a ,pta“ se, jaky je obsah kakaovych bobti v ¢okoladé na druhé
strané tabulky s nutri¢nimi hodnotami - mohlo by se preci jednat
o skvélou ¢okoladu.

Schopnost prejimat oba tyto rezimy mysleni je klicovd zejména v ob-
lasti rozhodovani a reSeni problémd, kde je nutné kombinovat rychlost
a efektivitu intuitivniho mysleni s diikladnosti analytického uvazovani.
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Dvourezimové mysleni ovliviiuje rozhodovani v oblasti investic, beha-

viordlni ekonomie, rizikového chovani a také ve spotrebitelském cho-
vani, reklamé a vzdélavani. Je zdkladem pro zkoumani, jak psycholo-
gické faktory formuji lidské rozhodovani v riznych kontextech, pri-
¢emz Systém 1 muZe vést k rychlym, avSak nékdy chybnym zavérim,
zatimco Systém 2 vede k racionalnéj$im rozhodnutim. Dvourezimové
mysleni umozZnuje prechdzet mezi rychlym, intuitivnim rozhodovanim
a pomalejsim, analytickym premyslenim v zavislosti na situaci.

Dvourezimové mysleni je dalSim stavebnim kamenem behaviordlnich
financi. Pomaha vysvétlit, pro¢ investoii mohou a casto podléhaji psy-
chologickym zkreslenim a rozhoduji se v diisledku rychlych a emocio-
nalné podnétnych reakci (Systém 1), a to zejména v nejistych financ-
nich podminkach, zatimco racionalni zvazovani a diikladna analyza by
byla na misté (Systém 2).

Mohlo by se zdat, Ze intuitivni mysleni je negativnim jevem. Bylo by
vSak chybné toto tvrdit. MliZe pomoci v situacich, kdy ndm hrozi para-
lyza analyzou, ke které dochazi pti nadmeérné analyze, kterd miize vést
k nikdy nedokoncenému dkolu. Klicem je proto vyvazeny pristup,
vhodné kombinovat oba zpiisoby mysleni podle konkrétnich okolnosti
anarokd situace apreferovat rozvahuvtéch situacich, kde je
zcela na misté. UZ jen uvédomeéni si, Ze tyto dva procesy mysleni probi-
haji soucasné povede k o néco bezpecnéjsi financni budoucnosti. V ob-
lasti financf je toto rozpoznani pro kvalitni rozhodovani dilezité.

Poznatky o kognitivni reflexi, dualité mySlenf a teorii mysli jsou cenné
i pri interpretaci zamért ostatnich lidi. Osoby s vyssi kognitivni reflexi,
métenou pomoci 1Q a dalsich testli, maji tendenci jednat méné impul-
zivné a preferuji racionalni Gvahu pii feSeni slozitéjsich ukoll. Lépe
také resi napriklad pravdépodobnostni tkoly a méné cini kauzalni
chyby. To jim pomaha vyhybat se chybam spojenym s heuristikami
a souvisejicimi psychologickymi zkreslenimi. Naopak lidé volici intui-
tivni pristup casto ¢ini rychla rozhodnuti svyssim rizikem omyld.
Schopnost dovozovat zaméry druhych a odhadnout, zda maji vice in-
formaci, je cennym nastrojem pii odhadovani sméru financ¢niho trhu a

porozuméni motivacim ostatnich aktért na trzich.
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HEURISTIKY A PSYCHOLOGICKA ZKRESLENI

Zakladnim predpokladem behaviordlni finanéni teorie tedy je, Ze
stradatelé, investori a ostatni jednotlivci se nechovaji vZdy racionalné
(Sirsi perspektiva). Z uzsi perspektivy behavioralni financ¢ni teorie dale
predpoklada, ze lidé mohou byt ovlivnéni psychologickymi faktory,
jako jsou mentdlni a emoc¢ni vzorce chovani zvané ,zkratky“ (heuris-
tiky, angl. heuristics) a s nimi spojend psychologicka zkresleni (biasy,
angl. biases), podobné jako sociodemografickymi a kulturnimi vlivy
(specificka perspektiva).

Pravé podvédomé myslenkové procesy a emoce hraji podle behavio-
ralni financ¢ni teorie klicovou roli v procesu finan¢niho rozhodovani
lidi, coz je dale zasadni pro pochopeni dynamiky finan¢nich trhi. V di-
sledku ptisobeni behaviordlnich, mentalnich a emocnich preferenci
a zkresleni pii zpracovani informaci mohou lidé ucinit rozhodnuti,
ktera ne vzdy odpovidaji nejlepSim (optimalnim) volbam a ktera mo-
hou nabadat k finan¢né nakladnym chybam, jez brani v lepsich financ-
nich zitfcich.

Co je heuristika (mentalni zkratka) a souvisejici psychologicka zkres-
leni (bias)? Predstavte si malebné méstecko, v némz Zije pan Jakub
Moudry, jenZ ma svou vlastni heuristiku. KdyZ se rozhoduje, do které
restaurace pijde na veceri, vybira podle mnoZstvi aut pied vchodem.
Jeho jednoduchy myslenkovy vzorec je jasny - mnoho aut znamena vy-
nikajici jidlo. Tato heuristika mu opakované poskytla piijemné zazitky,
aipres nékolik vyjimek na ni zacal spoléhat.

Celé mésto bylo prostoupeno podobnymi heuristikami. Lidé se opirali
o rizné zjednodusené postupy, aby jim pomohly v rychlém rozhodo-
vani. V tomto méstecku vSak dochazeloi knecekanym okamzikiim.
Nékdy se stavalo, Ze heuristiky vedly k chybam - biastim. Naptiklad pan
Moudry, ktery vzdy vybiral restauraci podle poctu aut pred vchodem,
se jednoho dne dostal k mistu, kde byla velka skupina lidi na firemnim
vecirku. Jeho heuristika selhala, protoze byl svédkem vyjimecné situ-
ace, ajidlo mu nakonec nechutnalo tak, jaksi predem (predpojaté)
predstavoval (,,zkreslil“).
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Nékteré heuristiky lidem v méstecku fungovaly dobie, zatimco jiné,
podobné jako u pana Moudrého, mohly byt méné spolehlivé. Jednodu-
ché myslenkové vzory nam tedy mohou pomoci najit cestu ve slozitém
svété rozhodovani, ale zarovent mohou vést k nepiredvidanym chybam.

Heuristiky jsou zjednoduSené mysSlenkové postupy zndmé téz
jako pravidla palce, jez ndm pomahaji rychleji a efektivnéji resit tikoly
avolby, ale mohou navadét ksystematickym chybam (biasim).
V behaviordlnich financich se heuristiky tykaji rychlého a nenaroc-
ného zpiisobu rozhodovani ve finan¢nich zélezitostech, coz pomaha
vyhnout se paralyze analyzou. Jejich pouZzivani umoznuje lidem rychla
rozhodnuti, ale ¢asto vedou k chybam.

Autori behavioralné financ¢ni publikace vydané nakladatelstvim
Oxford University Press vroce 201932 mezi klicové heuristiky, které
mame tendenci kolektivné, casto nevédomKky uplatnovat, radi nasledu-
jici ¢tyti klicové. Podrobné se na tfi kognitivni z nich - na heuristiku
reprezetnativnosti, dostupnosti a kotveni - podivdme v uvedenych ka-
pitolach.

Klicové heuristiky

Heuristika

Reprezentativnosti ‘ Dostupnosti Kotveni ‘ ‘ Afektu
Angl. Representativeness Angl. Availability Angl. Anchoring Angl. Affect
Kapitola 5 Kapitola 3 Kapitola 4

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Prvni vydani knihy, kterou praveé ctete, je Uzce zaméreno na kognitivni
heuristiky. O emoc¢ni heuristice afektu a s nf souvisejici zkreslenich si
budete moci precist v jejim druhém rozsireném vydani.

V této knize je poprvé predstavenai graficky setfidéna kategorizace
klicovych psychologickych zkresleni souvisejicich s uvedenymi klico-
vymi heuristikami, v ¢lenéni na kognitivni, emo¢ni a socio-kulturni.
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Néktef{ z nas jsou k nim néachylnéjsi nez jini, coz zavisi na rtiznych
individudlnich faktorech, jako je uroven fluidni a krystalické inteli-
gence, kognitivni reflexe, emoc¢ni stability, dale vliv osobnich dlouho-
dobych postojii a preferenci, vek, ale také setrvavani ve stavu kogni-
tivni disonance ¢i nedostatek spanku.32

Klicova psychologicka zkresleni (biasy)

Biasy

1) Zkresleni pFetrvavéni postojii
Konzervativni zkresleni canservatism bias
Konfirmaéni zkresleni  confirmation bias

* Atribucni zkresleni

*  Zkresleni zp&tného pohledu Hindsight bias

* Zkresleni iluze kontroly flusion of control bias

2) Zkresleni pfi zpracovani informaci

= Zkresleni znamosti

= Zkresleni rémovéni

Familiarity bias
Framing bias

= Zkresleni vysledku
Zkresleni neddvnosti

Qutcome bias

Recency bias

Self-serving attribution bias *

e —

Emotni

*  Zkresleni averze ke ztrdtdm  Loss aversion bias "
+ Zkresleni nadmérné sebedvery overcanfidence bias 1] Nasledovani davu herding bias
+ Zkresleni sebeovlddani selfcontrol bios

Zkresleni vychoziho nastaveni status quo bias
Majetnické zkresleni  Endowment bias

+  Zkresleni averze k litosti (litost z necmnost\,"

Socio-kulturni gl

Einnosti) R jon (regret of

= Zkresleni omezené pozornosti Limited attention bias
= Zkresleni mentalniho Géetnictvi Mental accounting bias

Socidlni zkresleni

Socidlni role Sociol role bias
*  Socidlniidentita  sociol identity bios
Socidlni nerma  Sedial narm bias

*  Zkresleni socidintho kapitalu social capital bios

Kulturni zkresleni
Jsou zaloZeny na divéfe

Domaéci zkresleni Home bias ¥
4

Zdroj: Vlastni zpracovdn{

V anglickych publikacich se casto setkavame s terminem ,bias", jenz
v Cestiné Casto zlstava nepieloZen nebo se preklada jako ,zkresleni” ¢i
»predpojeti”. Oba pojmy vhodné vystihuji myslenku biasu jako zamlze-
ného pohledu a predpojatého mysleni. Uvedené psychologické ,biasy”
jsou spojeny s klicovymi heuristikami, kterym podle behavioralné

finan¢nich studii jsme my lidé nachylni podléhat.
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Jejich uvédomovani je pro finan¢ni rozhodovani proto zcela klicové.
Znalost téchto bias ndm navic umozni zamérit se na konkrétni taktiky
ke sniZeni chyb pri financnich nebo jinych rozhodnutich ovlivnénych
témito zkreslenimi. V této knizce budeme pro zjednoduseni pouzivat
termin bias.

TEORIE LITOSTI

Behavioralni finance stavi na myslence z behavioralni ekonomie zda-
raznujici, Ze strach zlitosti ma Kklicovy vliv narozhodovani. Lidé
proto aktivné minimalizuji potencidlni litost, ackoliv to nemusi zname-
nat optimalni rozhodnuti. Teorie litosti naznacuje, Ze se snazime vy-
hnout situacim, které by mohly vést k nedspéchu nebo chybé.++ 45 46
Mame tedy tendenci byt klitosti ptirozené averzni (angl. regret
aversion). Litost, jeZ podle psychologické teorie vnimame jako bolest
spojenou s védomim ztraty (napi: mozné lepsi financni situace),
nas vede k vyhybani se rizikovym rozhodnutim.

Zkresleni litosti z necinnosti (angl. regret of omission bias) zahrnuje
silny pocit litosti za nekondni, zatimco zkresleni litosti z ¢innosti (angl.
regret of commission bias) prinasi jesté intenzivnéjsi litost za kroky,
které vedly k chybé a jsme za né primo zodpovédni. Lidé maji sklon li-
tovat obou -chyby zptisobené aktivnim rozhodnutim i chyby, k niZ do-
Slo vlastni necinnosti. Silnéjsi litost pocitujeme za svou ¢innost s na-
slednou chybou nez za necinnost s naslednou chybou, protoze v prv-
nim pripadé se za chybu citime sami vice zodpovédni a pocitujeme
jako ,primy“ vinik vétsi litost (vinu). Zatimco v druhém piipadé se mi-
Zeme vinit Casto neopravnéné - pravé proto, Ze jsme nezasahli -
nékoho/néco jiného. Averze k pocitiim litosti ovliviiuje nasi tendenci
vyhnout se zodpovédnosti za potencialni negativni vysledek, a mi-
Zeme proto zistavat neaktivni v situacich, které by mohly vést k poci-
tim viny.44 45 46
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Biasy spojené se sebelitosti vlivem chyb z vlastniho pri¢inéni

Biasy litosti z
vlastniho priceni
1
Z konani sy Z nekonani
( 12
Angl. Comission bias &'; ) Angl. Omission bias
Tendence citit litost ze ztrdty (napf. Tendence citit litost ze ztrdty, ke které doslo
zdpornych vysledkd), ke které doilo‘ viastnim pficinénim - tim, Ze jsme nic
im pficinénim — im kond neudélali (nekondnim).
(akci). Jsme za ztrdtu (chybu) pfimo Také miZe jit o uslou pfileZitost, které
zodpovédnou osobou. muZeme litovat.
Krdtkdobobé pocitujeme vétsi litost z kondni, protode se oznacujeme za piimé viniky.
V dlouhodobéjsim hori: viak pocituji vétsi litost z nekonani, tedy litujeme toho, Ze jsme se o néco nepokusili,
Litost, kterou pocitujeme, je jednim z klicovych prvki prospektové teorie.

Zdroj: Vlastni zpracovdni

V kontextu behavioralnich financi se predpoklada, Ze litost a snaha se
pocitu litosti vyhnout casto formuje nase financni preference a strate-
gie, a proto potencidlni finan¢ni zisky a ztraty nemame tendenci hod-
notit racionalné. Pri financnich rozhodnutich mizeme podléhat bi-
asu averze k litosti (angl. regret-aversion bias), coZ je v rozporu s kon-
ceptem maximalizace oCekavaného uzitku v tradi¢ni financni teorii.
[ prestoZe miZeme mit racionalni touhu napfiklad vyuZit finan¢ni pii-
lezitosti, Casto v nas prevazuje strach z mozného netspéchu a obavy,
Ze za to budeme primo zodpovédni, tedy podlehneme zkresleni litosti
z ¢innosti, které je jesté silnéjsi neZ z necinnosti. Studie dale ukazuji, Ze
az s odstupem mame sklon pocitovat vétsi litost z necinnosti nez z ¢in-
NoOSti.48 49 50
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PROSPEKTOVA TEORIE, HODNOTOVA A VAHOVA FUNKCE
PRAVDEPODOBNOSTI

Prospektova teorie je psychologickd teorie vypracovana Danielem
Kahnemanem a Amosem Tverskym, znama také jako teorie averze ke
ztraté.51 V cCeskych publikacich se mtZeme dale setkat s oznacenim
Jteorie vyhlidek” ¢i ,teorie perspektivy”. Tyto zminéné pojmy jsou sy-
nonyma vystihujici plvodni anglické oznaceni ,prospect theory"
V této knize budeme pouZivat termin prospektova teorie.

Prospektova teorie se opira o poznani, Ze lidé nejsou racionalnimi
stroji maximalizujicimi svij uzitek, jak se dlouho predpokladalo v Kkla-
sické ekonomické a financ¢ni teorii. Namisto toho prijim3, Ze lidska roz-
hodnuti jsou ovlivnéna emocemi, vnimadnim (védomym i podvédo-
mym), kontextem (prostiedim) a referencnimi body. Averze ke ztratdm
je jednim z klicovych konceptti této teorie — odhaluje, Ze lidé maji ten-
denci davat vétsi vahu ztratam nez ziskim stejného objemu.

Vyznamné dtsledky ma koncept averze ke ztraté pravé pro oblast
finan¢niho rozhodovani. Prospektova teorie ajeji koncepty, jako je
averze ke ztratam, maji také dulezité aplikace v oblasti behavioralni
ekonomie a financi. Vedle averze ke ztraté hraje dilezitou roli v pro-
spektové teorii také teorie litosti a averze k litosti. Tedy kdyZ lidé délaji
rozhodnuti andasledné se dostanou do nepiiznivé situace, pocituji
litost nad tim, co by mohlo byt, kdyby se rozhodli jinak, coz ma vyrazny
vliv na jejich budouci rozhodovani a sklon vyhybat se rozhodnutim, jez
by mohla vést k pocitu litosti nebo obavam z litosti.

Podle této teorie, ktera je alternativni teorii k tradi¢ni teorii ocekava-
ného uzitku, jsme napiiklad ochotni riskovat vice, abychom se vyhnuli
ztratdm (strach z uzavreni ztraty), a proto jsme také mimo jiné napri-
klad nachylni k drzeni ztratové investice déle, nez by bylo vhodné
(dispozicni efekt), coZz ma vliv na nase chovani v riiznych kontextech.
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Averze ke ztratdm ma své koteny v evolucni psychologii a je hluboce
zakotvenym psychologickym fenoménem. Historicky méli lidé ten-
denci byt ostraziti vii¢i potencidlnim hrozbam a ztratam, coz bylo Kli-
Cové pro preziti. Protoze ztratazdroji (jidla, utocisté, spolecen-
ského postaveni atd.) mohla byt pro jedince ¢i skupinu fatalni, evoluce
vybavila lidskou psychiku mechanismy zvyraziujici negativni dopady
ztraty a snizujici jejich toleranci viici ni. Dlisledky averze ke ztratdm
jsou vS§ak mnohem Sirsi.

PiestoZe tato teorie byla ptivodné autory zamyslena pouze pro kontext
sdlirazem nafinan¢ni rozhodovani, tento koncept lze aplikovat
narizné aspekty lidského chovani a socidlni interakce.5! Napriklad
miZe ovliviiovat rozhodnuti v politice, kde voli¢i mohou preferovat po-
litické kandidaty, ktefi slibuji minimalizaci ztrat a rizik. Averze ke ztra-
tdm také muize mit vliv na mezilidské vztahy, kdy lidé investuji vice
energie do udrzeni existujicich vztaht, aby se vyhnuli ztraté pratel
nebo partnert.

Prospektova teorie ddle vysvétluje, Ze lidé se rozhoduji ve dvou fazich.
Prvni faze - tzv. fize Upravy (téZ Casto nazyvana jako rdmovani, angl.
framing) — stanovuje, jak jednotlivci charakterizuji (vnimajf) mozZnost
volby pred kterou stoji, naptiklad s vidinou ptileZitosti na zisk (pozi-
tivni rdmec) nebo s vidinou hrozici ztraty (negativni ramec). Jakmile
jsou volby ramcovany pro rozhodnuti, vstupuje prospektova teorie
do své druhé, hodnotici faze. Tato faze zahrnuje dvé slozky - hlavnimi
koncepty prospektové teorie jsou v hodnotici fazi hodnotova funkce
a vahova funkce.

HODNOTOVA FUNKCE

Prvni sloZzku hodnotici faze graficky zastupuje hodnotova funkce (angl.
value function). Hodnotova funkce v rdmci prospektové teorie ukazuje,
Ze lidé maji tendenci subjektivné vnimat uzitek (od radosti po smu-
tek) z vyhlidek podle toho, zda jsou tyto vyhlidky ziskové ¢i ztratové,
coZ kontrastuje s teorif mezniho uZitku. Jednoduse rec¢eno, hodnotova
funkce ndm oznamuje, jak lidé reaguji na zisky a ztraty v zavislosti
na tom, zda se nachdazeji v pozitivni nebo negativni oblasti. Ukazalo se,
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Ze lidé jsou rizikové averzni v oblasti ziski, tedy mohou preferovat jis-
totu.

Na druhou stranu jsou ochotni podstoupit rizika v oblasti ztrat, tedy
jsou ochotni riskovat, aby se vyhnuli ztraté. Hodnotova funkce vysvét-
luje, Ze jednotlivci maji sklon pocitovat bolest ze ztrat silnéji nez poté-
Seni ze stejné velkych ziskili, coz je znamé jako ,averze ke ztraté“.
Tato averze ke ztraté ma vyznamné disledky pro rozhodovani, a to
zejména ve finan¢ni oblasti.

Hodnotova funkce ma na horizontéle objektivni uzitek a na vertikale
vnimanou hodnotu. Tato funkce se 1isi od standardnich normativnich
modelli zahrnutim levé strany grafu, jez zobrazuje, jak lidé reaguji
na ztratu. Tim se prospektova teorie odliSuje od standardnich ekono-
mickych modeld, které neodrazi zpisob, jakym vétsina lidi rozhoduje.
Existuji tri dilezité aspekty hodnotové funkce, jez ji efektivné odlisuji
od ocekavaného uzitku.

Hodnotova funkce v prospektové teorii

Skutecné vnimana hodnota vyhlidky

A

v(.)

»
>

0 10 Zisky/ztraty (CZK)
X X Objektivni uzitek

Referencni bod A.

Zdroj: Vlastni zpracovdni s vyuZzitim- 47
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Prvnim dtlezitym prvkem je zpisob, jakym je hodnota spojena s pt-
vodnim referen¢nim bodem nebo zacatkem cinnosti ¢i volby. Ve vét-
Siné situaci se predpoklad3, Ze tento referen¢ni bod odkazuje na sou-
Casnou pozici osoby, ale to neni nutné vyzadovano v ramci modelu.
Mize to byt i budouci droven aspirace nebo néjaky druh social-
niho srovnani. Klicovym poznatkem modelu je, Ze lidé hodnoti moz-
nosti volby podle toho, jak se lisi od jejich soucasné situace, niko-
liv podle absolutnich hodnot. Jinymi slovy relativni zmény maji vétsi
vahu neZ absolutni hodnoty.

Druhy dilezity prvek, ktery nabizi hodnotova funkce, souvisi s central-
nim predpokladem modelu, ato tendenci lidi byt vice averzni Kk ri-
ziku v oblasti ziski a mnohem vice riskantni v oblasti ztrat. Vysvétleni
tohoto jevu poskytuje efekt dispozice (viz dispozic¢ni efekt).

Poslednim dilezitym prvkem, jenz nabizi hodnotové funkce, je uznani
pocitovani vétsi bolesti ze ztraty nezZ radosti ze stejné velkych ziski.
Jinymi slovy prozivime vétSi emoc¢ni bolest pri ztraté nez radost pii
zisku totoZzného objemu. Studie naznacuji, Ze emocni intenzita spojena
se ztratami je obvykle 2,5krat siln€jsi nez emocni intenzita spojena se
zisky stejné velikosti, coz dale posiluje nasi vrozenou averzi ke ztra-
tam. Tento jev je Casto vysvétlovan nasi averzi k litosti, ktera ovliviiuje
nase rozhodovani asouvisi s emocionalni reakci na nepriznivé vy-
sledky. V kontextu finan¢niho rozhodovani se averze k litosti projevuje
tim, Ze mame sklon nadhodnocovat potencidlni litost spojenou se ztra-
tou a podceiniovat potencialni litost spojenou se ziskem. 12 32 35

Druha slozka hodnotici faze je charakterizovana vahovou funkci.

VAHOVA FUNKCE

Podle prospektové teorie se rozhodujeme o financnich ptileZitostech
a hrozbach dale tim, Ze prisuzujeme Sanci nebo riziku subjektivné
vnimanou rozhodovaci vahu (angl. decision weight), a tim zanedbame
objektivni pristup. Tento jev, zndmy jako zanedbani zdkladni (objek-
tivni) pravdépodobnostni sazby (angl. base rate neglect bias), zahrnuje
podhodnoceni nebo nadhodnoceni objektivnich pravdépodobnosti
a je v prospektové teorii popsan prave vahovou funkci.
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Vahova funkce (angl. weighting function), také nazyvana ,vazici
funkce®, je podle prospektové teorie druhou klicovou ¢asti hodnoti-
ciho procesu. Jejim ucelem je vysvétlit, Ze mame predispozici subjek-
tivné vnimat Sanci na financ¢ni ptileZitost a riziko finan¢ni hrozby, coZ
ovliviiuje naSe rozhodnuti, a tim i nas financni Uspéch ¢i netspéch.
Tato funkce ndm také pomaha pochopit jak.

Vahova funkce obsahuje dvaklicové poznatky o lidském chovani.
Za prvé mame tendenci reagovat odlisné na vyhlidky podle toho, zda je
povaZujeme zajisté, nemozné, nebo néco mezi tim (Sance nebo
riziko se pohybuje v prostfednim rozsahu mezi jistotou a nejistotou).
Sance a rizika, ktera povaZujeme za témé¥ jista, nam pripadaji vyznam-
néjsi acastoje povaZzujeme zazcelajistd (jistotu), vtomto pripadé
mame tendenci pravdépodobnost nadhodnocovat. Naopak téméf ne-
pravdépodobné uddalosti madme sklon povazovat za nemozné (nejis-
totu), vtomto piipadé pravdépodobnost podhodnocujeme. Acko-
liv to neni obhajitelné z normativniho hlediska, vysledky experimen-
talnich studii ukazuji, Ze vétsina z nas se takto podle vysledki experi-
mentd skutecné zachova.

Za druhé, my lidé mame sklon ptisuzovat vyssi vyznam nizkym prav-
dépodobnostem, nez by bylo normativné odlivodnitelné, a mensi vy-
znam stfednim a vysokym pravdépodobnostem. Tento jev vede k ten-
denci precenovat malé pravdépodobnosti a podcenovat ty vétsi.
To zplisobuje iraciondlni opatrnost v pripadé vyssich pravdépodob-
nosti, a naopak iraciondlni riskovani u pravdépodobnosti niZsich. Pre-
dispozice preceniovat nizkou pravdépodobnost v mnoha realnych situ-
acich muaze vyustit ve zvyseni vlivu vzacnych jevi na financnich trzich.
Vyznamnou roli p¥i vaZeni pravdépodobnosti sehrava efekt jistoty
a bias nadmérného sebevédomi - o obou se dozvime v dalsich kapito-
lach.

V plivodni verzi prospektové teorie z roku 197912 autoii neformulovali
matematicky model, pouze diskutovali o podminkach vhodné vahové
funkce. Vahova funkce se urcuje vzhledem k referencnimu bodu, méii
tedy subjektivné vnimanou relativni (nikoliv absolutni) pravdépodob-
nost ziskd a ztrat vici referen¢nimu bodu. Kdybychom byli pti svych
vypoctech plné raciondlni - kdyby nebyl porusen axiom racionality-
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pouzivali bychom objektivni pravdépodobnosti (v grafu znazor-
néno prerusovanou 45 ° ¢arou). Subjektivné vnimané pravdépodob-
nosti tvori S kivku vahové funkce zohlednujici i subjektivné vnimany
dopad dané volby.

Vahova funkce v prospektové teorii

Skuteéné vnimana pravdépodobnost (,rozhodovaci vaha®)
n(p)
100% 5
* TR T p //
A Objektivni vnimani §e
0% - *  Objektivni pravdépodobnost
0% 33% 50% 83% 100%
A

Zdroj: Vlastni zpracovdni s vyuZitim- 47 52

Vyzkumy potvrzuji, Ze mame tendenci mylit se pii vyhodnocovani
pravdépodobnosti prisuzovanim neobjektivnich rozhodovacich vah
vlivem emoci, presvédceni, kognitivnich biasti nebo chyb v isudcich
o korelacich a kauzalitach, coZ nasledné ovliviiuje nase financ¢ni rozho-
dovani.

Znalosti behavioralnich financi ndm mohou pomoci z kognitivnich
a emocnich pasti, do nichz se miizeme snadno zamotat, kdyz piremys-
lime o vztazich mezi udalostmi a tvoiime si ¢asto nespravné piredstavy
o jejich pric¢innosti a subjektivnich pravdépodobnostech ve svété ko-
lem nas. Na zakladé toho ¢inime v kontextu prostiedi, ve kterém se
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nachdazime pod tlakem casu, ¢asto nerozvazna a mylna rychla financ¢ni
rozhodnuti.123552

KUMULATIVNI PROSPEKTOVA TEORIE

Matematickd specifikace prospektové teorie byla poprvé predsta-
venav jeji pozdéjsi verzi publikované vroce 199252 pod nazvem
Kumulativni prospektova teorie s vahovou funkci v podobé S-krivky.3>

Kumulativni prospektova teorie (angl. cumulative prospect theory
,CPT“) posouva nase pochopeni lidského rozhodovani tim, Ze zdtiraz-
nuje jeho dynamiku a vyvoj v ¢ase. Na rozdil od pivodni verze, ktera se
zameéfuje na samostatny moment rozhodnuti, se rozsifend verze
zabyva procesy a faktory vedouci krozhodnuti postupné v pri-
béhu ¢asu. Tato teorie zkoumd, jak lidé integruji své minulé zkuSenosti
snovymi informacemi, subjektivné je interpretuji (ramuji, hodnoti
a zvazuji) a prizptsobuji své preference v reakci na aktudlni udalosti.
Pochopeni této teorie nam muiZe pomoci lépe Fridit vlastni impulzivni
reakce a efektivnéji planovat financnf cile a strategie.

Centralnim rysem (kumulativni) prospektové teorie je tzv. referenc¢ni
zavislost, ktera zdirazmuje, Ze hodnotova funkce neni zaloZena na ab-
solutnich hodnotach majetku - na rozdil od tradi¢ni ekonomické a fi-
nanc¢ni teorie - ale nazménach ve vztahuk vychozimu stavu (sta-
tus quo hodnot€). Zohlednéni averze ke ztratam vysvétluje charakte-
ristické zaktiveni hodnotové funkce. Kumulace minulych zkuSenosti
anovych informaci ovliviiuje subjektivni vaZeni pravdépodobnosti.
K vysvétleni charakteristického zakiiveni (S-kfivka) je uplatiiovan
princip klesajici citlivosti a averze ke ztratdm.35 12 52 53

Na zakladé provedenych experimentd rozsifend verze teorie uvadi
Ctyfi vzorce postoji kriziku lidi v zavislosti na pravdépodobnosti
a typu udalosti. Rik4, Ze my lidé jsme spise opatrni (rizikové averzni),
pokud jde o zisky, a spiSe se chovame riskantné (vyhleddvame riziko),
kdy?Z se bojime pravdépodobnych ztrat. Naopak, Ze mame sklon chovat
se riskantné, pokud jde o vyhlidky ziski, ale byt spiSe opatrni, pokud
jde o ztraty, které jsou zase malo pravdépodobné.12 35 53 52
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Vzorce postojt lidi k riziku podle kumulativni prospektové

teorie
[ ]
Vyhlidka zisku Viyhlidka ztrdaty
Riskantni Opatrny
Mald pravdépadobnast: vyhleddvajici riziko averzni k riziku
v Riskantni
Velka pravdépodobnost: Opa’trn? . R
averzni k riziku vyhleddvajici riziko

Zdroj: vlastni zpracovdni s vyuZitim zdroje-52

Pro¢ mame sklon podstupovat vétsiriziko a jednat riskantné v pripadé
pravdépodobnéjsich ztrat, zatimco byt opatrnéjsi vici pravdépodob-
néjsim zisklim, vysvétluje dispozicni efekt.

DISPOZICNI EFEKT

Dispozic¢ni efekt (angl. disposition effect) znamy téz jako efekt dispo-
zice, pojmenovany v roce 198554 H. Shefrinem a M. Statmanem, odha-
luje zajimavé vzorce v chovani investort na finan¢nich trzich.

Na jedné strané pozorujeme, Ze existuje tendence prodeje ziskovych in-
vestic prilis brzy. To znameng, Ze i kdyZ jako investofi dosdhneme zisku,
mame sklon dané aktivum prodat, abychom rychle uzamkli ziskany
zisk. Na druhé strané ndasleduje opacny vzorec chovani, a to tendence
drZet ztrdtovd aktiva prilis dlouho. Investori mohou trvat na svych ztra-
tovych investicich v nadéji, Ze se trh obrati ajejich hodnota vzroste.
Dale bylo zjiSténo, Ze efekt dispozice je zesilen, pokud je jesté navic po-
uZzito rdmcovani.s>
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Tento neobvykly kontrast v chovani investort lze vysvétlit psycholo-
gickym fenoménem zndmym jako dispozi¢ni efekt. Klicovym motivem
za timto chovdnim je snaha minimalizovat pocit litosti. Investori se
chtéji vyhnout negativnim emociondlnim reakcim spojenym s neu-
spéSnymi investicemi.

Popsany efekt odporuje tradi¢cnimu ekonomickému principu racional-
niho rozhodovani, kde se predpokldda maximalizace uZitku a minima-
lizace ztrat. Je klicovym poznatkem behaviordlnich financi, jenzZ ndm
pomaha pochopit iracionalni vzorce chovani na financ¢nich trzich. Po-
kud chceme dosahnout efektivnéjsiho investi¢niho chovani, je dtle-
zité, abychom si zminénych sklont byli védomi a snazili se o jejich
zmirinovani.se

Dispozic¢ni efekt neni omezen jen na akcie, miize se projevovat i v dal-
Sich finan¢nich rozhodnutich v¢etné napiiklad téch o drzeni ztrato-
vych kryptomén.>?

KRITIKA PROSPEKTOVE TEORIE A SMEROVANi DO BU-
DOUCNOSTI

Z politickych a psychologickych vyzkumt zaznivala nejen podpora, ale
i kritika prospektové teorie. Kritici tvrdi, Ze tato teorie nedokaze plné
vysvétlit, jaklidé utvareji rizné ramce prosva rozhodnuti, aze
plivodni experimenty mohou byt zastaralé. Také poukazuji na nedo-
statecné zohlednéni Skaly emoci a na odlisné vysledky v politickych
predpovédich ve srovnani s jinymi modely. Novéjsi prace Daniela Kah-
nemana, spoluautora prospektové teorie, se vSak zacaly zabyvat i he-
donickymi aspekty financniho rozhodovani a prijimani finan¢nich
rizik, jako je pocit spokojenosti a radosti jednotlivcd, které by mohly
prinést cenné poznatky o lidském rozhodovani nejen v oblasti penéz.58

Pro hlubsi pochopeni faktort vedoucich k finan¢ni nezralosti, sklonim
k nezodpovédnym a chybnym finan¢nim rozhodnutim a finan¢ni tisni
by se mohly do souc¢asné kognitivné behavioralni perspektivy integro-
vat poznatky nejen z hedonické psychologie, ale také z biosyntézy>°
a epigenetiky k hlubs§imu zkoumadni role prostiedi a genetiky.
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Epigenetika, studujici vliv prostiedi na exprese gend, potvrdila, Ze nej-
sme geneticky predurceni k ur¢itému chovani vcetné finan¢niho. Podle
epigenetické teorie, jeZ stavi na kvantové fyzice a kterou formuloval
koncem 20. stoleti dr. Bruce Lipton, jsou nase rozhodnuti formo-
vana podvédomymi vzorci utvarenymi od tietiho trimestru v déloze
matky az do sedmi let véku. Tyto vzorce vyznamné ovliviiuji nase cho-
vani v dospélosti, ne vSak samotné geny. 60 61 62

Napriklad dité vyristajici v prosttedi, kde se penézi plytva a Zije se
opakované v dluzich, pravdépodobné bude inklinovat kpodob-
nému chovani v dospélosti, nikoli proto, Ze by zdédilo dany gen, ale

kvili programim v podvédomi mysli ,nahrané” zejména ve zminéném
ranném détském obdobi.

Podle epigenetické teorie, kterda tvrdi, Ze nejsme ovladani geny,
vsak mlZeme, ale sami prostrednictvim vlastni viile G¢inné preprogra-
movat tyto vzorce novymi, a tim zménit nespravné navyky ajednat
podle svych cili nejen ve finan¢ni oblasti, ale i v radé dalsich vcetné
vlastniho zdravi a spokojenosti.63

Diive se skutecné vérilo, Ze mozek je po dosazeni dospélosti neménny.
Moderni vyzkumy ukazuji, Ze lidsky mozek si zachovava schopnost
neuroplasticity po cely Zivot, tedy Ze se neustdle vyviji, coZ umoziuje
uceni, adaptaci a zménu vzorcl chovani v kazdém véku. Diky tomu
mame moznost zménit nase nefunkcni zazité vzorce chovani prakticky
v jakémkoli véku a sami je védomeé nahradit vzorci, které 1épe podpo-
ruji nas rozvoj a kvalitu zZivota jako je pravé ku prikladu nase vlastni
bezpecnéjsi financni budoucnost.6*
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2.3. KViz

1. Které faktory maji vliv na formovani finanénich rozhodnuti

podle epigenetické teorie?

a. Podvédomé vzorce (,programy”) ziskané béhem raného véku,
které Ize viili zménit

b. Podvédomé vzorce (,programy”) ziskané béhem raného véku,
které vSak nelze vlastnim pri¢inénim zménit

c. Geny (DNA), které majf schopnost samy se aktivovat a které
nemuizeme zménit

2. Kdo pojmenoval dispozi¢ni efekt?
a. H. Shefrin
b. M. Statman
c. Oba

3. Ktery pojem oznacuje, Ze hodnotova funkce zavisi na zmé-
nach ve vztahuk vychozimu stavu, nikoliv na absolutnich
hodnotach majetku?

a. Referencni zavislost
b. Dispozi¢ni efekt
c. Averze ke ztratdm

4. Jaky tvar ma vahova funkce kumulativni prospektové teorie?
a. TvarU
b. TvarV
c. TvarS

5. Jaky postoj zaujme Kk riziku ¢lovék u vidiny malo pravdépo-
dobné ztraty podle kumulativni prospektové teorie?
a. SpiSe riskantni postoj
b. SpiSe opatrny postoj
c. SpisSe riskantné opatrny postoj T
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2.4. RESENE PROBLEMY

&)

1. Rozhodovani o finan¢nich variantach: Predstavte si, Ze
stojite pred dvéma finan¢nimi rozhodnutimi a vasim tko-
lem je si zvolit, kterou ze dvou nabizenych variant u prvni
adruhé financ¢ni nabidky preferujete. Sva rozhodnuti
v obou finan¢nich volbach si poznamenejte.

Rozhodnuti 1:

Varianta A: Zaruceny zisk 5 520 korun.

Varianta B: 25 % pravdépodobnost ziskani 23 000 korun
a 75 % pravdépodobnost neziskat nic.

Kterou finan¢ni nabidku preferujete, A nebo B?

Rozhodnuti 2:

Alternativa C: Jista ztrata 17 250 korun.

Alternativa D: 75 % pravdépodobnost ztraty 23 000 korun
a 25 % pravdépodobnost neztratit nic.

Kterou finan¢ni nabidku preferujete, C nebo D?

Nyni se zamyslete nad tim, zda jste pri svych rozhodnutich
jednali racionalné azdajste porusili néktery zaxiomu
tradi¢ni tradi¢ni finan¢ni teorie. Pokud ano, ktery?
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ODPOVED

Pokud jste si vybrali A a D, jste v souladu s priblizné 50 % po-
pulace, ktera se rozhoduje podle téchto finan¢nich scénar.
To znamen4, Ze ztratite 17 250 Korun se 75 % pravdépodob-
nosti a ziskate 5 520 korun s 25 % pravdépodobnosti.

ANALYZA

Nynf si srovhdme moZnosti A a D s moZnostmi B a C. Jsou si
velmi podobné. B a C jsou vSak lepsi volbou v obou ptipadech.
Obé zahrnuji stejnou 75 % pravdépodobnost ztraty penéz, ale
ztrata je nizs{ (17 250 korun misto 17 320 korun). MoZnost
A a D ma stejnou 25 % pravdépodobnost ziskani penéz, ale vy-
délate o trochu vice (5 520 korun misto 5 320 korun).

O

2. Ktery axiom standardni finan¢ni teorie porusuji lidé,
kteri se viloze 1 rozhodnou pro finan¢ni nabidku
A aD?Je to axiom dominance, nezavislosti, nebo kon-
zistence?

ODPOVED

Je toaxiom dominance. Axiom dominance tika, Ze pokud
jedna moznost vede vzdy k lep$im vysledkiim neZ jind moz-
nost v kazdé situaci, pak bychom ji méli racionalné preferovat.
Axiom dominance je tedy porusen vZzdy, kdyZ se rozhodneme
pro kombinaci, kterd vede k ,dominovému” (tj. hor§imu) vy-
sledku. KdyZ si zvolime moznost ,A“ a ,D vysledkem je soubor
vysledki, jez jsouve vSech piipadech horsi nez vysledky
v kombinaci ,B“ a,C“ Proto kombinace B-C dominuje nad
kombinaci A-D.
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o)

3. Predstavte si panaJakuba Moudrého, ktery Zije
v blizké vesnici sviij Zivot bez vétSich obav, obcas si
zajde naprochazku, uziva si spolecnych chvil se
svou rodinou a prileZitostné si vezme ibuprofen, po-
kud ho trapi bolest hlavy. Jednoho dne se dozvi, Ze vé-
decké studie naznacuji, Ze denni uzivani ibupro-
fenu zdvojnasobuje riziko infarktu. Jeho prvni reakce
je samozirejmé obava. ,Zdvojndsobeni rizika in-

¥

farktu?“¥ika si v duchu - , To zni vdZné . Ma pravdu?

ODPOVED

Narazili jsme na Casty jev usuzovani podle relativnich pravdeé-
podobnosti. Pro zlepseni usudku je proto nejdrive rozumné
(racionalni) podivat se na zménu pravdépodobnosti v absolut-
nich ¢islech. Prestoze je zdvojndsobenti rizika znepokojujici in-
formaci, ve skutecnosti se mize jednat o maly nartist pravde-
podobnosti. Pomoci vypoctenych hodnot pak Ize zjistit, o ko-
lik procent se zvysi pravdépodobnost infarktuu lidi, ktefi
denné uzivaji ibuprofen.

ANALYZA

Nejdrive si musime zjistit zdkladni pravdépodobnost in-
farktu v populaci, abychom mohli zpravu rozvaznéji interpre-
tovat. Uvazujme, Ze zakladni pravdépodobnost infarktu v po-
pulaci (tedy pravdépodobnost, Ze primérny ¢lovék neuzivajici
denné ibuprofen miZe v daném roce dostat infarkt) je pti-
blizné 0,3 %, coZ znamena asi 3 osoby z 1000.

Zdvojnasobeni rizika tedy znamen3, Ze pravdépodobnost in-
farktu pro ty, ktef{ denné uzivaji ibuprofen, by stouplana
0,6 %, coz znamend v absolutnich ¢islech 6 lidi z 1000 kazdy
rok.
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Pomoci vypoctu hodnot miiZzeme zjistit, Ze pravdépodobnost
infarktu se zvysi o 0,3 % (0,6 % - 0,3 %), coZ prredstavuje nartst
0 100 % ve srovnani se zakladni pravdépodobnosti 0,3 %. Kdyz
se tedy podivime na zménu pravdépodobnosti v absolutnich
Cislech, uvédomime si, Ze ackolivse zdvojnasobi riziko
infarktu, stdle je to relativné malé cislo. V absolutnim vyjad-
feni je toto ¢islo mnohem méné désivé, tedy Ze 6 lidi z 1000
denné uzivajicich ibuprofen dostane v daném roce infarkt.

Pti hlubsi uvaze bychom mohli ddle zakladni sazbu upravit
o specifické faktory tykajici se pana Moudrého, jako je napii-
klad jeho koureni, a prizplisobit sazbu o podobné rizikové pti-
razky.

REFLEXE

Prave prospektova teorie - na rozdil od tradi¢ni finan¢ni teorie
- predpokladd, ze lidé maji tendenci zvazovat pravdépodob-
nosti relativné, nikoliv v absolutnim vyjadreni, a podléhat
biasu zanedbani zakladni pravdépodobnostni sazby.

To ndm dava odpovéd' i na to, pro¢ média v ¢lancich preferuji
zvefejiiovani relativnich zmén rizik (napft. ,dvakrat vice 1idi“)
misto absolutnich zmén (napt. ,dalSich 3 natisic lidi“).
Timto zplsobem totiZ vzbuzuji vétsi zajem ¢tenait o dany cla-
nek.

o

4. Pani Lenka Bystra zakoupila 1000 akcii spole¢nosti
pii trznich cené 600 K¢ za jednu akcii. Spole¢nost se
tésila velké pozornosti médii, piredev§sim diky no-
vému ucetnimu programu, jenZ byl ocekavan jako
novy standard pro celé odvétvi. Pani Bystra, svy-
znamnymi znalostmi v oblasti tcetnictvi a tiCetnich
programi, peclivé studovala veskeré dostupné infor-
mace o produktu a provedla sviij vlastni vyzkum. Asi
po dvou tydnech, kdy se blizil termin uvedeni pro-
gramu na trh, cena akcii vzrostla nad 700 K¢ za kus.
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Avsak poté zacaly kolovat spekulace o mozné chybé
v softwaru a cena akcii se zacala vyraznéji pohybovat
(stavala se stale vice volatilni). Pani Lenka se vsSak
rozhodla akcie neprodat. Vlivem $ifeni riznych zvésti
v médiich cena akcii nejdrive klesla pod 700 K¢ a na-
sledné pod 600 K¢. Navzdory obcasnym pozitivnhim
zpravam na socialnich sitich, které docasné zpusobily
drobné zvyseni, se pani Lenka stale vice obavala bu-
doucnosti spolec¢nosti a jejiho produktu. V soucasné
dobé se akcie obchoduji za méné nez 500 K¢ za kus.
PirestoZe pani Lenka nyni véri, Ze produkt selze, je
rozhodnuta si sviij podil ponechat a drzet jej dal v na-
déji, Ze diskuse na socialnich sitich a nové zpravy po-
vedou k opétovnému posileni ceny nad puvodnich
600 K¢, aby mohla sviij podil prodat.

Ktery aspekt prospektové teorie nejlépe ilustruje
chovani pani Lenka Bystra béhem obdobi, kdy dr-
Zela akcie?

ODPOVED

Riziko vyhledavajici nad ztratami (angl. risk seeking over los-
ses).

ANALYZA

Riziko vyhledavajici nad ztradtami, tedy sklon drzet ztrato-
vou pozici ve vife, Ze se cena vrati zpét k ptivodni (ndkupni)
cené. Plivodni cena se tak stala v tomto piipadé referencni ce-
nou, ve vztahuk niz jednotlivé trzni ceny srovnavala. To je
presné to, co v tomto piipadé pani Bystrou motivovalo.

REFLEXE

Prospektova teorie je zaloZzena na tendencich k porusovani ra-
ciondalniho chovani. Na rozdil od klasické finan¢ni teorie neob-
sahuje axiomy, které by mély platit vzdy. Popisuje, Ze mame
prirozené sklon se racionalné spiSe nechovat, tedy Ze nékdy se
raciondlné chovdme (koncept omezend racionalita, angl
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bounded rationality). Zaroveit nemusime nutné plnit v§echny
prvky prospektové teorie, protoZe jde o tendence. Nékteii
z nas podléhaji emocim, vzorciim podvédomi a okoli vice a né-
ktefi z nds méné.

5. Pan Moudry vlastnil akcie v urcité spolecnosti v hodnoté
460 000 K¢ po mnoho let. Jednoho dne si na né vzpomene
a zvazuje, zda by je mél prodat. Zjisti vSak, Ze si udrzely
svou hodnotu, a rozhodne se je drzet dal. O nékolik mé-
sicii pozdéji spolecnost neocekavané zkrachuje a jeho ak-
cie uz nic nestoji, tedy jsou bezcenné. Pan Moudry si uvé-
domi, Ze piiSel 0 460 000 korun.

Jeho pritel pan Knedlik rovnéz vlastnil akcie v hodnoté
460 000 K¢ v konkurenc¢ni spole¢nosti a také na né témér
zapomnél. Rozhodl se je prodat, kdyZ si uvédomil, Ze si
udrzely hodnotu. O nékolik mésici pozdéji tato spolec-
nost neocekavané uvede natrh novy produkt ahod-
nota jejich akcii se zdvojnasobi. Pan Knedlik si uvédomi,
Ze ma 0 460 000 korun méné, neZ by mohl mit, kdyby ak-
cie, neprodal a drZel je dal.

Oba tedy skoncili 0 460 000 korun chudsi. Ktera soucast
prospektové teorie nejlépe vysvétluje, pro¢ pan Kned-
lik pocituje pravdépodobnéji silnéjsi litost s odstupem
casu neZ pan Moudry?

a. Litost z necinnosti
b. Averze k riziku

c. Averze Kk litosti

d. Dispozicni efekt

ODPOVED

Bias litosti z ne¢innosti.
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ANALYZA

Litost z necinnosti znamena tendenci citit se hiife ohledné ne-
gativnich vysledkl, jez vznikly v diisledku nejednani oproti
jednani, zejména s odstupem casu.

Pan Knedlik provedl akeci (prodal akcie), zatimco pan Moudry
neudélal nic.

Tedy navzdory skutecnosti, Ze jejich financ¢ni ztrata (460 tisic
K¢) je ekvivalentni, bias litosti z ne¢innosti naznacuje, Ze s od-
stupem casu se bude citit hiite pan Moudry.

REFLEXE

Bias litosti z ¢innosti naznacuje, Ze kratkodobé po financ¢ni
ztraté vétsi litost vinima pan Knedlik.
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HEURISTIKA DOSTUPNOSTI
A SOUVISEJICI BIASY

,Vzhledem k tomu, Ze se v praxi lidé vcetné profesiondlii casto spolé-
haji na heuristiky, maji neobjektivni presvédcenti, které je vystavuje ri-
ziku, Ze se dopusti chyby.”

Hersh Shefrin



3.HEURISTIKA DOSTUPNOSTI A SOUVISEJiCi BIASY

3.1. UvOD

Heuristiky jsou podvédomé myslenkové vzorce, jeZ ndAm mohou v kaz-
dodennim Zivoté pomadhat, ale ¢asto vedou k predvidatelnym a méfi-
telnym chybam (biastim).! Zaméiime se na prvni z klicovych myslen-
kovych heuristik, které pri svych finan¢nich rozhodnutich prirozené
podléhame, atou je heuristika dostupnosti. Jde o prirozenou predis-
pozici spoléhat se pii rozhodovani nainformace, které jsou nam
snadno dostupné nebo jeZ si snadno vybavime. M4 vyznamnou roli
v behaviordalnich financich a byla pozorovana i v dalsich doménach.2

Jaké finanéni rozhodnuti prijmeme, je c¢asto ovlivnéno pravé tim,
jak snadno si vybavime zkusSenost s obdobnou volbou na zdkladé ndm
dostupnych informaci a vlastnich zkusenosti. Typicky si lépe pamatu-
jeme a snaze si vybavujeme negativni udalosti nez ty pozitivni, coz je
dano nasi predispozici nerozvazné podléhat vlastnim automatickym
negativnim myslenkam (ANM) a v téchto mysSlenkach setrvavat, ac
jsou spojovany s chronickym stresem a tinavou. Déje se tak zejména z
vrozené tendence k averzi ke ztraté. ObzvlaSté ndm v paméti utkvi
emocionalné nabité udalosti nebo ty, které ziskaly Sirokou medidlni
pozornost. Navic jsme omezeni vlastni kapacitou paméti, a proto tih-
neme k vénovani vétsi pozornosti neddvnym uddalostem neZ tém star-
$im, coz miize vést ke zkreslenému rozhodovani v neprospéch nasich
finan¢nich cild.3 45

Pfedstavme si titulek na socidlnich sitich o dramatickém pro-
padu na akciovém trhu, ktery doprovazi fotografie zdrcenych inves-
tort a grafy ukazujici strmy pad trznich cen akcii. Tato zprava se po so-
cialnich médiich rychle $ifi a je predmétem diskusi na riiznych online
platformach. V dasledku této intenzivni medializace zacne mit mnoho
investord velké obavy z budoucnosti akciového trhu. Jsou nyni pre-
svédceni, Ze investice do akcii jsou velmi riskantni a Ze podobny pro-
pad se miize opakovat astat také jim. Tato zvySend mira obav je
déna tim, Ze si Zivé vybavuji emocemi nabité fotografie a ptibéhy, jez
Cetli, a maji proto sklon vnimat akciovy trh jako mnohem riskantnéjsi,
nez ve skute¢nosti miiZe byt.
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Dtsledkem zkreslené percepce pak mohou mit investori tendenci ¢init
unahlena rozhodnuti jako naptiklad prodej svych akcii bez raciondl-
néjsi analyzy trznich fundamentd nebo se vbudoucnu investicim
zcela vyhybat, tedy preceiiovat vzacné udalosti.

S heuristikou dostupnosti  souvisi  klicové systematické chyby
jako jsou bias zanedbani zdkladni sazby, bias salience, bias recence,
bias podpory nebo bias frekvence a nacasovani, které si v této kapitole
spolec¢né s heuristikou dostupnosti predstavime.®
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REFLEXE

O

1. Jakna stupnici od 1 do 5 aktualné hodnotite svou tendenci
rozhodovat se podle informaci, které se vam rychle a Zivé
(barvité) vybavuji?

1 = Ano, spoléhdm se na né.
3 =MozZna
5 = Ne, nespoléhdm se na né.

2. Myslite si, Ze uvédoméni si prirozené tendence rozhodovat se
podle informaci, které se nam rychle a zivé vybavuji, miize
prispét k rozvaznéjsim rozhodnutim a dosahovani lepsich fi-
nancnich vysledki?

ANO NE

3. Souhlasite stvrzenim, Ze nékteré udalosti vystupuji v nasi
mysli vice neZ jiné?
ANO NE

Zamyslete se dale nad tim, zda vam s odstupem ¢asu vice re-

vvvvv

minKky a zda ty, které jsou spiSe pozitivné, nebo negativné la-
dény.
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o)

4. Vybavite si situaci, kdy jste se (naposledy) rozhodli na za-
kladé informaci, které se vam rychle azivé vybavily?
Jak byste ohodnotili vliv tohoto sklonu na vase rozhodnuti?
Myslite si nyni s odstupem ¢asu, Ze bylo rozhodnuti roz-
vazné?

3.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA

Heuristika dostupnosti (angl. availability heuristic), poprvé predsta-
vend Amosem Tverskym a Danielem Kahnemanem vroce 19732, je
mentalni kognitivni zkratkou ovliviiujici naSe finanéni rozhodnuti.
Tento koncept vyplyva z nasi genetické predispozice vérit, Ze ¢im cas-
téji se o néCem dozvidame, tim je to pravdépodobnéjsi. Tuto tendenci
jsme podle evolu¢ni teorie zdédili od nasich pravékych predkd, ktei
zili na savané a naucili se posuzovat riziko a Sance udalosti podle toho,
kolikrat se s danou udalosti setkali (Cetnosti opakovani).

Kdyz se rozhodujeme, mame sklon prikladat vétsi dilezZitost informa-
cim nebo udalostem, které si snadno vybavujeme. Tyto zkuSenosti
podvédomé aplikujeme na soucasné situace nebo rozhodnuti. Pokud
se nam néco snadno vybavi, tthneme k povazovani této udalosti za di-

vivs

Je stéZejni si uvédomit, Ze nase pamét preferuje neddvné uddlosti, jez
jsou emociondlné nabité nebo medialné rozsirené. To nas mize vést
k nadhodnoceni aktudlnich informaci aignorovani dalSich relevant-
nich faktort. Heuristika dostupnosti ma vlivi na vnimani rizik - dra-
matické udalosti, které jsou Casto zmiflovany v médiich nebo do
kterych jsme emociondlné zapojeni, ndm pripadaji pravdépodobné;jsi
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nez bézné udalosti, jeZ se nedostanou do pozornosti médii. To se pro-
jevuje mimo jiné v nasi tendenci precenovat nizké pravdépodob-
nosti.” 8

Vysledky vyzkumi potvrdily, Ze heuristika dostupnosti sehrava klico-
vou roli v rozhodnutich o investicich a Ze mize nabadat k nerozvaz-
nym investi¢nim rozhodnutim. Mize totiZ ovlivnit zptisob, jakym sub-
jektivné vnimame ahodnotime riziko pfed vyvozenim samotného
investi¢niho rozhodnuti. Sklon precenovat pravdépodobnost nedav-
nych pozitivnich vysledki a investi¢nich zprav nebo podceriovat starsi
informace a rizika spojend s investici vlivem vybaveni si negativnich,
nebo naopak pozitivnich ptipadii mtze vést k neoptimalnim investic-
nim rozhodnutim, a ovlivnit tak celkovou vynosnost investi¢nich port-
folii.o 10

Pti rozhodovani o investicich casto uprednostiiujeme informace, které
jsou snadno dostupné vnasi paméti. Pokud jsme nedavno slyseli
nebo Cetli pozitivni zpravy o urcité investici, miZeme precenovat jeji
uspéch, zatimco negativni udalosti ndAm mohou zplisobit nadmérny
strach z mozné ztraty. Tento jev se déje vlivem prirozené predispozice
k pouziti heuristiky dostupnosti, kterd mize ovlivnit nase vnimani
rizikaa odmény spojené s danou investici. Spekulace na finan¢nich
trzich byly oznaceny pravé za vysledek heuristiky dostupnosti, spo-
le¢né s pisobenim nadmérného sebevédomi a touhy po spolecenském
uznani.l1

Kromé toho mame tendenci pri hodnoceni investi¢cnich moznosti
uprednostiiovat nedavné informace. To miize nabadat k investovani
do dobrte propagovanych fondi nebo k reakcim na piedchozi financni
krize i v obdobi, kdy uZ trh nevykazuje Zadné negativni signaly. Dale
zmény v investicnich doporucenich analytikii v nas mohou vzbudit
nové asociace a ovlivnit nase rozhodovani. Studie ddle ukazuji, Ze heu-
ristika dostupnosti formuje rozhodovani nejen na akciovych trzich, ale
i na specifickych trzich, jako je trh s nemovitostmi. Pri rozhodovani
o koupi ¢i prodeji nemovitosti na trhu realit mliZeme precenovat
snadno dostupné informace o nedavnych minulych trendech anad-
hodnocovat vlastni subjektivni zkuSenosti, coz miiZe vyustit ve zkres-
leni. Ukazuje se, Ze sklon podléhat heuristice dostupnosti na
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realitnim trhu maji vice Zeny, a proto byvaji vice citlivé na cenu nez
muzi, nicméné pro zobecnéni ohledné genderu je potieba vice empi-
rickych dtikazi.12 Heuristika dostupnosti v souvislosti s mylnym tsud-
kem na zakladé snadno dostupnych, ale potencidlné zavadeéjicich in-
formaci, nebot jde ¢asto o nejnovéjsi a extrémni informace, byla studo-
vana také v kontextu rozvijejicich se trhti a trhi s kryptoménami.!3

Predpojaté hodnoceni vlivem heuristiky dostupnosti tak mize vést
k nerozvaznym rozhodnutim ovliviiujici celkovou vykonnost investic-
nich portfolii.

KLiCOVE BIASY SOUVISEJiCi S HEURISTIKOU DOSTUP-
NOSTI

Vyuzivani heuristiky dostupnosti nAm umoznuje rychle reagovat na si-
tuace na zakladé podvédomého vyhodnoceni Sanci vzniku udalosti vy-
bavenim si obdobnych scénaii snadno dostupnych v nasi paméti, zku-
Senostech a predstavivosti.2 Nicméné tento mechanismus miiZe nava-
dét ksystematickym chybam (biastim), nebot naSe subjektivni
vnimani pravdépodobnosti se casto lisi od objektivni reality, prede-
v$im kvtli tendenci lépe si pamatovat nedavné udalosti nez ty vzdale-

néjsi v ¢ase.z 121415

Heuristika dostupnosti je spojovana s mnoha zkreslenimi, predevsim
s biasy recence a salience, které jsou ¢asto oznacovany za jeji synovce,
nebot vedou k nadhodnoceni pravdépodobnosti uddlosti. PouZiti
této heuristiky c¢asto vede knadmérnému diirazu na emociondlné na-
bité a dramatické udalosti (efekt salience), precenovani udalosti s niz-
kou pravdépodobnosti a opomijeni statistickych zakladi (efekt zane-
dbani zakladnich sazeb) a historického vyvoje ve prospéch novéjsich
a snadno dostupnych informaci (efekt recence), spiSe nez k objektiv-
nimu posouzeni. To mlize vést k nespravné interpretaci dat, tedy ke
Spatnému vylozeni informaci. Mezi dalsi klicové biasy spojované s heu-
ristikou dostupnosti patii bias podpory a bias frekvence a nac¢asovani.t
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Klicové biasy souvisejici s heuristikou dostupnosti

Heuristika dostupnosti

|
- 1 : 1 \

Bias salience Bias recence ‘ ‘ Bias podpory ‘ ‘ Bias frekvence

Angl. Salience bias Angl. Recency bias Angl. Endorsement bias Angl. Frequency and timing biases

‘ Bias zanedbani zakladni sazbfy‘

Angl. Base rate neglegt bias

Zdroj: Vlastni zpracovdni s vyuZitim- 616
BIAS SALIENCE

Biasy salience (angl. salience biases), znamé také jako zkresleni napad-
nosti, predstavuji chyby, které ¢asto opakujeme z prirozené predispo-
zice prikladat vétsi vahu a zamérovat pozornost na informace a uda-
losti, jeZ jsou napadné a vyrazné - tedy na viditélné informace. Tato
zkresleni mohou byt ovlivnéna emocemi, presvédcenim a minulymi
zkusenostmi ¢lovéka a mohou byt zdrojem chyb v isudku a rozhodo-
vani. Abychom se témto mylkdm v budoucnosti vyhnuli, je dilezité byt
si védomi vlastnich predsudkd asnazit se pri rozhodovani
zvazit vsechny podstatné informace.

Bias salience uzce souvisi s heuristikou dostupnosti, protoZe emocio-
nalné nabité, Sokujici a,zivé“ udalosti jsouv nasi paméti snadno
dostupné. Tento typ udalosti je barvity a vyrazny, coz nasledné vede
kjejich castéjSimu vybavovani. Diky jejich emociondlnimu naboji po-
vaZujeme tyto uddlosti za Castéj$i a ddvame jim vétsi vahu. Kdyz je
udalost silné emocionalni a snadno si ji dokdZeme predstavit, stava se
v na$i mysli salientni, tedy vyraznou. Tyto vyrazné udalosti a infor-

mace ¢asto vyvolavaji silné emocionalni reakce.

Jednim z typickych prikladd je silné medializovana finan¢ni krize
nebo vyrazny krach na trhu, ktery mtize navadét investory k nadhod-
noceni pravdépodobnosti, Ze se takové udalosti budouv blizké
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budoucnosti opakovat.1718 To miize vést k nadmérné averzi k riziku
nebo k vyhybani se urcitym typtim investic, ackoliv by mohly byt ro-
zumnou volbou. Podobné je to i s tragickou udalosti, jako je havarie le-
tadla, jez je medializovana a diskutovana ve vSech zpravodajskych mé-
diich. Vysledkem této medializace je, Ze néktefi lidé prinejmensim do-
Casné precenuji pravdépodobnost, Ze se podobnd uddlost bude
opakovat, av disledku toho se mohou vyhybat cestovani letadlem.
Po vzacnych, ale intenzivné medializovanych katastrofach casto lidé
projevuji vétSi ochotu uzavrit pojisténi proti podobnym udalostem
v budoucnosti.t

v

Ve finan¢nim kontextu muzZe vsak jit i o mnohem ,béznéjsi“ omyly pfti
finan¢nim rozhodovani zpisobené podléhanim napadnostem. Chyby
pii finan¢nim rozhodovani mnohdy ¢inime vlivem vnimani vizualnich
prvki. Studie ukazaly, Ze nase rozhodnuti jsou ¢asto ovlivnéna vizualni
prezentaci informaci, ato vCetné pouziti barev. Napriklad jsme na-
chylni k uprednostiiovani barevné atraktivni prezentace financ¢nich
udajt, i kdyZ nemusi byt kli¢ova pro investi¢ni rozhodovani. Barevné
schéma, zejména pouziti Cervené barvy, miiZe ovlivnit nase preference
v rizikovych situacich a pii o¢ekavani budoucich vynost, coz miize vy-
ustit v emociondlné zaloZend investi¢ni rozhodnuti. Takovy piistup
vSak obvykle neni nejrozumnéjsi strategii, nebot rozhodnuti zaloZena
na emocich jsou spiSe nerozvazna a mohou sniZovat efektivitu inves-
ti¢ni strategie. Tento jev je zkoumdn v rdmci domény vizualni finance
(angl. visual finance).19

Studie ukazuji, Ze lidé mohou podléhat napadnostem i ve spolecen-
skych situacich. Napriklad riznorodost v tymu ¢i komisi, zahrnujici
faktory jako pohlavi ¢i barvu pleti, ma za nasledek, Ze ¢iny a rozhod-
nuti tohoto tymu jsou lépe zapamatovatelné, at' uz jsou pozitivni, ¢i
negativni. Napftiklad vtymu Sesti lidi sjedinou Zenou nebo jedinou
osobnosti ¢erné pleti si lidé 1épe pamatuji, co dotycny udélal, nez kdyz
jsou ve skupiné dva nebo vice lid{ stejného pohlavi ¢i barvy pleti. Déle
bylo zjisténo, Ze hodnoceni jednotlivce pracujictho samostatné byva
Casto extrémni, s tendenci hodnotit jej jako velmi tispésného, nebo na-
opak velmi netspésného spisSe nez nékde mezi tim.20
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BIAS RECENCE

Biasy recence (angl. recency biases), znamé také jako zkresleni aktudl-
nosti, jsou podvédomé kognitivni chyby, které nas vedou k vénovani
vétsi pozornosti neddvnym udalostem a informacim. Mame tendenci
preceiiovat jejich vyznam, podceiiovat vzdalenou minulost a vérit, ze
soucasné udalosti se budou opakovat i v budoucnosti. Jednoduseji si
pamatujeme uddalosti neddvné nez uddlosti z minulosti, coZ nas klade
do situace, kde zakldddme naSe rozhodnuti na neddvnych zkuSenos-
tech. Silné dojmy z blizké minulosti mohou vyznamné ovliviiovat nas
usudek.16

V oblasti behavioralnich financi je tento jev bézny a ma vyznamné do-
pady. Casto v disledku ptikladame ptilisnou vahu nedavnym udalos-
tem a opomijime zdkladni principy investovani a hodnotu financ¢nich
prilezitosti. Je stéZejni si uvédomit, Ze minuly rist aktiv neni zaru-
kou opakovani tohoto trendu v budoucnosti. Konkrétnéji pokud se
udalost stala naptiklad pred péti lety, mame sklon prikladat ji mensi
vyznam pfi rozhodovani. Podobné pokud udalost nastala pred deseti
lety, budeme ji prikladat jeSté mensi vahu. Toto chovani je v sou-
ladu s tim, jak funguje nase pamét.16

Bias recence je Uizce spojen s heuristikou dostupnosti, cozZ znamena, Ze
neddvné udalosti jsou sndze dostupné v nasi mysli a rychleji se ndm
vybavuji. To ma za nasledek, Ze témto udalostem prikldddme vétsi
vahu pti naSich tsudcich a rozhodnutich.z 21
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V disledku téchto mylek mohou subjekty ve finan¢nim primyslu zis-
kavat vyhodu a dosahovat lepsich ziskt. Napriklad sazkati u bookma-
kerd Casto jednaji nerozumné, jelikoZ podléhaji zkresleni ve svém mys-
leni ohledné hodnoceni minulych udalosti, které hodnoti neobjektivné
podle nedavného vyvoje. Tim se dostavaji do nevyhodné situace.1¢ 21

Spravci fondd mnohdy zdUraziuji své minulé tispéchy, aby oslovili po-
tencialni investory, ale ¢asto to neni kompletni predstaveni a nedosta-
tecné odrazi celkovy kontext. Mohou vyzdvihovat pouze pozitivni
aspekty z minulosti a vynechavat dilezité informace, jako je vyvoj
fondu po celou jeho historii. Kromé toho ¢asto neposkytuji zadna me-
fitka pro srovnani sjinymi investicnimi moZnostmi. Tento piistup
nas jako investory vede krozhodnutim zaloZzenym na zkreslenych
informacich, tedy k nerozumnym investi¢nim volbam.6 16

Dale z behavioralné financnich studii vyplyva, Ze akcionari mnohdy
mohou podvédomé klast priliSny ddraz na nedavny vyvoj akciovych
trhi, at’ uz rostou, klesaji, nebo ziistavaji stabilni, a ocekavat pokraco-
vani trendu i do budoucna. Investorti podléhajici tomuto zkresleni maji
dale sklon povazovat financ¢ni investice s vyznamnym zhodnocenim
vnedavné minulosti za extrémné atraktivni. Proto casto uprednost-
nuji akcie, jez v posledni dobé dosahly velkych vynost (angl. winners),
aneberou v potaz jejich dlouhodobou historii. To je ¢ini nachylnymi
k ndkupu akcii za jejich historické vrcholy. Pokud se nejedna o kratko-
dobou ,momentum" strategii, dlouhodobé tento pristup povede prav-
dépodobné k finanénim ztratam. Zaroven bylo prokazano, Ze si inves-
tori pamatuji poradi informaci spiSe nez samotny obsah, coz mtize vést
k chvilkovym a nedtslednym rozhodnutim zaloZenym na kratkodo-
bych pohybech na trhu spiSe nez na dlouhodobych fundamentech,
a tedy k financné bolestivym ztratam.1 22

Ukazuje se, Ze toto zkresleni postihuje i zkuSené profesiondly v oblasti
financi, jako jsou finan¢ni analytici, auditofi, manazeti a ucetni. Studie
naznacuji, Ze experti jako analytici a auditofi mohou nadhodnocovat
informace. Napriklad prognézy analytiki ohledné dlouhodo-
bého ristu firem byvaji optimistické v dobach ekonomické expanze
a pesimistické v dobach hospodarské recese. Vyzkumy také ukazaly, Ze
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i profesionalni i¢etni jsou nachylni k této chybé, zvlasté za situaci vy-
sokého objemu informaci.21 23 24

Recencni efekt je patrny i v jinych kontextech, naptiklad v pracovnim
prostiedi zejména pii hodnoceni anaboru zaméstnanct. Nadiizeni
mohou mit sklon hodnotit zaméstnance podle jejich nedavného
vykonu, misto aby adekvatné zohlednili celkovou dobu. Napiiklad pri
kazdoro¢nim hodnoceni pracovniho vykonu mohou nadfizeni mnohdy
prikladat vétsi vahu vysledkiim za obdobi 3 mésici pied hodnocenim
nez za predchazejicich 9 mésici. Vlivem recencniho efektu mtize dojit
napiiklad i k vyznamné chybé pfti prijimacich pohovorech, kdy perso-
nalista miZe mit podvédomy sklon si zapamatovat nejvice posledni
kandidaty, a vlivem toho miiZe dojit k zapomenuti kvalitniho uchazece,
ktery se dostavil na pohovor v prvnich terminech.25 26 16

BIAS ZANEDBAVANI ZAKLADNI SAZBY

My, lidé, Casto ignorujeme pravdépodobnost jevu pii rozhodovani, coZ
je znamé jako bias zanedbavani zakladni sazby (angl. base rate neglect,
téZ base rate fallacy). Misto toho se prirozené spoléhame nanové,
specifické informace aktualné k dispozici. Tim zanedbavame Cetnost
dané udalosti v populaci (pravdépodobnost vzniku udalosti).20
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Tento ptirozeny sklon uzce souvisi sheuristikou dostupnosti, kdy
davame vétsi vahu informacim snadno dostupnym v nasi paméti, nez
abychom objektivné zkoumali pravdépodobnost dané udalosti. To je
dano Casto nasimi omezenymi kognitivnimi schopnostmi, kdy ne vzdy
dobte rozumime pravdépodobnostnim problémiim nebo neumime
aplikovat Bayesovu vétu. Tato predispozice miiZe mit vazné disledky
pro rozhodovanf a interpretaci informaci, protoZe prisuzovani priliSné
vahy novym informacim a ignorovani zakladni sazby mtizZe vést k ne-
rozvaznym rozhodnutim.6 27

Predstavme si investora majiciho zajem o akcie spolecnosti, ktera se
zdd byt stabilni adspéSna podle predchozi strategické analyzy.
Nicméné se historicky pouze 60 % podobnych spolecnosti v odvétvi
osvédcilo jako dobra investice. Dale investor disponuje novou analy-
zou, kterd naznacuje silné fundamentalni ukazatele a riistovy potencial
cilové spolecnosti. Je vSaknezbytné nezapominat na historic-
kou uspésnost podobnych spolecnosti (zdkladni sazbu) v odvétvi
stejné jako nanové informace o spolefnosti. Ignorovani jednoho z
téchto aspekt by mohlo vyustit ve zkresleni rozhodnuti, at' uz v pod-
cenéni rizikv odvétvi nebo podniku, nadhodnoceni potencialnich
ziskli, nebo piehlédnuti prilezitosti k vyhodné investici. Rozvazné
rozhodnuti spociva v zohlednéni obou informacnich zdrojt pti rozho-
dovani o investici azanedbani zakladni sazby by mohlo byt citel-
nou mylkou.

BIAS PODPORY

Dale mame ptirozeny sklon spoléhat se na informace, jeZ povaZujeme
za divéryhodné, i kdyZ mohou byt nejednoznacné nebo netplné, coz
miiZe vést k chybam, znamym jako biasy podpory (angl. endorsement
biases). Tento predsudek mlize znacné ovlivnit rozhodovaci procesy,
protoZe muzeme slepé dlvérovat nazorim téch, které obdivujeme,
aniz bychom kriticky zhodnotili podporovany obsah.16 28
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Tato tendence je spojena s heuristikou dostupnosti. Snadnéji si vyba-
vujeme informace, které povazujeme za divéryhodné - prichazejici
z divéryhodného zdroje nebo jsou podpoieny nékym, komu divéru-
jeme, obdivujeme nebo povazujeme za autoritu, ¢i jsou podpoteny
spiSe mnoha nez nékolika lidmi - minoritou. Kviili tomu jim prikla-
dame vétsi vahu, i kdyZ bychom méli zvazit dalsi relevantni informace
nebo je konstruktivné prezkoumat. Toto spojeni je zndmé zejména
v marketingu, kde reklamy s uzndvanymi osobnostmi ¢asto prinaseji
uspéch. Tato piredpojatost miiZze mit za nasledek nekritické rozhodo-
vani.6 29

Proto jsme nachylni ddvérovat informacim, produktim a sluzbam,
podporované nami obdivovanymi celebritami nebo jsou doporucené
odborniky, rodinou, prateli ¢i mnoha lidmi. Ackoliv nemame osobni
znalost o konkrétnim produktu, budeme pod vlivem efektu podpory
spise podvédomé naklonéni k jeho prijeti.30

Ve financnim kontextu miizeme napiiklad mit o urcitém finan¢nim
produktu nebo finan¢ni sluzbé lepSi minéni jen proto, Ze jej verejné
podporuje celebrita, ktera je ndm sympaticka, i kdyZ produkt nema
Zadnou souvislost s finanéni odbornosti této celebrity. Tento produkt
pak ziskava urcité pomyslné ,razitko“ prestiZe, jeZ nAm mizZe vnuk-
nout pocit, Ze ma subjektivné vyssi hodnotu, nez ve skutecnosti ma.
Vyzkumy naznacuji, Ze vék zde sehrava dulezitou roli. Ukazuje se, Ze
u generace Z (Gen-Z) se projevuje tendence prisuzovat pti finan¢nich
reklamach vétsi vahu diavéry influenceriim na socialnich médiich nez
tradi¢nim celebritdm. Divodem je, Ze tito propagatoii se zdaji byt
v souladu s idealnim obrazem, ktery si Gen-Z vytvari o sobé, a proto je
povaZzuji za divéryhodné a spolehlivé.31 32

Efekt podpory je vyznamny i v dalSich oblastech, naptiklad v pracov-
nim prosti‘edi. Zde ¢asto vnimame doporucni zaméstnavatele jako bez-
pecnou volbu a zlstdvime napriklad u vychozich moZnosti nastave-
nych zaméstnavatelem, aniZ bychom je kriticky zhodnotili. To miize
vést k chybam vychoziho nastaveni (angl. status quo bias).6 33 34

80 BEHAVIORALNI FINANCE



BIAS FREKVENCE A NACASOVANI

Medializace udalosti ma obecné za nasledek, Ze zacindme nadhodno-
covat pravdépodobnost vzacnych udalosti a nasledné se miizeme za-
chovat podle informaci, které slySime nebo vidime v médiich, acko-
liv to nemusi byt zcela rozumné. Navic zpravodajska média zdraznuji
hrozby selektivné (efekt na¢asovani). Napriklad zdanlivé désiva rizika,
jako jsou tutoky Zralokd, se zdaji byt v dlisledku toho béznéjsi, nez ve
skutecnosti jsou, protoZe jsou zajimava a pritahuji zajem sledujicich.
Finanéni studie také potvrdily, Ze jakoZtoinvestori miiZeme
Casto rychle zareagovat na medializované salientni zpravy (news).35 36

Cim intenzivnéji se navic hovoi{ o negativnich udalostech, tim vice se
zdaji byt vyznamné, a proto se o nich stale castéji diskutuje. Tento pro-
ces vytvari jakousi spiralu, jeZ se sama posiluje, a tento jev ovliviiujici
formovani kolektivni presvédceni je znamy jako kaskada dostupnosti.
Vyjadreny nazor spousti retézovou reakci, ¢imZ postupné ziskava
na dtivéryhodnosti diky rostouci dostupnosti ve verejném diskurzu.
Jinymi slovy tento fenomén vytvaii kaskadovy efekt dostupnosti, kdy
se negativni ndzory a zpravy postupné zesiluji diky opakované diskuzi
a zviditelnéni ve vefejném prostoru, coz muize navadét k formovani
nespravnych Kkolektivnich presvédceni arozhodovani na zakladé
zkreslenych informaci.3”

Chyby vusudkuvlivem podléhani frekvenci anacasovani (angl.
frequency and timing biases) jsou proto p¥irozenym jevem. Cim vice se
mluvi o urcitych udalostech, tim vice se v nas zaklada presvédceni, Ze
se mohou opakovat, Ze nejsou pouze nahodné. To mize vyvolat obavy,
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Ze se napriklad salientni situace, jako je medializovany pad letadla,
mohou prihodit i nam.6

Tyto chyby souviseji tizce s heuristikou dostupnosti, protoZe si snaze
vybavime urcitou udalost nebo informaci, o které se ¢asto doslychame.
Udalosti medialné silné propagovany mizeme povazovat za Castéjsi,
nez ve skute¢nosti jsou. Cim ¢astéji o nich sly$ime, tim vice mame ten-
denci je povazovat za béznéjsinebo pravdépodobnéjsi. Proto je zptisob
nacasovani a frekvence medializace inzerenty pouzivan k tomu, aby
nas presvédcili o vyhodach svych produktd. I kdyz se nam opakované
reklamy mohou zdat otravné, studie naznacuji, Ze diky této opakované
expozici mame vétsi sklon si tyto produkty zapamatovat a nasledné je
zakoupit. Také si 1épe pamatujeme uddlosti, o kterych jsme slyseli
nedavno. To je nam jiz zndmy efekt recence.t

Ve financnim kontextu ptredchozi studie poskytly dikazy o tom, Ze
medializované makroekonomické zpravy ovliviiuji sentiment nas jako
investord, a tim i vynosy u rtiznych kategorii investic. Vysoky objem
obchodovani 1ze o¢ekavat pravé u téch financnich aktiv, u kterych byly
medializovany extrémni vynosy. Tedy jako investoii miZeme mnohdy
nakupovat ,vitézné“ akcie a fondy (angl. winners), o nichZ se inten-
zivné piSe v médiich a na socidlnich sitich, coZ mtliZe vést k nerozvaz-
nému rozhodovani anadhodnocovani pravdépodobnosti vzacnych
udalosti a podceniovani rizik spojenych s béZnymi udalostmi.16 38

Naopak jako investofi mizeme mit ptirozeny sklon podcenovat vyskyt
rizik, pokud si nejsme osobné védomi Zadnych nedavnych medializo-
vanych udalosti. Napriklad intenzivné medializovany bankrot ma-
1ého poctu obchodovanych podnikd miize mit tendenci nas odradit od
vSech akcii, pirestoZe naprosta vétsina akciovych spole¢nosti mize byt
v dobré finan¢ni kondici, a miizeme tedy precenovat pravdépodobnost
vzacné udalosti.

Heuristika dostupnosti je spojovdnai s dalSimi zkreslenimi, jako je
nadmérna sebedtivéra a konfirmacni zkresleni, kterym bude vénovan
prostor v nasledujicich kapitolach.16 20
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3.3. KVIZ

1. Zvolte nepravdivy vyrok tykajici se heuristiky do-
stupnosti.

a.

Heuristika dostupnosti je kognitivni zkratka, ktera po-
pisuje tendenci spoléhat se pfi rozhodovani na infor-
mace, jeZ nam jsou snadno dostupné.

. Heuristika dostupnosti je kognitivni zkratka, ktera

popisuje prirozenou predispozici prisuzovat vétsi
vahu pri rozhodovani hojné medializovanym informa-
cim.

Heuristika dostupnosti je emociondlni zkratka, ktera
popisuje sklon spoléhat se pii rozhodovani na hod-
notu ukotvenou v naSem podvédomi.

2. Ve kterém roce predstavili Amos Tversky a Daniel
Kahneman heuristiku dostupnosti?

a.
b.
C.

1951
1971
1973

3. Heuristika dostupnosti nevede k nasledujicimu jevu:

a.

b.

Knadhodnocovani pravdépodobnosti aktudlnich,
zejména dramatickych informaci.

K odhadovani pravdépodobnosti nazadkladé toho,
jak snadno si podobné ptipady vybavime.

K povaZovani béznych uddlosti, jeZ se malokdy dosta-
nou do medialniho zajmu, za vice pravdépodobné.

4. Emocionalné nabité, Sokujici a obzvlasté zivé udalosti
byvaji v naSich myslich dostupnéjsi — jedna se o cha-
rakteristiku nasledujiciho Kklicového biasu:

a.

b.

C.

Salience
Recence
Podpory
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5. Mame casto sklon si chybné myslet, Ze malo pravdé-
podobné a dramatické udalosti jsou pravdépodob-
néjsi, nez ve skutecnosti jsou, protoze jsme geneticky
piredurceni vérit, Ze ¢im vice o nécem slySime, tim je
to pravdépodobnéjsi. ,Kdyz o tom mluvi v§ichni, musi
se to dit vSude.” O jaky psychologicky vzorec se jedna?
a. Heuristika afektu
b. Heuristika kotveni
c. Heuristika dostupnosti

84 BEHAVIORALNI FINANCE



3.4. RESENE PROBLEMY

0

1.

Mnoho zakaznikii se vyhyba koupi bud nejdrazsiho,
nebo nejlevnéjsiho zbozi mezi podobnymi polozkami
aradéji voli variantu ,néco mezi tim“. Spolecnost Xerox
Corp zvySilatrzby zprodeje vysokokapacitnich kopi-
rek pro korporace tim, Ze na trh uvedla jeSté drazsi model
s nékolika dal$imi vychytavkami. Vysvétluje heuris-
tika dostupnosti zminény efekt?

ODPOVED

Heuristika dostupnosti zminény efekt nevysvétluje.

ANALYZA

Heuristika dostupnosti se tyka tendence lidi odhadovat pravde-
podobnost udalosti na zakladé toho, jak snadno si vybavi po-
dobné pripady a extrapoluji je na hodnocenou udalost.

&)

2.

Ktery z nasledujicich ¢tyr typi investori je nejspise nej-
méné ovlivnén heuristikou dostupnosti podle niZe uvede-
nych charakteristik?

Typ A- Ctenar titulki: Je nachylny k emocim a piib&htGm.
KdyZ slysi o popularni nové technologické akcii nebo ino-
vativnim startupu, ihned se snazi nakoupit akcie, aniz by
peclivé posoudil situaci.

Typ B- , Talent“: Véri, Ze objevil zazracny produkt, a chce

investovat do akcii jeho vyrobce, nez se tento produkt
stane Siroce znamym.
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Typ C- Analytik: Véri ve védecké a matematické modely
pro hodnoceni akcii. Spoléha na slozité vzorce a algo-
ritmy.

Typ D- Loajalni investor: Je silné spojen s firmou, ve které
pracuje, ainvestuje pievazné do akcii této spolecnosti,
casto na ukor diverzifikace portfolia.

Fric
(w

ODPOV
Typ - C.

3. Sledujete, Ze na socialnich sitich se sdileji zpravy o vel-
kych ziscich v nové algoritmické platformé. Co je pravdé-
podobnéjsi, Ze pocitite, kdyZ takovou zpravu znovu ctete
a fika vam o ni uz i kolega v praci a soused na zahradé?

ODPOVED

MuZeme mit tendenci ukvapené piecenit skutecnou pravdépodob-
nost svého zisku, a v dlisledku toho zvysit své vydaje za obchody.

ANALYZA

Tento priklad ilustruje heuristiku dostupnosti, kdy se nam pfri roz-
hodovani okamzité vybavi souvisejici udalosti nebo situace. V di-
sledku toho mlizeme nespravné posoudit Cetnost a rozsah téchto
udalosti, protoZe témto infromacim prikldddme vétSi vyznam
amame sklon precenovat pravdépodobnost, Ze se podobné véci sta-
nou v budoucnu i nam.
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O

4. Pan Jakub Moudry zjistil, Ze mu doma chybi potraviny a Ze
musi jit nakoupit. Které produkty pana Jakuba pravdépo-
dobné v supermarketu zaujmou?

ODPOVED
Produkty vystavené ve vySce oci nebo tésné pod ni.
ANALYZA

Vysledky vyzkumu ukazuji, Ze jako zdkaznici mame tendenci v su-
permarketech nakupovat vice zboZi vystavené ve vySce oci
nebo tésné pod ni (jsou dostupnéjsi) nez zbozi, které je vice stra-
nou nebo méné nipadné (je méné dostupné). Heuristika dostup-
nosti je vtéchtoohledech presvédciva. Firmy dodavajici do
Jlukrativnich mist v obchodu ve vysSce o¢i“ si ¢asto musi ptiplatit.

(O

5. Je pravdépodobnéjsi, Ze bychom si koupili pojisténi
pro pripad smrti nebo trazu vlivem padu letadla s leten-
kou, anebo u stanku pojistovny, ktery by byl umistén
piimo pired nasim pristavenym letadlem, na néjz vidime?

ODPOVED

Vlivem Zivé predstavivosti (salience) bychom méli v diisledku Zivé
vidiny schiidk a letadla, kterym poletime, spiSe sklon si zakoupit
takové pojisténi a¢ na uddlost s nizkou pravdépodobnosti vzniku
- pravé na Zivou predstavivost spoléhaji prodejci pti prodeji po-
jisténi.
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ANALYZA

Kdyby se nabizelo toto pojiSténi pifed nebo pri nakupu letenky,
spise bychom jej nezakoupili. Pro¢? ProtoZe bychom si pravdépo-
dobné uvédomili, Ze pad letadla je opravdu vzacny jev, a proto
méli sklon ignorovat udélost, ktera se jevi jako velmi malo prav-
dépodobna - pojisténi bychom si pravdépodobné nezakoupili.

Ale pojistovny védji, jak na nas. Znaji nase psychologické chovani
a vyuzivaji toho ve sviij prospéch. Pokud by mohly umistit sviij
stanek primo u vstupu na palubu letadla, kde uZ na nas zacne do-
1éhat strach, mohlo by to zvysit pravdépodobnost, Ze si pojisténi
koupime. Mnoho lidi by to udélalo, zvlasté kdyz by bylo pojisténi
levné, protoZe by méli v mysli vSechny ty piibéhy o leteckych ne-
hodach a zacali by byt nervézni, Ze by mohlo jit o jejich posledni
den na Zemi. Ale ve skutecnosti je pravdépodobnost fatalni hava-
rie letadla velmi, velmi mala - priblizné 1 z 10 miliond.
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HEURISTIKA KOTVENI
A SOUVISEJICI BIASY

,ProtoZe lidé potvrzuji své hypotézy tim, Ze se je snaZi potvrdit, vyhle-
ddvaji informace na zdkladé predem subjektivné stanovenych kotev,
a tim si ndsledné zkresluji vlastni tsudek.”

Klayman & Ha!



4.HEURISTIKA KOTVENI A SOUVISEJiCi BIASY

4.1. UVOD

Druhym myslenkovym vzorcem, jenz podvédomé pouzivame pii roz-
hodovani, je heuristika kotveni. Tento ptirozeny sklon nés vede
k tomu, abychom pii rozhodovani nebo hodnoceni prilis spoléhali
na prvni ¢islo nebo informaci, kterou obdrzime - tuto informaci nazy-
vame kotvou. Problém s touto heuristikou dale spociva vtom, Ze
mame obtiZe zménit své nazory, i kdyZ se objevi nové informace. Jinymi
slovy Casto ziistavame prilis fixovani k prvnimu ¢islu, jeZ jsme slyseli
napriklad v souvislosti s medializovanou udalosti nebo v pribéhu jed-
nani. Nasledné nespravné interpretujeme nové informace, protoze je
hodnotime skrze tuto ptivodni kotvu (téZ referencni hodnotu). Acko-
liv se ndm nékdy dari tuto nedplnou kotvu upravit, naSe Gpravy stile
mohou odraZet zkresleni.2 3 4

Pro lepsiilustraci tohoto vrozeného myslenkového vzorce se ponoime
na chvili do pfibéhu. V malém mésté se pan Moudry ocitd pred dalsi
diilezitou otazkou. Jeho sousedka se ho pta, zda odhaduje, Ze je pocet
obyvatel Brna vét$i nebo mensi nez 300 000, a také ho vyzyva k od-
hadu konkrétniho ¢isla. Pan Moudry, ktery nema po ruce mobilni tele-
fon na vyhledani informace a nikdy se pfili$ nezajimal o aktualni pocet
obyvatel Brna, si vSak dobfe pamatuje, Ze Praha ma kolem 1 mili-
onu obyvatel. Okamzité se mu v mysli vybavi obraz Prahy jako obrov-
ské metropole a pomyslné srovnani s Brnem jako mensim méstem.
»,Méné obydlené neZ Praha,” Septd si pro sebe. ,Ale kolik asi ma? Méné
nebo vice nez 300 000?“ Citi, jak ho néco tdhne k upraveni hodnoty
300 000. V nasem pribéhu neni dilezité, jaké cislo nakonec uvedl.
Klicové je to, Ze by pan Moudry velmi pravdépodobné tekl odlisné
Cislo, kdyby se ho sousedka zeptala, zda si mysli, Ze je pocet obyvatel
Brna vét$i nebo mensi nez 900 000.5
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Je tomu tak proto, Ze pana Moudrého pii rozhodovani nevédomé ovla-
dala heuristika kotveni. Tato mentalni zkratka ho privedla k tomu, Ze
hodnota 300 000 se stala jakymsi referen¢nim bodem, na néjz se za-
méril pri odhadu poctu obyvatel Brna, a poté jej upravil s ohledem
na srovnani s jinym meéstem. Tento piibéh zjednodusuje, jak heuris-
tika kotveni ovliviiuje nase rozhodovani a odhady tim, Ze nas nuti spo-
léhat se na prvni dostupnou informaci jako nakotvu. Jinymi slovy
jsou nase rozhodnuti a odhady casto zakorenény pravé v hodnotach,
jez slySime jako prvni a na kterych mame tendenci nevédomé Ipét -
zakotvit. A kdyZ se snazime tyto kotvy upravit, ¢asto podléhame zkres-
leni.

V oblasti financi je heuristika kotveni klicovym faktorem. Casto se
stava, ze nase finan¢ni rozhodnuti jsou ovlivnéna tim, jak silné jsme
pripoutani k prvnimu ¢islu nebo informaci, kterou obdrzime, a jak ob-
tizné se nam podari zménit své nazory, kdyz se setkame s novymi in-
formacemi. Tato ukotveni navic mohou byt tak silnd, Ze ndm brani
v prijeti novych pohledd, i kdyZ se objevi relevantni informace.6

Vyzkumy ukazuji, Ze podvédomé spoléhani na heuristiku kotveni vede
Casto ke kazdodennim omyliim v nasSich tsudcich a rozhodnutich. Mezi
klicové systematické chyby souvisejici s heuristikou kotveni patii
biasy rdmovani, averze ke ztraté, mentalni ticetnictvi, vlastnictvi, pr-
venstvi, recence, atraktivity a vychozi nastaveni. Se zminénymi biasy
se ve spojitosti s myslenkovym vzorcem kotveni v této kapitole sezna-
mime.”
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REFLEXE

(&)

1. Jakna stupnici od 1 do 5 hodnotite miru svého sklonu Ipét -
zakotvit - na prvnim C¢isle, které je pii jednani navrzeno jako
prvni, popripadé provést ipravu od tohoto ¢isla?

1 = Ano, spoléhdm se na né.
3 = Nevim
5 = Ne, nespoléham se na né.

2. Myslite si, Ze uvédoméni si tendence zakotvit na prvnich
informacich, které nam jsou prezentovany, miZe prispét ke
zodpovédnéjsim rozhodnutim a dosahovani lepsich financ-
nich vysledkii?

ANO NE

(&)

3. Souhlasite s tvrzenim, Ze nékteré udalosti vystupuji v nasi
mysli vice nez jiné?

ANO NE

Zamyslete se dale, zda si s odstupem ¢asu uvédomujete, Ze jste pii
odpovidani na otazky nebo pri rozhodovani byli ovlivnéni kon-
krétnim cislem votazce. Kdyby se vasnapiiklad nékdo ptal,
zda by pravidelna platba na stavebni spofeni méla byt vétsi
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nebo mensi nez 1700 K¢, zda byste odpovédéli stejné, pokud by
otazka byla ladéna bez ,referenc¢niho” ¢isla.

o)

4. Vybavite si situaci, pri které jste se (naposledy) rozhodli
na zakladé prvni informace nebo ¢islaa pripadné myslen-
kové tpravy od ni, které jste pii rozhodovani obdrzeli?
Jak moc si myslite, Ze informace ovlivnila vase rozhodnuti?
Myslite si nyni s odstupem c¢asu, Ze bylo rozhodnuti roz-
vazné?

4.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA

Heuristika kotveni (angl. anchoring heuristic), ptivodné definovana
Amosem Tverskym a Danielem Kahnemanem v roce 1974 jako kotveni
a prizplisobeni, je klicovym psychologickym efektem ovliviiujicim nase
rozhodovani. Kotevni efekt je psychologicky jev, ktery odhaluje nasi
tendenci spoléhat se na prvni informaci nebo ziskany ddaj - kotvu,
atoi presto, ze miiZe byt nahodny, nezamysleny, nebo cileny. Pouzi-
vame ji jako referencni bod pro naSe tvahy, a drzime se proto svych
presvédceni déle, nez by bylo vhodné. Jinymi slovy jde o metodu od-
hadu, kdy zac¢indme s dostupnymi informacemi a postupné je upravu-
jeme. Pocatec¢ni kotva mize ovlivilovat nase Upravy, coZz miiZe vést
k tomu, Ze nase konec¢né odhady ziistanou prilis blizko ni.” 8 6 3
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Kotva miize byt libovolna hodnota nebo informace, ktera je nam pre-
zentovana nebo se ji chytime na zac¢atku rohodovaciho procesu. Acko-
liv miiZe byt tato poc¢atec¢ni hodnota nerelevantni, neprimérend, zasta-
rala nebo smyslena, mnohdy se ji nechame ovlivnit pii nasich nasledu-
jicich Usudcich a rozhodnutich a preferujeme jeji Upravu pired naroc-
néjsim usudkem a hodnocenim.? 10

Heuristika kotveni je jiZ pres 40 let velmi dobie zdokumentovanym ko-
gnitivnim myslenkovym vzorcem. Studie naznacuji, Ze vliv zakotveni je
mimortadné silny, vSudyptitomny a Ze lidé na kotevni hodnoty reaguji.
Poskytuji poznatky o tom, jak se jejich odpovédi lisi od skutecnych
hodnot. Bylo zjiSténo, Ze lidé maji tendenci upravovat své odhady smé-
rem kzadanym kotvam, ale tatoUprava mlZe byt nedostate¢ns,
zejména pokud se lidé citi spokojeni s minimalné uspokojivym odha-
dem.45 61112

V ramci vyzkumu bylo zjiSténo, Ze lidé mnohdy upravuji své odhady
nebo rozhodnuti{ smérem k predem stanovené kotevni hodnoté, coz je
Casto prizpisobeninedostatecné, a Ze pi‘estaneme s piizpisobovanim,
jakmile dosdhneme pro nds minimalné uspokojivého odhadu. Daéle
bylo zjisténo, Ze motivace a schopnost vénovat danému ukolu dalsi ko-
gnitivni zdroje (inteligenci) a pozornost urcuje, zda piijmeme kotvici
hodnotu, nebo budeme hledat presnéjsi odhad - tedy zda jsme naklo-
néni usilovnéji premyslet, a dospét tim k presnéjsSimu odhadu, tedy po-

sy

skytovat odhady dale od kotev, jeZ si ¢asto sami vytvarime.+ 5 6 11 12

Klicovym bodem pochopeni kotevniho efektu je zptlisob, jakym kotva
ovlivituje lidské chovani a rozhodovani ajak jej Ize ptipadné vyuZit,
nebo se mu uc¢inné branit v riznych kontextech, jako jsou cenové stra-
tegie, marketingové kampané, strategicky prodej. Pri zavadéni no-
vého produktu na trh miiZze byt napiiklad strategicky stanovena poca-
teCni cena, kterd bude slouzit jako kotevni bod pro budouci vnimani
hodnoty produktu ze strany zakaznikd. Podobné v oblasti vyjednavani
pochopeni kotevniho efektu mize vést k lepsimu vyjednavacimu po-
stupu a dosazeni vyhodnéjsich dohod.6 12
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Tento jev je dilezity pri zkoumani lidského chovani a rozhodovacich
procesi v mnohadoménach vcetné finan¢niho rozhodovani. Pii
finan¢nim rozhodovani miize byt kotvou naptiklad doporuceni financ-
niho poradce, cena akcii v minulosti nebo cena, jez jsme byli ochotni
zaplatit za urcitou investici v minulosti. PfestoZe tyto informace ne-
musi byt relevantni pro aktualni situaci, maji silny vliv na nase rozho-
dovani a mohou nas nabadat k preceniovani nebo podcerniovani hod-
noty investice.?

Dtlezitym aspektem heuristiky kotveni je také jeji schopnost ovlivnit
nase vnimani rizika. Pokud jsme kotveni naptiklad nizkou cenou akcii
z minulosti, miZeme podcenit redlné riziko investice a nadhodnotit
jeji potencidlni vynos. Pokud jsme naopak kotveni vysokou cenou akcii
z minulosti, miZeme precenovat riziko investice a podcenovat jeji po-
tencialni vynos.2

Problém nast4va zejména, kdyZ kotevni hodnota nenf vhodnad, protoZe
pripadna uprava odhadu byva nedostatecna a zcela chybna. To miize
nabadat knespravnym rozhodnutim anepifesnym odhadim,
zejména pokud mame sklon se spokojovat s minimalné uspokojivym
vysledkem. Mame tendenci byt nasledné uspokojeni, Ze jsme udélali
dobré rozhodnuti, ackoli jsme mohli ziskat lepsi vysledek. MiZeme se
stat obéti kotevniho efektu - to znameng, Ze jsme ,zakotveni“ na na-
Sem pivodnim rozhodnuti a neménime jej, i kdyZ bychom méli.6 13

Studie naznacuji, Ze heuristika kotveni sehrava klicovou roli v nasich
finan¢nich rozhodnutich a ¢asto vede v diisledku nedostatecného pri-
zplsobeni od ukotvenych pocate¢nich informaci k impulzivnim inves-
ticim a dal$im finan¢nim chybam, coZz muze vyustit ve ztratu penéz.
Proto je dilezité, abychom si byli tohoto jevu védomi a snazili se pii
rozhodovani zohlednovat Sirsi spektrum informaci a provadeét racio-
nalni dvahy. Pokud si uvédomime, Ze jsme nachylni spoléhat se prilis
na prvni informaci, kterou obdrzime, méli bychom aktivné usilovat
o kritické mysleni azvazeni dalSich faktort a moZnosti, abychom
dosahli Iépe promyslenych a uspésnéjsich financ¢nich rozhodnuti.* 14
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Kotvici efekt nejen vysvétluje, jak jsou nase usudky ovlivnény pocatec-
nimi dojmy a hodnotami, coz mize vést k souvisejicim chybam, ale
miuze také vysvétlit i dalsi jevy, jako jsou zmény preferenci, zkresleni
zpétného pohledu, subzaditivitu v tsudku pravdépodobnosti a ego-
centrické zkresleni.6 10 15

Dale studie naznacuji, Ze i finan¢ni profesionalové, jako jsou napiiklad
auditoii, ktefi maji odborny tsudek ziskany kombinaci zkuSenosti
a znalosti, nejsou imunni viic¢i heuristice kotveni, ale jsou na ni méné
citlivi. Pravé pripusténim si téchto sklonti a zvySovanim povédomi
o kognitivnich chybdach 1ze profesiondlni skepticismus zvysit a sniZit
tak riziko mylnych rozhodnuti.*

KLICOVE BIASY SOUVISEJiCI S HEURISTIKOU KOTVENI

Heuristika kotveni ndm umoZnuje rychle reagovat na situace na za-
kladé€ prvnich obdrzenych informaci nebo ¢isel a pouZit je jako refe-
ren¢ni body pro nase rozhodovani. Tento pristup vSak miize navadét
k systematickym chybam, protoze jsme nachylni zlistat fixovani
na tato pocatecni ¢isla nebo informace, coz mize zKkreslit nase hodno-
ceni. Ackoliv se pokusime upravit tyto kotvy, stadle miizeme podléhat
zkresleni. Navic mame sklon trvat na téchto zakotvenych hodnotach
i pti prijeti novych informaci.2 3

Heuristika kotven{ je spojovana s mnoha zkreslenimi, predevsim s ra-
movanim, averzi ke ztraté a mentalnim tcetnictvim. Mezi dalsi kli¢ové
biasy spojované s heuristikou kotveni patfi bias vlastnictvi, bias
prvenstvi, bias recence, bias atraktivity a bias vychoziho nastaveni.”

2 Subaditivita je koncept, ktery oznacuje princip, kdy kombinace vice slozek
ma mensi efekt nez soucet jejich jednotlivych efekt(.
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Klicové biasy souvisejici s heuristikou kotveni

Heuristika kotveni ‘
L
|
[ e e 1
‘ Ramovani ‘ Averze ke ztraté I Mentalni Géetnictvi
Angl. Framing Angl. Loss aversion bias Angl. Mental accounting
[ | ) | : '
Bias vlastnictvi ‘ Bias pr i | | Bias recence | \ Bias atraktivity | lBias vychoziho nastaveni
|
Angl. Endowment bias Angl. Primacy bias Angl. Recency bias Angl. Halo bias Angl. Status quo bias
Zdroj: Vlastni zpracovdni s vyuZitim- 27

Chyby v rozhodovani vyplyvajici z nasi ptirozené tendence upiednost-
novat urcité moznosti na zakladé toho, jak jsou ndm informace prezen-
tovany, jsou zndmé jako biasy ramovani (anglicky framing biases).
[ drobna zména ve formulaci problému volbou slov, jako je zdliraznéni
urcitého hlediskaa tim upozadéni jiného, aniZz by se samotna
fakta zménila, mize predvidatelné vést kzmeéné svého rozhodnuti
mezi moznostmi - vlastni preference. Zptisob, prezentovani informaci,
tedy rdmec miiZe navadét ke zkreslenému tsudku, protoze vnimani
a naSe pamét jsou kontextem nebo rdmcem podvédomé ovlivnény.16 17

Tato prirozend nachylnost podléhat efektu rdmovani souvisi s heuris-
tikou kotveni, kdy vlivem podléhani efektu rdmovani vytvarime ramce
a kontexty, které se stavaji nasimi kotvami (orientac¢nimi body) pro na-
sledna rozhodnuti. Zvlasté v oblasti finan¢nich rozhodnuti, kde jsou
riziko a investice klicové prvky, je tento vliv patrny.17 18

Podobné jako lékal, ktery ndm predstavuje rizikaa vyhody 1écby,
finan¢ni poradce miiZe ovlivnit nase rozhodnuti zptisobem prezento-
vani informaci - zda zdiiraziiuje spise rizika (ztratovy ram), nebo vy-
nosy (ziskovy ram) riznych moznosti. To miZe mit vyznamny dopad
nato, zdase pro doporucenou lécbu ¢i investi¢ni strategii nakonec
rozhodneme.?
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Ramovani je nastrojem pii vyjednavani, kde slouZzi k ovliviiovani moti-
vace a dosazZeni pozadovanych vysledki. Pro lepsi pochopeni si pred-
stavme situaci, kdy jsou predlozeny dva programy na sniZeni poctu
obéti dopravnich nehod. Prvni znich prinasi mensi sniZeni obéti
a niz8i ndklady, zatimco druhy vétsi tibytek obéti, avSak za nutnou vyssi
finan¢ni investici. Mlize velmi zalezet, jak jsou programy vetejnosti
prezentovany, zda s ohledem na absolutni pocet zachranénych Zivoti-
napriklad zachrani se 30 lidi, nebo pouze s ohledem na naklady na je-
den zachranény zivot.17

Studie naznacuji, Ze zptisob, jakym jsou informace zaradmovany, ma
zcela zasadni dopad na nase chovani, kdy i drobna slovni Gprava miize
predvidatelné zménit nase rozhodnuti mezi moZnostmi. Tato volba je
Casto ovlivnéna preferencemi v oblasti rizika, kdy rizikové averznf

jedinci uprednostnuji jistotu, zatimco lidé s vyssi toleranci rizika se
mohou rozhodnout pro vyssi riziko za vyssi potencidlni odménu.” 16 17

Ramovani (téZ rozhodovaci ramce) jeden z kli¢ovych predpokladii be-
haviordlnich financi s vlivem na nase tusudky a rozhodovani, jsme si
predstavili blize v kapitole 2. RAmovani je spojovano i s dalSimi psy-
chologickymi efekty, jako je efekt prvenstvi (angl. primacy effect), efekt
recence (angl. recency effect) a efekt atraktivity (angl. halo effect).”
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BIAS AVERZE KE ZTRATE

Chyby spojené s ptirozenou tendenci preferovat vyhybani se ztratdm
pred ziskavanim ekvivalentnich ziskd oznacujeme jako biasy averze ke
ztraté (angl. loss aversion biases). Jinymi slovy miZeme prikladat vétsi
dileZitost snizovani ztrat nez zvySovani ziskl. Tento pfirozeny sklon
motivuje k minimalizaci ztrat a ¢asto vede k pokustim vyhnout se moz-
nym ztratam za kazdou cenu, coz muze vést k neuvaZzenym rozhodnu-
tim.

Tyto chyby souviseji izce s heuristikou kotveni, protoze kotvy, jez si
vytvorime na zdkladé heuristiky kotveni, mohou zesilit nasi averzi ke
Ztrate.

Napriklad pokud jsme zakotveni na urcité cené nebo hodnoté, mi-
Zeme mit tendenci vyhybat se akcim, které by mohly vytstit v potenci-
alni ztraty z této kotvy. Kotveni na minulych ztratach mutze také zesilo-
vat averzi ke ztraté tim, Ze nas nabdda k minimalizaci budoucich
rizik ztrat, i kdyZ to nemusi byt vzdy nejoptimalnéjsi volba z dlouho-
dobého hlediska.

Behavioralni zaujatost averzi ke ztraté jako soucast prospektové teorie
vypracované Danielem Kahnemanem a Amosem Tverskym ajeden
z klicovych predpokladd behavioralnich financi jsme si spole¢né s dis-
pozi¢nim efektem predstavili bliZe v kapitole 2.19

BIAS MENTALNI UCETNICTVI

Chyby spojené s prirozenym sklonem organizovat, hodnotit a sledovat
své finan¢ni zalezitosti tim, Ze pridélujeme svym penéziim rizné ,men-
talni ucty” podle zdroje nebo uUcely, jenzZ oddélené sledujeme a hodno-
time, nazyvame biasy mentéalniho ticetnictvi (angl. mental accounting
biases). Richard Thaler (1999) mentalni ucetnictvi definuje jako sou-
bor kognitivnich operaci, které jednotlivci a domacnosti pouZivaji k
tizeni svych financi. Klicovymi slozkami konceptu jsou pak vedle roz-
hodovacich ramcd, prirazovani uctl, uzavirani uctd a frekvence vyhod-
nocovani ucti.20 21
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Casto si podvédomé i ti¢elové rozdélujeme penize do riiznych suplickii
podle rtznych Kritérii, jako jsou piijmy, vydaje, rizné cile, zdroj pri-
jmu, tcel fondl nebo ¢asovy ramec pro utraceni. Tyto ,ucty” jsou spise
mentalni nez skute¢né. Napiiklad ucet na bézné vydaje, ucet na dovo-
lenou, Gcet na hypotéku, Gcet na sporeni, icet na spoieni z bonusy,
penzijni sporeni a dalsi. Dale také z vyzkum? vime, Ze jsme ochotni za-
platit za lahev piva podstatné jinou ¢astku v zavislosti na tom, zda si
jej planujeme koupit v malé pivnici nebo v pétihvézdickovém hotelu.
Jinymi slovy penézni transakce ramujeme alternativnim ucetnim sché-
matem, které mize byt tvarné a zmatené, kdy hodnota miiZe byt velmi
subjektivni. Jako napiiklad pii rozhodovani, jakou cenu ma pro mne
obraz od neznamého malife, jenZ povazuji za krasny. 2 21 22

Pro lepsi ilustraci konceptu mentalniho ucetnictvi se opét ponoime
do kratkého pribéhu. Pan Moudry se jednoho vecCeravratil domi
z kurzu behaviordlnich financi, kde ho zaujal koncept mental-
niho tcetnictvi s radou myslenkové sloucit sva aktiva. KdyZ prochazel
své uspory a dluhy, uvédomil si, Ze je financné v minusu kvili nespla-
cenym dluhtiim. O jedné tietiné nesplacené hypotéky a kreditni karté
védeél, ale v myslenkach ho hitdly Gspory na spoticim uctu, stavebnim
spofeni a penzijnim ptipojiSténi. Do té doby jej vSak nenapadlo od
kladnych stavii odecist ty zaporné. Tato neptijemnd pravda, Ze je
celkové finan¢né v minusu, ho zasahla, a tak se rozhodl zménit svij
pristup. To bylo také dano sklonem k averzi ke ztraté. Zacal vnimat své
finance jako celek a soustiedil se na dosaZeni finan¢ni stability. Uz
nevnimal izolované tispéchy v jednotlivych oblastech, ale sledoval své
finance celistvé, aby dosahl vyvazenéjSiho finan¢niho chovani a efek-
tivné hledal zptisoby ke sniZzovani svych zavazki.

Chyby spojené s mentdlnim Gcetnictvim uzce souvisi s heuristikou kot-
veni. KdyZ rozdélujeme nase penize do riiznych pomyslnych suplickt
podle toho, odkud penize pochdazeji nebo k ¢emu slouzi, ¢asto se na-
sledné ridime instinktivnimi tsudky. Vyzkum ukazuje, Ze mentalni
Ucetnictvi mize vést k neoptimalnim finan¢nim rozhodnutim.
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Napriklad mizeme byt naklonéni riskovat vice s penézi z urcitych
myslenkovych Gi¢td vice neZ s ostatnimi, coZ mtZe nabadat k impulziv-
nim finan¢nim rozhodnutim, anebo naopak k promarnénym prilezi-
tostem k dsporam nebo investicim. To je ¢asto dano subjektivnim vni-
manim a prredstavou o kotvé jako orienta¢nim bodu, tedy co je povazo-
vano v daném myslenkovém tuctu za bézné nebo bezpecné.23 24

Mentalni Géetnictvi mize mit své vyhody, jako je podpora Setieni, ale
také muze vést k vyhybani uzavieni téchto uctd, i kdyz by to bylo v
dané situaci rozvazné. Tento zplsob pristupu k financim mize byt jiny
nez tradi¢ni predstava o vzajemné zaménitelnosti financnich pro-
stredki. Pochopeni psychologického konceptu mentalniho tcetnictvi -
tedy Ze ,ucty” jsou spise mentalni kategorizaci — ndAm muize pomoci ¢i-
nit informovanéj$i financni rozhodnuti a zlepsit finan¢ni postoje
a svou finan¢ni situaci v kazdodennich rozhodnutich. Je ddlezité si
uvédomit, Ze tato mentalni kategorizace muze ovlivnit rozhodovani
a financni chovani.

Vyzkumy ukazuji, Ze mentalni ucetnictvi ma Siroké dtisledky v rtiznych
financ¢nich oblastech, a to véetné podnikani a osobnich financi. Nalez-
neme jej jako soucast hypotézy behavioralniho Zivotniho cyklu, ktera
roz$itila tradi¢ni teorii Zivotniho cyklu sporeni o faktory, jako je
sebekontrola, mentalni dcetnictvi a rAmovani. 25 V podnikani ovliviiuje
mentélni Gcetnictvi formovani finan¢nich postojli a chovani mladych
podnikateli. Studie déle potvrzuji, Ze v disledku nedostatku raciona-
lity madme sklon premyslet v nomindlnich cendch anebereme v po-
taz inflaci, coz je jev nazyvajici se ,penézni iluze"“.26 27

Zajimavé jsou také vysledky studii objasnujici, jak mentalni ucetnictvi
ovliviiuje nasSe vnimadni hodnoty véci. Naptiklad kdyz ma
nékdo sbirku vin, mize si pti oteviceni staré, drahé lahve fict, Ze si ji
uziva ,zdarma®, protoZe ji vnima jako jiz investovanou hodnotu. Nao-
paknékdo, kdoby se navéc dival raciondlné azahrnul by
do svého hodnoceni aktualni naklady jako cenu a benzin, které musel
vynalozit pii plivodni koupi, by mozna nemél takovy pocit radosti
z konzumace. TudiZ ackoliv miiZe byt na jednu stranu racionalni pre-
myslet o vécech z hlediska objektivnich nakladd a vynosi, iracionalni
pristup nam nékdy muze poskytnout mozZnost vice si vychutnat
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zazitek s pocitem ,zdarma“ Jinymi slovy- c¢asto mame tendenci
vnimat jiZ vlastnéné véci jako ,zdarma“ nebo jako méné nakladné nez
nové predmeéty, ackoliv byly ptivodné draze zakoupeny.2!

Je tomu tak z diivodu spotiebitelského hédonismu, kdy mame sklon
citit okamzitou bolest pri placeni, coz miiZe oslabit radost z okamzité
konzumace, kterda se ale s postupem casu ztraci s myslenkami na
vyhody, az miiZe byt pocitovana jako zdarma. Tento jev je znamy v be-
havioralnich financich jako teorie podvojného mentéalniho Gcetnictvi,
tedy teorie vzdjemné interakce mezi radosti z konzumace a bolesti
z placeni, kde centrdlnim predpokladem je perspektivni dcetnictvi.
Jinymi slovy zhédonického hlediskaje idedlni situace ta, kdy
jsou platby pevné svazany s konzumaci (aby platba vyvolavala mys-
lenky na financované vyhody), ale konzumace je odpojena od plateb
(takze konzumace nevyvoldava myslenky na platbu). Z efektivniho
hlediska je vSak dtilezité, aby si byli spotrebitelé védomi toho, kolik
plati za konzumaci.28 27

Teorii podvojného mentalniho Gcetnictvi publikovanou vroce 1998
Prelecem a Loewensteinem miiZeme vysvétlit fadu financnich situaci.
Napriklad pro¢ ndm sniZuje okamzitou radost z jizdy tikani taxametru,
nebo jaky vliv maji nase postoje kvydajim hotovosti, kartou nebo
kreditni kartou, zejména ve spojeni se slevami a dalsimi kotvami. Vy-
robci jsou si ¢asto teorii a konfliktnich cilti védomi a snazi se vyvinout
strategii, ktera snizi zminéné napéti. Podobné rtizna institucionalni
opatreni, jako je financovani vefejnych parkt formou dani nebo po-
platkd za vyuZiti, by méla v tomto kontextu zvazit kompromisy.28 29
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BIAS VLASTNICTVI

Chyby vlivem prirozené tendence precenovat hodnotu vlastnénych
véci ve srovnani stémi nevlastnénymi nazyvame biasy vlastnictvi
(angl. endowment biases) téZ zndmé pod ndzvem majetnicky efekt
nebo efekt dotace, ktery byl predstaven Thalerem v roce 1980.30
Tento psychologicky jev je Casto pozorovan v ekonomickych a financ-
nich situacich aje v souladu s prospektovou teorii tvrdici, Ze ztraty -
vzdani se - jsou pocitovany silnéji nez zisky - ziskdni. Proto mame
sklon prikladat vétsi hodnotu vlastnénym vécem nez vécem, které
nemame.? 31 32

Obdobnym psychologickym konceptem je efekt penéz v domé (angl.
house money effect) Gzce spojeny s konceptem mentalniho tcetnictvi
a ramovanim, jenz souvisi s vyssi ochotou riskovat s penézi, které vni-
mame jako urcity bonus nebo vyhru, tedy ,ne vlastni“. Zatimco ,vydeé-
lané penize“ pro nds maji vétsi pocitovou hodnotu, coz vede k vétsi
obezretnosti a k mensi ochoté snimi hazardovat narozdil od téch
bonusovych. Tento efekt chapani a kategorizace penéz miize vést k fi-
nancné nerozvaznému chovani, jako mize byt sklon tyto penize
neuvaZenéji riskovat autrdcet, pritom bychom je jinak povaZovali
za dulezité chranit a chovali se pri investi¢nich rozhodnutich obezret-
néji.s

Predispozice k biastim vlastnictvi tizce souvisi s heuristikou kotveni.
To, jak pevné se drzime hodnoty vlastnénych véci, miize vyznamné
ovlivnit nase rozhodovani prostrednictvim této heuristiky. Hodnota,
jiz prikldiddme nasemu majetku, miZe slouZit jako silny bod kotveni
pii posuzovani hodnoty podobnych véci. Napriklad pti rozhodovani
o novém kusu nabytku miZe byt nase prvni reakce ovlivnéna hodno-
tou ndbytku, ktery vlastnime, atu ndsledné upravujeme na zakladé
dalSich informaci.”

Ve financénim svété mliZeme bias vlastnictvi 1épe pochopit na pri-
kladu obrazu z dédictvi. Kviili tendenci podléhat efektu vlastnictvi je

pravdépodobné, Ze budeme pozadovat mnohem vyssi cenu za tento
obraz, nez bychom byli ochotni sami zaplatit, kdybychom ho kupovali.
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Proto prodejci casto nabizeji moZnost zakoupit zbozi ,na zkousku“
nebo ho vratit za plnou cenu, protoZe spoléhaji na tento psychologicky
efekt. Kdyz si véc prineseme domt, stava se v nasi mysli ,nasim majet-
kem“ a prisuzujeme ji vyssi hodnotu. To zptsobuje, Ze se ndm bude
obtiZnéji vracet se zboZim, nez kdybychom museli udélat rozhodnutf
o koupi hned vobchodé. Tentotyp biasu mlze zasadné ovlivnit
finan¢ni rozhodovani a investic¢ni strategie, protoZze ndm muze branit
v rozumném spravovani naSeho majetku.

Bias vlastnictvi byva spojovan i s dalsimi biasy, které ovliviiuji nase
chovani, jako je vychozi nastaveni (angl. status quo bias) a averze ke
ztraté, a vlivem toho navadét k systematicky neuvdZenym finan¢nim
krokiim. Napiiklad ve spojeni s efektem vychoziho nastaveni mtiZe do-
chazet k nerozvaznym rozhodnutim v dlisledku preference véci tak,
jak jsou, tedy Ze to, co vlastnime, ziistava v naSem vlastnictvi. Jde o p¥i-
rozenou psychologickou lidskou tendenci upfednostnit soucasny stav
véci pred zavadénim zmén ve svém Zivoté nebo prijimanim novych
akci. Proto, jak se doc¢teme v této knize pozdéji, mnoho lidi napriklad
nezméni penzijni pripojisSténi prechodem k jiné finanéni instituci a po-
nechaji si tuto sluzbu ve vychozim nastaveni a¢ by to bylo vyhodnéjsi.
Majetnicky (vlastnicky) efekt v nas miize podvédomé navic posilit
averzi ke ztraté tim, Ze kdyZ si néco privlastnime, pocitujeme ztratu in-
tenzivnéji. To mize vést kjesté vétSimu odporu viici prodavani ma-
jetku, nebo naopak vyssi motivaci k udrZeni vlastnictvi, prestoZe uz by
to mohlo byt finan¢né nevyhodné. Jinymi slovy vnimame takovy pro-
dej jako ztratu.7 33 34 35

BIAS PRVENSTVI

Chyby zapricinéné vlivem psychologického sklonu prisuzovat veétsi
vahu informacim nebo udalostem, které se vyskytuji na zacatku
seznamu nebo sekvence, se nazyvaji biasy prvenstvi (angl. primacy
biases), nékdy téz primarni chyby. Tento psychologicky efekt ovliviiuje
nasledné to, jak si pamatujeme a interpretujeme informace, kdy prvni
informace maji vétsi vlivnez pozdéjsi. Zejména ma vliv na utvareni
znamého dojmu, kdy efekt prvenstvi zdiraznuje dilezitost poradi,
v némZ nam jsou informace prezentovany.”
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Bias prvenstvi je tzce spojen s heuristikou kotveni. Kdyz jsou infor-
mace prezentovany v poradi, lidé mohou vic priklanét vahu informa-
cim, které prichdazeji jako prvni, atoi kdyZ jsou pozdéji predlozeny
informace, jeZ by mohly byt dtleZitéjsi nebo relevantnéjsi. Heuris-
tika kotveni miize zesilit tento efekt zafixovanim svych odhad®
nebo rozhodnuti na prvni informaci a nasledné nepatrné odklonéni
v zavislosti na dalSich informacich. Spole¢né mohou vyustit v to, Ze
lidé jsou prili§ fixovani na prvni informaci, kterou obdrzi, a nedosta-
tecné zohlednuji dalsi relevantni faktory. Navic je heuristika kotveni
Casto spojovana s pojmem sémanticky priming, kdy urcitd informace
urychli aktivaci souvisejicich slovv mysli. To mlZe jesté vice posilit
nasi nachylnost reagovat na prvni informaci a ignorovat pozdéjsi infor-

mace, coZz miZe vést knepresnym nebo zkreslenym rozhodnu-
tim.6 9 10 13 36

Pro lepsi pochopeni efektu prvenstvi si predstavme situaci, kdy novy
financ¢ni feditel je ,Septandou” predstavovan jako zavistivy, tvrdohlavy;,
kriticky, impulzivni, pracovity a inteligentni. KdyZ nam takovym zpt-
sobem predstavi nékoho, madme tendenci tuto osobu hodnotit podle
prvnich charakteristik, které slySime, v tomto piipadé tedy zavistivy
a tvrdohlavy. Pokud by ndm, ale bylo nejprve feceno, Ze je inteligentni
a pracovity, prvni dojem by na nds mohl podvédomé pusobit jinak.
To proto, Ze mame sklon davat vétsi vdhu tomu, co slySime jako prvni,
a predpokladat, Ze prvni informace ma vétSi vyznam. Ackoli si
to Casto neuvédomujeme, podvédomé prednostné prezentujeme
nebo nabizime to, co povazujeme za diileZité nebo je pro nas snazsj, ji-
nymi slovy co bychom chtéli, aby si druha stranaz nabidky zvo-
lila nebo vyvodila.

Vyzkumy tykajici se efektu prvenstvi potvrzuji, Ze prvotni dojmy maji
tendenci mit dlouhodobéjsi dopad, atoi pii opakovanych prezenta-
cich. Tento jevvyznamné ovliviiuje, jak nas prvni dojem ovliviiuje
a co si zapamatujeme.37 38

BIAS RECENCE

Podobné jako efekt prvenstvi, i efekt recence je psychologickym feno-
ménem ovliviiujici, jaksi pamatujeme obdrzené informace. Za-
timco efekt prvenstvi je o sklonu pamatovat si informace, které byly
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prezentovany na zac¢atku seznamu, efekt recence se projevuje snadnéj-
$im zapamatovanim informaci, které byly prezentovany na konci po-
myslného seznamu.? 39

BliZe jsme si efekt recence predstavili v kapitole 3. Pripomenme, Ze
chyby, ke kterym dochazi vlivem podvédomého preceniovani nedav-
nych udalosti a podcetiovani minulych, nazyvame jako recencni biasy
(angl. recency biases).

Sklon k recen¢nim biastim souvisi s heuristikou kotveni. Podvédomé
spoléhani se na tuto heuristiku spolu se zkreslenim aktualnosti miize
vést k omyllim pri rozhodovani, kdyz se ptilis ukotvujeme na nedav-
nych informacich, aniz bychom dostate¢né zvazovali jejich relevanci
nebo presnost.40

Studie naznacuji, Ze kdyZ sledujeme dvé udalosti nasledujici bezpro-
stredné po sobé, jako jsou naptiklad dva politické projevy, casto se
projevuje efekt prvenstvi. Jinymi slovy prvni znich ma tendenci
v nas zanechat silnéjsi dojem neZ tanasledujici. Pokud ale mezi
udalostmi uplyne urcity ¢asovy usek, jako je tyden nebo rok, vétsi po-
zornost a vyznam v nasi paméti ¢asto pritahuje efekt recence.”

BIAS ATRAKTIVITY

Chyby, zplisobené vlivem podvédomé predispozice posuzovat celkovy
dojem o osobé nebo véci podle vnimani jejich specifickych vlastnosti
avzhledu, oznacujeme jako biasy atraktivity (angl. halo biases).”
Jinymi slovy jde o podvédomou tendenci zakladat hodnoceni na drivé;j-
Sich dojmech nebo vyznacnych charakteristikach.8

Efekt atraktivity byl poprvé popsan ve védecké studii Nisbetta
a Wilsona (1977), ktera ukazala, Ze my lidé ma nevédomky sklon ménit
nasSe vlastni dsudky o osobé na zakladé dojmu, ktery na nas doty¢na
osoba udéla. Tento dopad je znamy jako efekt atraktivity a je zkouman
vriznych oborech, jakoje psychologie asocidlni psychologie.*!
K efektu atraktivity dochdazi naptiklad, kdyZ je uchaze¢ o zaméstnani
bran intuitivné vaznéji, pokud je fyzicky atraktivni a elegantni.+2
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Mezi efektem atraktivity a heuristikou kotveni existuje souvislost, kdy
naSe rozhodnuti mohou byt zkreslena prvnim dojmem, ktery pri-
jmeme (kotvou).”

Pokud mame napriklad pozitivni dojem o finan¢nim poradci v di-
sledku profesionalniho vzhledu, miZeme pouZit tento pozitivni dojem
jako kotvu pti hodnoceni jeho odpovédi na otazky. I kdyzZ se ndm jevi
odpovédi tohoto uchazece ne prilis silné, miizeme podvédomeé kladnéji
hodnotit jeho (jeji) schopnosti adovednosti. Podobné napriklad
reporty mohou byt povazovany za kvalitnéjsi, pokud je zpracoval
finan¢ni manazer(ka), ktery (kterd) je hodnocen(a) jako fyzicky atrak-
tivni nebo ma napriklad atraktivni hlas.”

Vyzkumy tykajici se efektu atraktivity prinaseji smiSené vysledky.
Nékteré studie naopak naznacuji, Ze efekt atraktivity mtzZe byt spise
,trnovou korunou“43

BIAS VYCHOZiHO NASTAVENI

Chyby v rozhodovani, vyplyvajici z nasi prirozené tendence uptrednost-
novat soucasny stav véci pred provadénim zmén, se nazyvaji biasy
vychoziho nastaveni (angl. status quo biases). Poprvé byl pojem
bias vychoziho nastaveni publikovan v roce 1988 v praci Samuelsona a
Zeckhausera*#, kteii poukazali na podvédomou preferenci zachovavat
soucasny stav, i kdyZ existuji vyhodnéjsi alternativy azména by
mohla byt racionalnim krokem. Jinymi slovy jde o sklon volit alterna-
tivu, kterou jsme si zvolili diive nebo ktera je ndm piedvolena, acko-
liv to tfeba neni optimalni volba.4s 33

Efekt vychoziho nastaveni je prominentni koncept v behavioralnich fi-
nancich majici své evolucni koteny, jeZ by nas prenesly do obdobi na-
Sich predkd zijicich na savané. Ti se museli rozhodovat uvazlivé pri vy-
béru potravin. Bylo znamo, Ze Cervené bobule jsou bezpecné, a proto
jim davali prednost pred jinymi barvami. Jinymi slovy drZeli se statutu
vychoziho nastaveni, tedy bezpecnych znamych moznosti, aby se vy-
hnuli potencidlnimu nebezpeci spojenému s bobulemi jinych barev. 7
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Mezi efektem vychoziho nastaveni a heuristikou kotveni existuje sou-
vislost, kdy naSe rozhodnuti mohou byt zkreslena tim, Ze mame na-
chylnost podvédomé preferovat zachovani soucasného stavu, ke kte-
rému se podvédomé ukotvime.” 46

Ve finan¢nim svété se setkdvame s efektem vychoziho nastaveni, coz je
sklon investovat setrva¢né a neménit sva finan¢ni rozhodnuti, acko-
liv se méni podminky na trhu nebo prichazeji nové informace. Tato
predpojatost k zachovani stavajiciho stavu miize mit pro nas skodlivé
disledky, jakoje vynechani prileZitosti krebalancovani financ-
niho portfolia. Jako investorim nam casto chybi odvaha provadét
zmény, ackoliv by to mohlo byt v nas prospéch. Mame prirozené sklon
spiSe se drZet vychozich investi¢nich moznosti, které nabizi naptiklad
zaméstnavatel formou penzijniho pripojiSténi, protoZze nevyzaduje
Zadné aktivni rozhodovani. V maloobchodnim sektoru se tento efekt
projevuje ve strachu z nakupu novych poloZek a touze vratit se do zna-
mych obchodt. Predpojatost ke stavajicimu stavu mtiZe ovlivnitivybér
znacek, kdy podvédomé davdme prednost spiSe znamym znackdm, i
kdyZ to pro nd znamena vyssi ndklady.” 8 47 48

Sklon k vychozimu nastaveni byva spojovan také s konceptem averze
ke ztraté. Studie uvadéji, Ze zpisob prezentace ziskl a ztrat piimo
ovliviiuje rozhodnuti jednotlivcii setrvat ve vychozim nastaveni, tedy
v soucasnych pozicich, ackoliv by prodej mohl byt racionalnim krokem
k minimalizaci pripadnych ztrat.”
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4.3. KViz

Ktery psychologicky faktor nejlépe vysvétluje ten-
denci obchodnikii uvadét pocatecni cenuvyrazné
vy$$i nez konecnou transakéni cenu?

a. Penéznfiiluze

b. Efekt vlastnictvi

c. Kotveni

. Coje kotva“v kontextu heuristiky kotveni?

a. Pocatecniinformace, kterd ovliviiuje nasledné tisudky.
b. Primérna hodnota, ktera slouzi jako referenc¢ni bod.
¢. Koncova informace, ktera ovliviiuje nasledné asudky.

. Ktery z nasledujicich kognitivnich biast nejlépe vy-

svétluje, pro¢ mame sklon ochotnéji hazardovat s pe-
nézi, které jsme ziskali snadno napiiklad darem, dé-
dictvim, hazardem nebo jsme vyhrali, nez s penézi,
které jsme si vydélali?

a. Mentalni Gcéetnictvi

b. Dispozi¢ni efekt

c. Averze ke ztraté

Jak status quo bias ovliviiuje investi¢ni rozhodovani?

a. Podporuje diverzifikaci portfolia.

b. Vede kinvesti¢ni setrvac¢nosti, tedy k drzbé investic
beze zmény v plivodnim nastaveni.

c. Podporuje aktivni obchodovani a kratkodobé speku-
lace.

Co je majetnicky efekt?
a. Tendence piisuzovat vétsi hodnotu vécem, které nam
nepatii.

Sklon uprednostiiovat drzeni toho, co ndm nepatfi.
c. Tendence prisuzovat vétsi hodnotu vécem, které ndm
patfi.
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6. Souvisi majetnicky efekt se statut quo biasem?
a. Ano
b. Ne
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4.4. RESENE PROBLEMY

o)

1. Predstavte si rusny orientalni trh plny obchodnikii,
kteii svymi pestrymi koberci lakaji kolemjdouci ke
svym stankim. KdyZ se zastavite ujednoho z nich
a projevite zajem o Kkrasny koberec, obchodnik se
s ismévem obrati na vas a s lakavym tonem prohodi -
»Tento koberec je opravdu jedinecny, ale vite, Ze md
hodnotu mnohem vyssi nez jakdkoliv jind poloZzka na
trhu?” Jeho prvni nabidka vim prijde samoziejmé
piremrsténé vysoka. Podobné pii prohlidce realit se
setkavame s realitnimi makléri, ktefi nam ukazuji
mozné budouci domovy. KdyZ se zeptate na cenu, je-
jich uvodni c¢astkanam casto pripada jakoz ji-
ného svéta. Pro¢ orientalni obchodnici na trzistich
Casto zacinaji vyjednavani zminovanim absurdné vy-
soké ceny za zboZi, o které projevime zajem a realitni
makléri zacinaji vyjednavani o cené nemovitosti uva-
dénim nadmérné vysoké pocatecni ceny?

Je tento jev spojen s psychologickou heuristikou kot-
veni?

ODPOVED

Heuristika kotveni tento efekt vysvétluje. Pii vyjedndvani
miiZe pocatecni nabidka praveé poslouzit jako kotva vedouci k
osvojeni si kone¢né nabidky v priibéhu vyjednavani.

ANALYZA

Pro¢ to tak délaji? Cini tak ¢asto zi$tné pravé proto, Ze spolé-
haji na psychologickou heuristiku zvanou ,kotveni". Tato heu-
ristika nas laka k tomu, abychom automaticky zohlednili prvni
obdrzené cislo jako subjektivni referencni bod pro nase dalsi
uvahy o cené arozhodnuti. I kdyZ obchodnik nebo maklér
zacnou s absurdné vysokou cenou, ta v nds piesto podvédomé
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zakoteni myslenku o vychozi hodnoté pro vyjednavani, ackoli
kone¢na dohodnuta cena miize byt Uplné jinde. Tento kotvici
efekt nasledné mtze ovlivnit vnimani kupujiciho o hodnoté
zbozi nebo sluzby a pomoci obchodnikiim dosdhnout vyhod-
néjsi dohody.

Z prirozené tendence vidét svét spiSe Cernobile neZ ve stup-
nich Sedi a hledat jednoducha reSenf se zejména v nejistych si-
tuacich uchylujeme ke kotevnim hodnotam, které pripadné
upravujeme. K efektu mize dochazet dokonce i v pripadech,
kdy je kotevni hodnota zcela irelevantni. Spoléhani na heuris-
tiku kotveni vede k neptresnostem v kazdodennich tisudcich.

o)

2. Jakub, Lenkaa Tomas jsou tfi investori, kteri ziji
v jednom meéstecku a kazdy ma sviij vlastni pristup
k investovani. Jakub pied nékolika lety koupil akcie
urcité spolecnosti za cenu 1 250 K¢ za akcii. Od té
doby se drZi této ceny jako kotvy a odmita prodat, a¢-
koliv cena akcii klesla na 750 K¢, s nadéji, Ze se cena
vrati na pavodni uroven. Naopak Lenka je riskantni
investor. Pirestoze vidéla, Ze ceny akcii nékterych spo-
lecnosti Klesly, rozhodlase vyuzit této situace
jako ,slevy“. Bohuzel vsak ignorovala zhorsujici se
fundamentalni ukazatele téchto spolec¢nosti, a nako-
nec utrpéla ztraty. Tomas, konzervativni investor,
po prasknuti trzni bubliny ocekaval dalsi poklesy
adrzel své penize v hotovosti misto jejich investo-
vani. Tim padem piisel o prileZitosti, které by mohl
vyuzit. I presrozdilné investi¢ni strategie maji
vSichni tii investoii spole¢ny problém. Jaky?

ODPOVED

Investori jako Jakub, Lenka a Tomas maji spolecny problém -
tendenci drzet se subjektivni kotvy na ptivodni nakupni cené
akcif. KdyZ cenaklesne, maji sklon akcie drZet, dokud se
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nevrati na ptivodni Groven, anizZ by zohlednili ménici se funda-
menty. To zvySuje jejich riziko a branf jim v ptijimani racional-
nich rozhodnuti, jakoje koupé€ podhodnocené investice
nebo prodej predrazené investice.

ANALYZA

JakoZto investofi casto upadame do pasti subjektivni kotvy
na ptivodni nadkupni cenu akcii. KdyZ cena klesne, mame ten-
denci drzet akcie, dokud se nevrati na plivodni turoven,
misto abychom objektivné zvazili fundamenty stojici za pokle-
sem. Timto zplisobem prebirdme vyssi riziko a branime se pfti-
jimani raciondlnich rozhodnuti, coZ dobre ilustruje piiklad
Jakuba, ktery akcie koupil za 1 250 K¢ za kus.

Podobné mitzeme byt podvédomé lakani kotvit na ne-
davno vysokych cenach akcif a povaZovat pokles cen za prile-
zitost k vyhodnému nakupu se slevou. Casto v$ak prehlizime
fundamentdlni faktory, coZ nds vystavuje vyS$Simu riziku.
Tento pribéh ndzorné ilustruje situaci Lenky.

Po prasknuti trzni bubliny miZeme tihnout k negativni kotvé
a oCekavat dalsi poklesy na trhu, zvlasté pokud se ,nalepku-
jeme“ za konzervativni investory. Spoléhani se na jednoduché
stitky jako ,konzervativni“ nebo ,agresivni“ pii hodnoceni in-
vestic miize byt zavadéjici, nebot skutec¢né rizikové a vykon-
nostni charakteristiky se mohou vyrazné lisit. V disledku toho
muzeme piehlizet prileZitosti k ndkupu podhodnocenych ak-
tiv nebo si nevSimnout, kdy je ¢as prodat piedrazené investice.
Je proto klicové provést detailni analyzu a zvazit vSechny fak-
tory pti rozhodovani o investicich.

o)

3. Neékteré banky lakaji své Kklienty nanové financ¢ni
sluzby a produkty nabidkou zkusebniho obdobi bez
poplatkd nebo vyhodnych podminek. Dokonce i kdyz
jsou Klienti zpocatku nejisti ohledné daného pro-
duktu, po uplynuti zkusebni doby se ¢asto rozhodnou
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si finan¢ni sluzbu a produkty ponechat. Ktery psycho-
logicky efekt vysvétluje zminény jev, kdyz se klienti,
ackoliv zpocatku vahali, nakonec rozhodnou ztistat u
produktu poté, co ho vyzkouseli?

ODPOVED
Bias vlastnictvi.
ANALYZA

Zminény bias lze nejlépe vysvétlit efektem vlastnictvi (angl.
endowment effect), ktery popisuje tendenci nas lidi prisuzovat
vyss$i hodnotu vlastnénym vécem neZ tém, které nejsou v na-
Sem vlastnictvi. KdyZ zacneme vnimat produkt jako svij
vlastni majetek, pripoutame se k nému vice a je pravdépodob-

Vv

Miize zde byt paralela také s opt-out ramcem- faktorem, ktery
spisSe zpiisobi, Ze po uplynuti zkusebni verze plynule prejdeme
do placené verze, jednoduse proto - Ze nevime, nebo nemame
chut’ se zabyvat tim, jak zménit vychozi volbu a plasluzbu zru-
Sit (jako napriklad apple TV a jiné podobné aplikace).

O

4. Miize mit koncept kotveni v souvislosti s nakupem
automobilu vliv na rozhodovani spotrebitelii, a to
zejména téch, kteii jsou loajalni ke znacce?

ODPOVED

Anoi vtomto pripadé heuristika kotveni sehrava duileZitou
roli.

o)

5. Pan Jakub Moudry, rodak z blizké vesnice, byl ve ves-
nici znamy svou Setrnosti a snahou o finan¢ni zabez-
peceni. Systematicky sporil na penzi pomoci penzij-
niho fondu a sporiciho ictu. Skazdou odloZenou
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Kkorunou se jeho uspory zvétsovaly, az dosahly vy-
znamné CastKky. Véril, ze klicem Kk finan¢ni nezavis-
losti je investice na akciovém trhu, a proto se odhod-
lal vlozit cely sviij majetek pravé do akcii. Nicméné
po odehrani Velké recese utrpél pan Jakub bolesti-
vou 40 % ztratu. I prestoZe hodnota jeho investic pre-
vySovala hodnotu, kterou by dosahl pokracovanim
v usporach Kkonzervativnéj$Sim zptlisobem, citil se
zklamany. Jaké psychologické faktory mohly hrat roli
v tomto zklamani?

a. Averze ke ztraté

b. Mentalni ucetnictvi

c. Efekt kotveni

ODPOVED

VSechny zminéné psychologické efekty sehraly roli ve vzniku
zklamani.

ANALYZA

[ prestoze pan Jakub stale disponoval vyssi ¢astkou penéz nez
pred investici, ztrata 40 % mohla byt pro néj emocionalné na-
rotnda avést kpocituzklamani vlivem averze ke ztraté.
Tento pocit mohl jeSté umocnit efekt mentalniho tcetnictvi,
jenZ mu mohl dodat pocit, Ze ztrata z akcii je oddélena od
ostatnich casti jeho majetku.

Takové oddéleni muze vést k emociondlni reakci na ztratu,
ktera neni vsouladus raciondlnim zhodnocenim celko-
vého finan¢niho stavu. I efekt kotveni mohl zesilit Jaku-
bovo zklamani, protoZe se stadle mohl drzet pocatecni oCeka-
vané hodnoty svého portfolia nebo jiné referencni hodnoty,
ke které byl a je ukotven, coZ mohlo zvysit jeho pocit zklamani
a negativnich emoci.

HEURISTIKA KOTVENI A SOUVISEJici Blasy 119



o)

6. Jakse lisi heuristika kotveni od heuristiky dostup-
nosti?

ODPOVED

Heuristika dostupnosti znameng, Ze ¢im vice jsme vystaveni
informacim, tim sndze se nam tyto informace vybavi v paméti,
zvlasté pokud jsou nedavné nebo dramatické. To vede k tomu,
Ze vnimame tyto uddalosti jako bézné, dilezité a pravdépo-
dobnéjsi, nez ve skute¢nosti jsou.

Heuristika kotveni ovliviiuje nase rozhodovani zdtraznénim
dtlezitosti prvni obdrZené informace, jezZ nasledné pouzi-
vame jako referencni bod pro nase tivahy a rozhodnuti. [ kdyz
se objevi nové informace, stile jsme pripoutani k této pt-
vodni hodnoté a ménime ji jen velmi pomalu, mnohdy i v pii-
padech, kdy tato kotveni mohou byt zcela irelevantni. Ve spo-
jeni se sklony ke status quo biasu se stavaji klicem k zdkaz-
nické loajalité - zejména v odvétvich jako automobilovy pri-
mysl, segment luxusniho zboZi nebo finan¢ni sluzby, kde jde
Casto o utvareni dojmu, Ze dana znacka a firma je nasf prvni
volbou, coz muize vést k trvalejsi loajalité ke znacce i pti zmée-
nach na trhu.

0

7. Jak spolu souvisi heuristika kotveni a ramcovani?
ODPOVED

Ramovani slouzi jako kotva, ktera ovliviiuje nasledné asudky.
ANALYZA

Ramovani definuje kontext a perspektivu, jakymi vnimame
prezentované informace.
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V procesurozhodovani pak kotva funguje jako referenc¢ni
bod, jenz ovliviiuje nase nasledné tisudky a rozhodnuti tim, Ze
poskytuje orientacni bod, ke kterému se pri zpracovani infor-
maci a rozhodovani mame ptirozeny sklon upinat.

o)

8. Ktery psychologicky efekt, prodejciim velmi znamy;,
vysvétluje zKreslené vnimani skute¢nych naklada
a impulzivni rozhodnuti?

ODPOVED
Prredpojatost zplisobend mentalnim ticetnictvi.
ANALYZA

KdyZz kupujeme véci vysoké hodnoty, jakoje napiiklad
auto nebo dlim, Casto jsme ochotni ptikoupit si i rizné do-
pliiky nebo pojisténi, které bychom si za normélnich okol-
nosti pravdépodobné nekoupili. Prodejci dobre védi,
jak tento psychologicky fenomén funguje. Naptiklad pfi koupi
vozu za 800 000 K¢ se priplatky ve vysi 7 666 K¢ zdaji jako
relativné nizky marginalni3 vydaj v porovnani s celkovou ce-
nou vozu. To miize vést k tomu, Ze si priplatime za riizné do-
pliiky ¢i pojisténi bez vétsiho zavahani.

3 Marginalni — univerzalni termin, nej¢astéji se vyskytujici v ekonomii, kde
oznacuje dodatecny naklad, pfinos nebo efekt.
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HEURISTIKA REPREZENTATIVNOSTI
A SOUVISEJICI BIASY

Rozpoznat reprezentativni heuristiku je snazsi neZ ji presné
definovat...”

Baker & Nofsinger?



5.HEURISTIKA REPREZENTATIVNOSTI A SOUVISEJicCi
BIASY

5.1. UVOD

V poradi tetim a v této knize poslednim klicovym myslenkovym vzor-
cem, na ktery mame sklon p¥i svych tsudcich a rozhodnutich spoléhat,
je heuristika reprezentativnosti zaloZena na stereotypnim mysleni.
Tato heuristika nas podvédomeé nabada k posuzovani, zda osoby a ob-
jekty patii do urcité kategorie na zdkladé toho, jak moc se nam jevi
jako jeji typicti predstavitelé. Pfitom vSak mnohdy prehlizime objek-
tivni pravdépodobnosti a zanedbavame logickou dvahu. Jinymi slovy
Casto chybujeme, kdyZ se domnivame, Ze dvé podobné véci nebo uda-
losti spolu tzce souviseji, aniz by to bylo skute¢né pravdépodobné.2 3 4

Heuristika reprezentativnosti mize vyznamné ovlivnit nas usudek
a vniman{ reality, a proto je klicové, abychom byli pfi zobectiovani
a rychlych soudech opatrni a obezietni. Spoléhdni se na toto myslen-
kové pravidlo mlzZe byt v nékterych situacich pro nas uzitecné, jelikoz
umoziuje vyvodit zavéry nazdkladé jiz znamych vzorci. Pokud
vsak nevénujeme dostate¢ny cas dliikladnému zvazeni, mize vést k ne-
presnym verdiktdm v ddsledku zkreslené dedukce.? 3 4

Pro lepsi pochopeni heuristiky reprezentativnosti se na chvili zaby-
vejme nasledujicim pribéhem. Pfredstavme si skupinku studenti na vy-
soké Skole. Jednim z nich je Radovany. Radovan je velmi intelektudlné
zaloZeny, ma rad filozofické debaty a pravidelné ¢te knihy o uméni
a kulture. Nosi bryle a ma ¢asto neupravené vlasy. Ktery z nasledujicich
obortl pravdépodobnéji studuje - filozofii, strojirenstvi, medicinu, he-
rectvi, nebo sportovni management?

Vzhledem ke stereotypnim piedstavam o téchto oborech by se v di-
sledku heuristiky reprezentativnosti mohli nékteti z nds domnivat, Ze
Radovan se nejspisSe vénuje filozofii. Je tomu tak proto, Ze jeho intelek-
tudlni zajem, vzhled a preference uméni a kulturnich aktivit se nam
mohou zdat jako reprezentativni charakteristiky studentt oboru filo-
zofie. Avsak Radovan miiZe ve skute¢nosti studovat tplné jiny studijni
obor jako tfeba medicinu, coz by mohlo byt se zietelem na sterotypy
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méné ocekdvané. Pokud bychom charakteristiky posuzovali objektivné
s ohledem na objektivni pravdépodobnost, mohli bychom dojit
k Uplné jinému zavéru.>

V oblasti financi je heuristika reprezentativnosti klicovym faktorem.
Neziidka se stadva, Ze naSe finan¢ni rozhodnuti jsou ovlivnéna tim,
jak subjektivné ¢inime pravdépodobnostni tisudky zaloZené na podob-
nosti se stereotypy. Pti finan¢nich rozhodnutich mizeme tudiz prefe-
rovat ty investice, které se ndm jevi jako ,reprezentativni“ za tispésné
investice z minulosti, aniZ bychom zvaZili objektivni pravdépodobnost
vynosi nebo rizik do budoucna. Tim mtizeme precenovat nebo podce-
novat investicni piileZitosti.6

Vyzkumy naznacuji, Ze naSe intuitivni spoléhani se na heuristiku re-
prezentativnosti casto vede k chybam v nasich tdsudcich a rozhodnu-
tich. Mezi klicové systematické chyby spojené s touto heuristikou patii
bias extrapolace, zanedbani zakladni pravdépodobnosti, efekt recence,
konzervativni bias; dale omyly horké ruky, hazardniho hrace, navratu k
priameéru, Konjunkce a precenovani prredvidatelnosti. S uvedenymi chy-
bami a omyly se v kontextu myslenkového vzorce reprezentativnosti
v této kapitole blize seznamime.”
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REFLEXE

o)

1. Jak na stupnici od 1 do 5 hodnotite, zda mate sklon posu-
zovat a €init odhady na zakladé podobnosti se stereotypy?

1 = Ano, posuzuji dle stereotypti
3 =Nevim
5 = Ne, neposuzuji dle stereotypt

&)

3. Myslite si, Ze uvédoméni si naseho prirozeného sklonu pod-
védomé posuzovat podle stereotypti mizZe piispét k zodpo-
védnéjsim rozhodnutim a k dosazeni lepSich finan¢nich vy-
sledkii?

ANO NE

-

Souhlasite s tvrzenim, Ze nékteré udalosti v nasi mysli vystu-
puji vice neZ jiné, zejména pokud se zdaji byt reprezentativni
pro urcity stereotyp?

ANO NE
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5. Pamatujete si situaci, kdy jste (naposledy) posuzovali
nebo odhadovali na zakladé stereotypti? Pokud o této situaci
uvazujete nyni, zda se vam, Ze bylo vase rozhodnuti ro-
zumné?

5.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA

Heuristika reprezentativnosti (angl. representativeness heuristic) je
mySlenkova zkratka, kterou jako lidé bézné nevédomky pouzivime
k posuzovani a odhadiim na zakladé podobnosti s vlastnimi stereotyp-
nimi a prototypnimi predstavami. Tento koncept vysvétluje, jak se
mnozi z nds rozhoduji podle podobnosti dostupnych dat s nasimi zazi-
tymi predstavami, misto aby zvazovali objektivni pravdépodobnosti -
zakladni miry. Rozhodovani nazadkladé podobnosti s prototypem
miZe zplsobit, Ze zanedbame objektivni pravdépodobnost, coZz mize
prispivat k chybnému dsudku.”

Dtivéra v heuristiku reprezentativnosti nas vede k mylnému presvéd-

Ceni, Ze jednotlivci nebo udalosti spadajici do urcité kategorie sdileji
vSechny charakteristiky ostatnich ¢lent této skupiny. Tato myslenkova
zkratka nds Casto nuti identifikovat vzory tam, kde Zadné nejsou, coz
miiZe navadét k ignorovani alternativnich moznosti a k nespravné pre-
dikci budoucnosti na zakladé chybné interpretovanych minulych dat.
Tento efekt posiluje nase stereotypy a zaméruje nasi pozornost pouze
na moznosti, jeZ nam piijdou snadno na mysl diky heuristice dostup-
nosti. Vysledkem jsou pak mnohdy nespravna rozhodnuti a zkreslené
zavéry.’
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Heuristika reprezentativnosti je jednouz nejcastéjSich, ale stale
malo prozkoumanych myslenkovych zkratek v behaviordlnich finan-
cich. Védecké studie ukazuji, Ze tato heuristika je tvorena tiemi hlav-
nimi ¢astmi - pravidlem vyhledavani, pravidlem zastaveni a pravidlem
rozhodovani.8 9 10

Pravidlo vyhledavani znamena, Ze mame sklon hledat informace na za-
kladé podobnosti s nasimi predchozimi zkuSenostmi. Pravidlo zasta-
veni nas spisSe vede k tomu, abychom prestali hledat informace, kdyz
najdeme dostatecné stabilni areprezentativni podobnost. Pravi-
dlo rozhodovani nas pak navadi k volbé moznosti, ktera nejlépe odpo-
vida témto podobnostem a presahuje naSe o¢ekavani.10

V tomto procesu mize intuice pomoci rozhodujicimu se ¢lovéku po-
rovnavat riizné moznosti. Prilisnd sebedtivéra na druhou stranu mize
prodlouzit dobu hledani informaci a zvysit ndklady, coz ovlivni jak roz-
hodnuti o ukonceni hledani, tak samotné rozhodnuti.10

Heuristiku reprezentativnosti poprvé popsali Tversky a Kahneman
vroce 1971 jako zptsob, jimz si zjednodusujeme slozita rozhodnuti.
Vysvétlili, Ze tato myslenkova zkratka ovliviiuje naSe hodnoceni a vy-
bér alternativ tim, Ze posuzujeme pravdépodobnost udalosti podle jeji
podobnosti nasim predstavam o typickém pripadu v dané kategorii.
Tversky a Kahneman ji identifikovali jako jednu ze tii klicovych heu-
ristik spolu s heuristikou dostupnosti a kotveni. Heuristika reprezen-
tativnosti byva oznacovana jako blizky pribuzny heuristiky dostup-
nosti a patti mezi nejdilezitéjsi a nejlépe zdokumentované heuristiky
v behaviordlnich financich. 3 11 12

Mame tendenci pouzivat heuristiku reprezentativnosti - pti posuzo-
vani pravdépodobnosti udalosti tedy casto vychazime ztoho, nako-
lik se dany vzorek nebo udalost podoba nasi predstavé o ,typickém”
nebo ,reprezentativnim“ vzoru, a to na zakladé dostupnych informaci.
Tento intuitivni zpGsob mysleni nds, na rozdil od presnéjsi matema-
tické Bayesovské metody, vede k zanedbavani dtlezitych faktor(
jako velikost vzorku a mize tedy vést k nespravnym verdiktiim. Na-
piiklad pokud vidime maly vzorek, ktery presné odpovida nasim oce-
kavanim, mizeme si mylné piredstavovat, Ze je reprezentativni pro ce-
lou populaci, ackoliv tomu tak nemusi byt.3 13
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Hypotéza o pouzivani heuristiky reprezentativnosti byla potvrzena v
fadé studii s riznymi ucastniky, od naivnich po zkusené jedince. Studie
ukazaly, Ze lidé tradi vysledky podle jejich pravdépodobnosti stejné
jako podle jejich reprezentativnosti. To znamend, Ze mnohdy ne-
spravné predpoviddme vzacné udalosti a extrémni hodnoty, pokud se
nam zdaji byt reprezentativni.!3

Reprezentativnost proto predpokldadd moznost zobecnit uceni, tj.
aplikovat poznatky ziskané ze zkusenosti mimo kontext specificky
pro situaci.l® Predchozi vyzkum ukazal, Ze zkusenéjsi osoby s rozhodo-
vaci pravomoci maji tendenci pouZzivat tuto heuristiku castéji. Vliv zku-
Senosti na efektivitu pouZiti heuristiky reprezentativnosti vSak nebyl
predchozim vyzkumem jednozna¢né oznacen za pozitivni ani nega-
tivni. Bylo zjisténo, Ze v rozhodovacich tlohach s konzistentnim kon-
textem a jednoznacnou zpétnou vazbou mohou zkuSenosti pozitivné
ovlivnit rozhodovani. Naopak v dynamickém a ménicim se prostiedi,
kde je zpétna vazba nejednoznacnd, mohou zkusenosti prispivat Kk ri-
gidnimu mysleni a chybnym rozhodnutim. Klicem k efektivnimu roz-
hodovani je schopnost adaptivné vyuzivat zkusSenosti a byt otevireny
novym fegenim.14 15 16 17 18 19

Dosavadni vyzkum dale ukazuje, Ze klicCovym prvkem v heuristice re-
prezentativnosti je intuice. Vznika prostiednictvim rychlych, nevédo-
mych asociaci zaloZenych na hlubokém porozumeéni situaci a minulym
zkuSenostem, coZ ji odliSuje od emoci. V dynamickych prostiedich
s nejasnou zpétnou vazbou umoziuje intuice efektivni syntézu do-
stupnych informaci, coz prispiva k rychlejsim a méné nakladnym roz-
hodnutim. Pomaha identifikovat klicové podnéty a podporuje adap-
tivni vyuzivani zkuSenosti, coz je klicové pro racionalni rozhodovani
v nestalych a nejistych podminkach.20 21 22 23

Dosavadn{ vyzkum naznacuje, Ze pfehnané sebevédomi (angl. over-
confidence) miize vyznamné ovlivnit heuristiku reprezentativnosti,
avsak vysledky studif nejsou jednotné. Prehnané sebevédomi, pozoro-
vané napri¢ riznymi profesemi, zplsobuje, Ze jedinci precenuji své
schopnosti a znalosti. To miiZze mit za nasledek podcenovani nakladi
a preceiiovani prinosi rozhodnuti, coz sméruje k dysfunkénimu cho-
vani. Nékteré studie naznacuji, Ze v prostredi s vysokou mirou nejis-
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toty anejednoznacnosti mize prehnané sebevédomi urychlit pro-
ces vyhledavani informaci a predcasné jej ukoncit, ¢imz se zkrati
doba vyhledavani a souvisejici ndklady na rozhodovani. Pfehnané se-
bevédomi miize také zménit zplsob, jakym rozhodovatelé zastavuji
proces vyhledavani informaci. Prehnané sebevédomi mtize proto zpt-
sobit, Ze neguji zpétnou vazbu a nesrovnalosti, coZ negativné ovliviiuje
kvalitu rozhodnuti. Misto zaméreni na piresnost a stabilitu situace se
soustfedi na zachovani svého pozitivniho obrazu a ¢ini rozhodnuti
na zakladé povrchnich analogii. Na druhé strané nékteré studie uka-
zuji, Ze pirehnané sebevédomi miiZe mit i pozitivni dopady, jako je vyssi
ochota vyuzivat nové prileZitosti a zlepSeni strategické agility organi-
zaci. Sebevédomi manazerli mlze byt spojeno se schopnosti organi-
zace rychle reagovat nanové prileZitosti, efektivné prerozdélovat
zdroje a vytvaret kolektivni zdvazek k témto prilezitostem.10 24

Mnoho finan¢nich rozhodnuti zavisi na odhadech pravdépodobnosti,
naptiklad na pravdépodobnosti, Ze spole¢nost bude i nadale vykazovat
narust zisku. Stereotypni mysleni vSak miiZze byt zavadéjici, protoze
minulé zisky nejsou vzdy spolehlivym ukazatelem budouciho vykonu,
zejména pokud se jednd o kratkodobou historii. Vyzkumy ukazuji, Ze
podvédomé pouzivani heuristiky reprezentativnosti miize vyrazné
ovlivnit finan¢ni pldnovani arozhodovani, coz zpravidla podnécuje
k chybam. V této kapitole se budeme podrobné vénovat témto kogni-
tivnim chybam. Abychom jim piedesli, je dilezité si uvédomit vliv heu-
ristiky reprezentativnosti aaktivné se snazit zaklddat investi¢ni
a finan¢ni rozhodnuti na faktech a datech.s ¢

KLiCOVE BIASY SOUVISEJICi S HEURISTIKOU REPREZEN-
TATIVNOSTI

Heuristika reprezentativnosti jako prirozena lidska touha vidét vzory
i tam, kde nejsou, ndm umoznuje rychleji se rozhodovat. Miize
vSak zpUsobit, Ze se pti posuzovani a rozhodovani dopustime ady
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chyb a ukvapenych chybnych zavéra. Pfedevsim jde o zkresleni extra-
polacni, zanedbani zakladni sazby, efekt nedavnosti (recence) a kon-
zervativnosti.”

Mezi dalsi klicové omyly spojované s heuristikou reprezentativnosti
patii omyl horké ruky, omyl hazardniho hrace, navrat k priiméru, ne-
spravné vazeni pravdépodobnosti v pojeti preceniovani predvidatel-
nosti a konjunkéni klam.”

Klicové biasy souvisejici s heuristikou reprezentativnosti

Heurlstika A
reprezentativnosti s
[ [ [ ]
| Extrapolaéni bias ‘ Bias zanedbani zakladni sazby | ‘ Omyl horké ruky ‘ ‘ Omyl hazardniho hrace ‘
Angi. Extrapolation bias Angl. Base rate neglegt bias Angl. Hot hand fallacy Angl. Frequency and timing biases
[ [
‘ Omyl névratu k priméru ‘ Konjunkéni klam J | Bias recence ‘ { Konzervativni bias I

Omyl pecefiovani predvidatelnosti

Zdroj: Vlastni zpracovdni s vyuZzitim- 57

EXTRAPOLACNI BIAS

Extrapolace je proces, pti némz na zakladé znamych dat predpokla-
dame, Ze soucasné vzory a trendy budou pokracovat i do budoucna.
Tento zplsob mysleni mize smérovat k chybam zndmym jako extrapo-
la¢ni zkresleni (angl. extrapolation bias). Casto totiZ promitdme ne-
davné trendy do budoucnosti, aniZ bychom zohlednili objektivn{ prav-
dépodobnosti. Tento sklon prameni z heuristiky reprezentativnosti,
ktera nas navadi Kk intuitivnimu hodnoceni budoucnosti na zakladé
predstav o stereotypech a podobnostech s predchozimi zkuSenostmi.
Jinymi slovy, mdme tendenci extrapolovat minulé zazitky do budouc-
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nosti a spoléhat se na intuici misto objektivnich tidaji. Timto pristu-
pem nezridka opomijime spolehlivost diikazli a pravdépodobnost vy-
sledkd, coz odporuje logice statistického predpovidani a mlize vést
k chybnym rozhodnutim tim, Ze Casto prehliZime skutecné dtlezité
faktory a precenovat to, co se nam jevi jako ,reprezentativni®s 13

Ve finan¢nim kontextu mohou mit extrapolacni zkresleni zavazné da-
sledky. Napriklad mizeme nadhodnocovat budouci vykonnost akcii,
které nedavno zaznamenaly vysoké vynosy, a predpokladat, ze
tento trend bude pokracovat. Tento kratkozraky piistup mize vybizet
k investicim do akcii, jezZ nedavno zvysily svou cenu, aniZ bychom zo-
hlednili dalsi klicové faktory, jakoje finan¢ni stabilita spolecnosti
nebo jeji konkurence. Tim spiSe zanedbame objektivni pravdépodob-
nosti a rizika spojena s investovanim.s 7 25

Dalsim prikladem extrapolacniho zkresleni ve financnim kontextu je
predispozice precenovat pozitivni vlastnosti spole¢nosti (napi. vy-
roba kvalitniho zboZi) a povazovat je za zaruku tspéchu investice, aniz
bychom brali v ivahu dlouhodoby vyhled a dalsi faktory. Tato zkres-
leni mohou vyustit v nedostatec¢nou diverzifikaci portfolia a rizikové
chovani, coz mtiZe zpUlsobit ztratu kapitalu nebo nizsi vynosy v dlou-
hodobém horizontu. Je proto klicové byt si védomi téchto zkresleni
a peclivé zvazovat vSechny relevantni aspekty pti investi¢nim rozho-

dovani.5 7 25
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BIAS ZANEDBANI ZAKLADNI SAZBY

Bias zanedbavani zakladni sazby, znamy také jako chyba zanedbani ve-
likosti vzorku (angl. base rate neglect nebo base rate fallacy), je priro-
zend tendence lidi vyvozovat zavéry na zakladé malého mnozstvi in-
formaci. Mnohdy se opirame o nékolik specifickych informaci nebo
ptilis kratkd obdobi a nevénujeme dostatecnou pozornost dlouhodo-
bym statistickym pravdépodobnostem - tedy tomu, jak ¢asto se dana
udalost obvykle stava. V disledku toho tthneme k tvorbé zaveérd, které
ale neplati pro vétsinu pripadt. To je zvlasté problematické v investic-
nim prostredi, kde se rozhodnuti uskuteciiuji na zdkladé omezenych
dat, coz muize vést k chybnym stanoviskim o vykonnosti investic
nebo trhu jako celku.26 27

Jak jiz bylo uvedeno ve treti kapitole, chyba zanedbavani zakladni sa-
zby souvisi s nasi ptirozenou predispozici spoléhat se na mentalni vzo-
rec heuristiku dostupnosti - objevuje se vsak také pti aplikaci heuris-
tiky reprezentativnosti. KdyZ pouZzivime heuristiku reprezentativ-
nosti, orientujeme se na stereotypni mysleni a rozhodujeme se na za-
kladé typickych a znamych vzorct. Tim podvédomé prehliZzime sku-
tecné pravdépodobnosti toho, jak ¢asto dana udalost opravdu nastava.
V kontextu heuristiky reprezentativnosti klam zakladni sazby spociva
v hojné chybném piredpokladu, Ze maly vzorekje reprezentativni
pro mnohem vétsi populaci. Napiiklad mizeme chybneé predpokladat,
Ze manazer podilového fonduje zkuSeny, protoZe mu nékolikrat
uspésné vysla obchodni strategie. Prikladanim pfilis velkého vyznamu
nékolika uspéchtim (malému vzorku) se dopoustime klamu zakladni
sazby.26 7 28

Zanedbavani zakladni sazby, zpisobené podvédomym spoléhdanim
na heuristiku reprezentativnosti, se projevuje v myslenkovych chy-
béch, jako jsou omyl horké ruky, omyl hazardniho hrace a omyl regrese
k priméru. Tyto chyby mohou vyustit v chybna finan¢ni rozhodnuti
tim, Ze preceniujeme potencidlni vynosy a podceniujeme rizika, protoze
peclivé nevyhodnocujeme zakladni pravdépodobnosti.5 7
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OMYL HORKE RUKY

Omyl horké ruky (angl. hot hand fallacy), téZ klam horké ruky, je ptre-
svédceni, Ze nedavna série uspéchi - napiiklad kdyz basketbalista dal
nékolik kost za sebou - dava vétsi sanci na dalsi dspéch. Omyl horké
ruky je opacnou stranou vnimani nahody neZ gamblertv omyl. Za-
timco gamblertiv omyl se zaméfuje na negativni udalosti a piedpo-
klada, Ze po sérii netspéchti musi zakonité prijit ispéch, omyl horké
ruky se soustredi na pozitivni udalosti a vede k presvédceni, Ze po sérii
uspéchii bude tspéch pokracovat.26 29 30

Klam horké ruky byl poprvé detailné zkouman ve studii z roku 1985 od
Giloviche, Vallonea a Tverského, ktera ukazala, Ze i kdyZ se hraci a di-
vaci v basketbalu domnivaji, Ze série ispésnych stiel znameng, ze hrac
ma ,horkou ruku“ a bude dspésny i dal, zatimco realita je spiSe jina.
Studie prokazala, Ze tspéchy v takovych situacich jsou spiSe ndhodné
a minuly tspéch neovliviiuje budouci vysledky.31

My lidé nezridka skutec¢nou pravdépodobnost podvédomé podceniu-
jeme a misto toho se nechavame vést dojmem, Ze pokud néco probi-
halo dobre, bude se to ditinadaleTento pocit, znamy jako , horka ruka“,
je efektem piehlizeni zdkladni pravdépodobnosti a ndhody. Mame tak
sklon spiSe neZ pragmaticky uvazovat idealisticky. Tento pristup mize
prispivat k chybnym rozhodnutim, protoZe znesnadiiuje spravné zo-
hlednit ndhodnost a nezavislost udalosti a mnohdy nds podnécuje
k nerozvaznym rozhodnutim.” 29

Neddvny vyzkum poukézal na souvislost mezi klamem horké ruky
a heuristikou reprezentativnosti - klam horké ruky mize byt fizen
heuristikou reprezentativnosti. Casto vznikd kviili pfirozenému
sklonu diivétovat heuristice reprezentativnosti, kdy se nam zda, ze
uspéch vytvari vzor, ktery bude pokracovat. Ve skutecnosti jsou uspé-
chy anetspéchy vndhodnych udalostech nezdavislé. Minuly uspéch
tedy neznamena (nebo 1épe nezarucuje), Ze se stejny uspéch bude opa-
kovat.” 32 33 34

V oblasti financi mize klam horké ruky ovlivnit nase rozhodovani ja-
kozto investorti. Napiiklad miizeme mylné predpokladat, Ze kvalitni
management a série rastu ziskli firmy zarucuje ibudouci uspéch.
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Prestoze tyto faktory vypadavaji jako jasné znamky uspéchu, ignoro-
vanim S$irsich souvislosti a redlnych pravdépodobnosti, miizeme v di-
sledku ucinit nerozvazné rozhodnuti. Vyzkum poukazal na to, Ze ja-
koZto investofi tthneme ke klamu horké ruky spiSe v pritomnosti sil-
ného trendu nez v pripadé mirného kolisani cen akcii.3s

Vyzkum Shefrina a Statmana z roku 1995 poodhalil, Ze investofi ve
velké mife opomijeji mensi akciové spolecnosti, prestoze tyto ,zane-
dbavané akcie“ mohou prindSet vysSi vynosy ociSténé o riziko nez
velké a populdrni firmy. Tento jev také souvisi s omylem horké ruky,
kdy jako investofi mame sklon mylné vérit, Ze minuly uspéch velkych
spole¢nosti bude automaticky pokracovat. Heuristika reprezentativ-
nosti nabada investory (zejména tzv. ,noise” investory) k automatic-
kému povazovani velkych firem za bezpecné a ziskové investice, pri-
¢emz zanedbavaji klicové faktory, jako je systematické riziko. Klam
horké ruky pak vede k chybnym investi¢cnim rozhodnutim, kdy inves-
tori prehliZeji mensi, ale potencialné vynosné akcie kviili ocekavani, ze
uspéch velkych spolecnosti je zarucen. Vyzkum upozornuje, Ze tradi¢ni
predstavy o uspéchu nemusi vzdy vést k nejlepSim investi¢nim vysled-
kdm, a proto je klicové zohlednit $irsi kontext a objektivni data ptiroz-
hodovani.3¢ 37
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OMYL HAZARDNIHO HRACE

Omyl hazardniho hra¢e (angl. Gambler's fallacy), znamy také
jako gamblertiv klam, je mylné presvédceni, Ze po sérii urcitych vy-
sledkd musi zakonité nasledovat opacny vysledek. Tento fenomén
notné ovliviluje finanéni volby. Predstavuje viru, Ze po néko-
lika po sobé jdoucich prohrach (naptiklad v ruleté) ,musi“" ptijit vy-
hra, nebo Ze po sérii riistd na finan¢nich trzich musi nutné nasledovat
pokles, jednoduse proto, Ze se pokles neobjevil za urcité obdobi. Ji-
nymi slovy, Ze se jiZ strana mince musi obratit. Tento extrapola¢ni omyl
vznikd z chybného predpokladu, Ze ndhodné udalosti se vzajemné
ovliviiuji, ackoliv jsou ve skutec¢nosti nezavislé.” 33 35

Omyl hazardniho hrace je dtsledkem heuristiky reprezentativnosti,
ktera prispiva k mylny zavértim. Mame sklon podvédomeé piehliZet, ze
ndhodné udalosti mohouv kratkodobém horizontu vykazovat od-
chylky od primeéru, aniz by to mélo vliv na budouci vysledky.29 33

Ve svété financi se tento omyl zpravidla projevi tak, Ze pti investi¢nich
rozhodnutich vérime, Ze po sérii poklest na trzich musi nasledovat
rast, nebo naopak. Investor ku piikladu miize nespravné piedpokla-
dat, Ze po deviti riistovych dnech indexu S&P 500 musi prijit pokles.
Toto stanovisko se zaklddd na Spatném pouziti zdkona malych ¢isel
(angl. the law of small numbers), kdy pfi hodnoceni kratkodobych
trendd nebo malého mnozZstvi dat miiZzeme mit sklon chybné pi‘edpo-
kladat, ze vysledky budou odpovidat dlouhodobému primeéru. Jinymi
slovy na malém vzorku dat nezridka nespravné predpokladame, Ze vy-
sledky budou odpovidat dlouhodobému primeéru.5 29 34

Tento omyl také vysvétluje, pro¢ opakovane iracionalné setrvavame ve
ztratovych financ¢nich situacich nebo zbyte¢né riskujeme. Mnohdy se
mylné domnivame, Ze po sérii netispéchi musi nutné prijit obrat k lep-
$imu. To nas vede k dalsimu riskovani nebo k udrzovani nevyhodnych
pozic, misto abychom zvazili redlnou pravdépodobnost tispéchu a zo-
hlednili Sirsi souvislosti. Tato klamna predstava Casto prispiva prave
k tomu, Ze lidé s touto poruchou hracstvi (angl. gambling disorder) po-
kracuji v hazardnim hrani navzdory ztratam.
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v v/

VEéri totiz, Ze po sérii proher musi zakonité prijit vyhra, coz je motivuje
k dal$imu riskovani. Tento mylny zplisob uvazovani miize prohlubovat
zavislost na hazardu a ztéZovat zvladnuti této poruchy. Na finan¢nich
trzich jakozto investori tthneme ke klamu hazardu spiSe v pritomnosti
mirného kolisani cen nez v pritomnosti silného trendu.3s

Abychom se vyhnuli chybnym ocekavanim, Ze kratkodobé posloup-
nosti mohou reprezentovat dlouhodoby primeér, je dulezité brat
v Uvahu Sirsi statisticky kontext a nespoléhat se pouze na kratkodobé
trendy jako na divéryhodné indikatory budouciho vyvoje. Vyzkumy
také ukazuji, Ze klamn4 predstava hazardniho hréace je ovlivnéna zpti-
sobem ziskavani informaci. Pokud lidé sleduji vysledky postupné, maji
tendenci castéji podléhat tomuto klamu. KdyZ jsou vSak stejné infor-
mace prezentovany najednou, je tento klam oslaben. To ma praktické
disledky napiiklad vinvestovani, kde by si lidé méli byt védomi,
jak zpisob prezentace informaci ovliviiuje jejich rozhodovani.38 39

OMYL NAVRATU K PROMERU

Omyl navratu k priméru (angl. mean reversion fallacy), znamy také
jako ,neregresivni predpovéd™ je jednou z klicovych kognitivnich chyb
v behavioralnich financich. Tento omyl spociva v tom, Ze mame podveé-
domeé sklon ignorovat statistickou tendenci extrémnich hodnot v ¢ase
smeérovat zpét k priméru. Tedy trend regrese k priméru, ktery zna-
men3, Ze po vyraznych vykyvech (pozitivnich ¢i negativnich) je prav-
dépodobnéjsi navrat k béznéjsim hodnotam.29

Omyl navratuk priméruje silné propojen stzv. heuristikou
reprezentativnosti, coZ je kognitivni zkratka, na kterou se mame ten-
denci spoléhat pfti posuzovani pravdépodobnosti na zakladé podob-
nosti uddlosti. Predpoklddame, Ze pokud situace vykazuje urcité cha-
rakteristické znaky, bude pokracovat v podobném trendu i v budouc-
nosti. To vede k zanedbani zakladnich statistickych principi a k chyb-
nému vnimani dlouhodobého vyvoje. Lidé, ktet{ podléhaji omylu nere-
gresivni predpovédi, ocekavaji, Ze vyjimecna udalost bude pokracovat,
prestoZe je pravdépodobnéjsi, Ze se po urcité dobé hodnoty vrati
k priméru.
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Ve financich je tento omyl béZny, zejména pak mezi investory. Mnozi
z nich se napriklad nechaji unést nedavnymi vysledky akcii, podilovych
fondl nebo jinych investic a o¢ekavaji, Ze budou nadale vykazovat mi-
moiadny vykon. Neberou tak v potaz moznost, Ze vysledky se v pri-
béhu ¢asu spisSe vrati k priméru. Pokud se akcie v poslednich letech
chovaly nadpriimérné, mnoho investort véri, Ze tento trend bude po-
kracovat, prestoze historické tdaje naznacuji, Ze v dlouhém hori-
zontu se vykonnost obvykle normalizuje. To mtize nabadat k piecerno-
vani rizikovych aktiv a naslednym zklamanim, kdyz se vykonnost vrati
k primérné hodnoté.3”

Naopakv pripadé Spatné vykonnosti miize omyl navratu
k priméru vyvolat opacny efekt - podcenovani potencialu oziveni.
Investoii mohou neadekvatné reagovat na sérii netspécht a rozhod-
nout se pro prodej cennych papirGt v momenté, kdy by ocekavany
navrat K primérnym hodnotam mohl prinést pozitivni vysledky.

Ve finan¢nim svété byva omyl navratu k priméru zvlasté nebezpecny,
protoZe miiZe ovlivnit naSe investi¢ni rozhodnuti. Klasickym prikla-
dem jsou podilové fondy. Fondy, které v neddvné minulosti vykazaly
nadprimeérny vykon, mohou prildkat investory, kteri véri, Ze jejich
uspéchy budou pokracovat. To vSak neni zaruceno. [ vysoce vykonné
fondy jsou Casto nachylné k postupnému navratu k primérné vykon-
nosti trhu. Stejny princip plati i profondy, jez vnedavnych
obdobich vykazovaly Spatné vysledky - mohou se zotavit, pokud dojde
k navratu jejich vykonnosti k priimérnym hodnotam.

Castym projevem tohoto omylu je také snaha investorii odhadnout
skute¢ny ,dlouhodoby primeérny vynos“ trhu. Historické priméry
ndm mohou poskytnout urcity pohled na minuly vykon - napriklad
dlouhodoby historicky primér vynosu akciovych trhi je priblizné 7 %
ro¢né nad vynosem z bankovnich vkladi. Nicméné jakakoliv extrapo-
lace tohoto trendu do budoucnosti je zatizena nejistotou. Investoii by
si méli uvédomit, Ze historicky primér nemusi nutné znamenat, Ze ta-
kova vykonnost bude pokracovat v priStich letech, desetiletich
nebo dokonce staletich.”

Omyl navratu k priiméru nas uci, jak dtlezité je nepodléhat kratkodo-
bym extrémiim a trendlim v nasem rozhodovani. At uz jde o finance,
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sportovni statistiky nebo jiné oblasti zivota, zanedbavani prirozené re-
grese k priméru miiZe vést k pirehnanym ocekavanim a chybnym roz-
hodnutim. Uvédoméni si této tendence je zdsadni pro vytvareni lep-
Sich, rozvaznéjsich (racionalnéjsich) rozhodovacich procesu. Ve svété
financi je obzvlasté dtlezité mit na paméti, Ze mimoradné udalosti
jsou spisSe vyjimkou neZ pravidlem a dlouhodobé vykonnostni trendy
jsou nachylné k oscilaci kolem priaméru.

KONJUNKCNi KLAM

Konjunkéni klam (angl. conjunction fallacy) je jednim z nejcastéjsich
kognitivnich zkresleni. Jde o prirozeny sklon podléhat tendenci piece-
novat pravdépodobnost, Ze dvé udalosti nastanou spolecné, tedy
v ,konjunkci“, Mlizeme se proto mylné domnivat, ze pravdépodobnost
vyskytu dvou udalosti soucasné je vyssi nez pravdépodobnost jedné
z téchto udalosti samostatné, a¢ to odporuje zakonu pravdépodob-
nosti. Ve skutec¢nosti je pravdépodobnost spolecného vyskytu vzdy
mensi neZ pravdépodobnost vyskytu kazdé z udalosti samostatné.
Pravdépodobnost konjunkce P(A&B) nemiizZe piekrocit pravdépodob-
nosti jejich slozek P(A) a P(B).26 30 40 41

Pokud by se vas nékdo zeptal, zda je pravdépodobnéjsi, zda pan Rado-
van nosi bryle, nebo jestli nosi bryle azarovenn hodné cte knihy,
mnoho lidi by intuitivné zvolilo druhou moznost. To proto, Ze si nosi-
tele bryli vétSinou automaticky spojujeme s intelektualnimi aktivi-
tami, jakoje cCteni, spiSe nez napriklad sextrémnimi sporty.
Nicméné z Cisté statistického pohledu je pravdépodobnéjsi, Zze Rado-
van nosi pouze bryle, neZ Ze by soucasné nosil bryle a hodné cetl. Pti-
dani dal$i podminky totiZ sniZuje celkovou pravdépodobnost.1 26 42

K tomuto omylu v isudku dochazi v disledku prirozené predispozice
spoléhat se na mentalni zkratku reprezentativnosti, ktera nas vede
k iraciondlnimu tsudku zaloZenému na stereotypech. Omyl konjunkce
je manifestaci heuristiky reprezentativnosti. Casto si snadno dokaze-
me predstavit, Ze dvé udalosti, napt. Ze pan Radovan nosi bryle a hodné
¢te, jsou pravdépodobnéjsi, protoZe spolu intuitivné souviseji. Cim
1épe tyto udalosti odpovidaji nasim predstavam, naptiklad predstavé
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o vysokém intelektu pana Radovana, tim vice mdme tendenci vérit, Ze
je jejich vyskyt pravdépodobné;jsi, ackoliv to z hlediska pravdépodob-
nosti nemusi byt pravda.l 26 34 40 42

Tento omyl ma vyznamné disledky i ve svété financi a investi¢niho
rozhodovani. Investotfi mnohdy podléhaji konjunk¢nimu klamu pri
predpokladu, Ze vyskyt nékolika specifickych podminek dohromady je
pravdépodobnéjsi nezjedna z téchto podminek samostatné. Napriklad
varianta 1 - akciové trhy dosidhnou v ptistich péti letech dvoucifer-
ného ristu; a varianta 2 - akciové trhy dosahnou v pristich péti letech
dvouciferného ristu, podpoteného silnym dvoucifernym ristem ziski

podniki.”

Intuitivné miiZze druha varianta znit presvédcivéji, protoze vypada
konzistentné: dvouciferny riist ziskii by prirozené mél vyustit ve dvou-
ciferné vynosy akciového trhu. Nicméné statisticky vzato je pravdépo-
dobnost samotného dvouciferného riistu (varianta 1) vyssi nez prav-
dépodobnost, Ze tento riist bude navic podminén dalSim faktorem,
jako je rist ziski (varianta 2). Akciové trhy mohou totiz dosahovat sil-
nych vynost i bez rlistu ziskd, napriklad diky ristu cen aktiv, zménam
urokovych sazeb nebo vlivu monetarni politiky.”

Vyzkumy potvrzuji, Ze konjunkcni chyba je skute¢ny problém v naSem
mysleni a je tieba vyvinout lepsi teorie vysvétlujici pricinu téchto chyb.
Konjunkéni klam mtize v investicnim kontextu ¢asto nabadat k chyb-
nym investi¢nim rozhodnutim, protoZe investofi maji tendenci upred-
nostnovat scénare, které se jim zdaji byt logické areprezentativni,
i kdyz jsou statisticky méné pravdépodobné. Predstavitelné scénare,
jez zahrnuji vice faktord najednou, jsou pro nas spise pritazlivéjsi nez
jednoduché moznosti, coz vede k nadhodnocovani komplikovanych,
ale méné pravdépodobnych vysledki.”

Investor miiZe napriklad vérit, Ze akciové trhy vzrostou pouze tehdy,
pokud dojde knartstu firemnich zisk( a souc¢asné k poklesu troko-
vych sazeb.#3 Pfesto nas naSe mysleni opétovné klame - jsme totiZ na-
chylni k vite v konzistentni a logické ptribéhy, aniz bychom si uvédomo-
vali, Ze pridanim dalSich podminek se pravdépodobnost snizuje. V
praxi to znamena byt obezietny vici slozitym predpovédim, zahrnuji-
cich mnoho faktorli, anenechat se unést sloZitymi scénari, které
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plisobi uvéritelné, protoze jsou predstavitelné, ale statisticky méné
pravdépodobné. Porozuméni tomuto klamu je taktéz klicové pro zlep-
Seni nasich rozhodovacich procesi v nejistém finanénim svété.”

BIAS RECENCE

Bias recence (angl. recency bias), téZ bias nedavnosti, je kognitivni
zkresleni spocivajici v prikladani vétsi dalezitosti neddvnym udalos-
tem nebo informacim, zatimco starsi ¢i relevantnéjsi data jsou piehli-
Zena. Tato nachylnost zplisobuje, Ze Cerstvé dojmy ¢i zkuSenosti domi-
nuji naSemu rozhodovani, i kdyz by mély byt posuzovany v Sirsim kon-
textu dlouhodobych trendd. Jak jsme si blize predstavili v kapitolach 3
a 4, bias recence muze navadét k nespravnym zavértim a rozhodnutim
v mnoha oblastech Zivota, a to od hodnoceni vykonu az po finanéni in-
vestice. 7 44

V kazdodennim Zivoté miiZe bias recence ovlivnit riizné situace. Napri-
klad pti hodnoceni vykonu zaméstnance mohou nadrizeni klast nepri-
méreny diraz na jeho nedavny tispéch nebo chybu, aniz by zohlednili
celkovy vykon v priibéhu roku. Podobné studenti mohou pieceriovat
svou pripravenost na zkousku na zakladé posledniho tispésného po-
kusu pri reSeni cviceni, ackolivjejich celkova znalost latky zlistava
slaba.7 45 46 47

Bias recence Uzce souvisi s heuristikou reprezentativnosti. Tato kogni-
tivni zkratka vede k ¢inéni isudki na zakladé toho, jak moc je nova in-
formace ,reprezentativni pro urcitou situaci. V pripadé biasu recence
je nedavny vyvoj cCasto povazovan zareprezentativni pro celkovy
trend, pirestoZe tomu tak nemusi byt. Jako investoii miZeme napiiklad
predpokladat, Ze akcie, které zaznamenaly nedavny rist, budou pokra-
Covat ve stejném trendu, protoZe tento vyvoj odpovida jejich predstavé
o Gspésném trhu. Tento pristup vsak ignoruje dilezitost analyzy dlou-
hodobych dat a SirSich fundamentalnich faktora.”

Sledovani trendd a hybnosti je dlouho oblibenou strategii v technické
analyze, kterd se zaméruje naidentifikaci bodli zvratua vychazi

z predpokladu, Ze nedavny vyvoj je ukazatelem budouciho. Studie
Americké asociace individudlnich investorii (AAIl) zjistila, Ze
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optimismus investord roste s nedavnym ristem trhu, kdy naptiklad
silna minuld vykonnost podilovych fondi mnohdy ptitahuje novy
kapital. Investofi totiz vlivem podléhani zkresleni recence véri, Ze ne-
davné vysledky jsou predzvésti budoucich. Tento pristup vSak opomiji,
Ze dlouhodobé vynosy nemusi reprezentovat nedavny vykon. Pri-
zkumy sentimentu, jako je napriklad ten od AAIl, odhaluji fascinujici
dynamiku, kdy investoti hojné hodnoti aktudlni vyvoj trhu na zakladé
nedavnych zkuSenosti. To znamena, Ze pokud trh nedévno rostl, inves-
tofi maji tendenci vytvaret optimistické predpoklady o budoucim vy-
konu, coZ miiZe vyustit v nadhodnocovani budouci vykonnosti.” 48

V investovani se bias recence projevuje tim, Ze investoti tthnou k pri-
kladani vétsi vahy nedavné vykonnosti akcii ¢i fondd anazakladé
toho ¢init rozhodnuti. Tento jev se hojné oznacuje jako “honba za vi-
tézi”, kdy investori investuji do aktiv, ktera nedavno dosahla nadpri-
mérné vykonnosti, vdomnéni, Ze tento trend bude pokracovat. Vy-
zkum vSak ukazuje, Ze takova strategie nebyva prilis uspésnd.  kdyz je
mozné, Ze v kratkodobém horizontu se investice do “vitéza” muze lov-
ctim hybnosti (angl. momentum seekers) sazejicich na trzni dyna-
miku vyplatit, dlouhodobé ma vykonnost aktivtendenci se vracet
k priméru (angl. mean reversion), coz miize vést ke zklamani inves-
tori, ktefi slepé nasleduji nedavné trendy.26

V rdmci neddvného vyzkumu, zaméreného na zkoumani vlivu postup-
ného zverejnovani informaci na rozhodovani investort, bylo zjisténo,
Ze je casto ovliviiuje efekt recence, kdy investoii prikladaji veétsi
vahu neddvnym informacim. Experiment dale ukazal, Ze ackoliv méli
investoii vSechny informace predem, diskuse mezi nimi zesiluje zmi-
néné zkresleni a vede k nadhodnoceni pozitivnich zprav a podhodno-
ceni negativnich, pricemzZ negativni zpravy maji vétsi dopad. Z vy-
zkumu vyplynulo, Ze firmam se spiSe vyplati postupné zverejiiovat
dobré zpravy, zatimco Spatné odhalovat najednou. Investorim
bylo doporuceno zvazit ucast vinvesticnich férech, kterd mo-
hou zkresleni recence zhorsit.4°

Zatimco bias recence zdliraziiuje vyznam nedavnych udalostf, efekt pr-
venstvi (primacy effect) se projevuje opacné - dava vétsi vahu prvnim
informacim, jez ¢lovék obdrzi. Tento efekt se mnohdy projevuje, pokud
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jsou dvé udalosti blizko u sebe, napriklad kdyz sledujeme dva politické
projevy za sebou. Pokud mezi udalostmi uplyne vice ¢asu, byva vliv bi-

asu recence silné€jsi, protoZe nedavna informace ma vétsi Sanci ovlivnit
naSe rozhodovani nez starsi dojmy.47 46

Abychom se proti tomuto zkresleni branili, je klicové zamérit se na
dlouhodobé trendy a fakta a vyhybat se preceniovani kratkodobych vy-
kyvi. K tomu Ize napriklad vyuzit jednoduchou techniku sebehodno-
ceni (angl. self-review), kterd se osvédcila napiiklad i v auditorské
praxi. Tato technika ndm miiZe pomoci piehodnotit rozhodnuti, zabra-
nit, aby nedavné informace prili§ zkreslily nas usudek, a pomoci ndm
ve sméru ke konzistentnéjSim a rozvaznéjSim rozhodnutim.46 47

KONZERVATIVNI BIAS

Konzervativni bias (angl. conservatism bias) je kognitivni setrva¢né
zkresleni (podobné jako bias vychoziho nastaveni a bias vlastnictvi-
angl. endowment effect), pfi némz mame prirozeny sklon prilis
dlouho setrvavat na svych ptivodnich nazorech i pies obdrzeni novych
relevantnich informaci, které by meély ovlivnit naSe presvédceni.
V dtsledku toho aktualizujeme své nazory a predikce pomalu, a to
i pres dostupnost novych relevantnich informaci. Konzervativni
bias tedy znamena pomalé prizpiisobeni svého presvédceni novym di-
kazlim. Tato tendence nam podvédomé neziidka brani v pirehodnoco-
vani nazort a mize navadét k nepifesnym rozhodnutim, protoze mi-
Zeme podceriovat nebo zcela opomijet dilezité informace, které by
mohly zpochybnit nase stavajici presvédceni.t 13 3450 51

Vv

Mnohdy mame sklon povaZovat za dilezitéjsi informace, jeZ se nam
snadno zpracovavaji. Kdyz se setkdme se slozitéjsimi daty nebo obtiz-

HEURISTIKA REPREZENTATIVNOSTI A SOUVISEJiCi BIASY 147



né ovéritelnymi informacemi, zdrahame se ménit sva presvédceni, coZ
posiluje nasi konzervativnost. To nas ¢asto vede k podceniovani dtileZi-
tych faktli a setrvavani v nazorech, i kdyz jsou Sance v nas prospéch.
Navic mame podvédomé predispozici vyhleddvat potvrzujici infor-
mace (konfirmacni bias), coz dale zvysSuje nasi konzervativnost, pro-
toze se odkazujeme na diivéjsi zkuSenosti. Vyzkumy ukazuji, Ze lidé

s vy$Sim skdre kognitivni reflexe jsou k tomuto zkresleni méné na-
chyln{.7 5253

Konzervativni zkresleni vznika vlivem heuristiky reprezentativnosti,
kdy nové informace, které neodpovidaji nasim zavedenym vzorcim
a stereotypnim predstavam, mame sklon ignorovat nebo podcetiovat.
Zatimco reprezentativnost miiZe vyvolat piehnanou reakci na vzorové
informace, konzervativni zkresleni ptisobi opacné. Pokud nové uda-
losti nezapadaji do nasich vzorovych ocekavani, nereagujeme dosta-
teCné, vahame s reakci a prizplisobujeme se zménam pomalu vlivem
upiednostiiovani starych informaci.! 13 54 55 56

Proces zpomalené adaptace zakotvujici investory v predchozich pre-
svédcCenich je typickym projevem konzervativniho zkresleni vyvola-
ného heuristikou reprezentativnosti.! 13 54 55 56

Konzervativni bias se ve financnim kontextu projevuje zejména v krat-
kodobém rozhodovani investori. Kdyz se setkavaji s novymi informa-
cemi, zcela béZné se je zdrahaji zohlednit kvili kognitivnim a ¢asovym
nakladiim. To prispiva k anomaliim na trhu, jako je opoZdéna reakce
cen akcif nadulezitd ozndmeni, napfiklad vysledky hospodareni.
Tento jev, zndmy jako trend po ozndmeni o ziscich (angl. post-ear-
nings announcement drift), ukazuje, Ze akcie mohou i nadale vykazo-
vat pohyb smérem nahoru nebo dold i po zverejnéni ziski, které mo-
hou byt lepsi nebo horsi, nez se ocekavalo. 7 54

Investoii neziidka totiZ nereaguji okamZité, nebot ¢asto povaZzuji zisky
a hodnoty firem za stabilnéjsi, nez ve skutec¢nosti jsou. Tim dochazi
k podcenovani dilezitych dat a k pomalému prizptsobovani trhu, coz
neodrazi skutecnou hodnotu firem. Tento konzervativni piistup vede
k setrvavani v minulych presvédcenich a neefektivnim reakcim na mé-
nici se podminky trhu.? 54
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Nedavné studie naznacuji, ze spojenim teorie heuristiky reprezentativ-
nosti a konzervativniho zkreslenf 1ze vysvétlit dynamiku na finan¢nich
trzich prostirednictvim reakce investorti nanové informace. Podle
sjednocené teorie se trh pohybuje mezi dvéma stavy - mezi ndvraty
k dlouhodobému priimérua trendy, které mohoumit vzestupny
nebo sestupny smér. Dilezité role v této dynamice maji dva typy
investort. Sledovaci zprdv, ktefi se opiraji o fundamentalni analyzu, re-
aguji pomalu na nové informace a ¢asto se spoléhaji na své predchozi
nazory, coz brani jejich rychlému prizplisobeni se aktualnim trznim
podminkam. 150 57 58 59 60

Druhym typem jsou traderi hybnosti, ktefi pouZzivaji technickou ana-
lyzu, sousti‘edi se na cenové trendy a mohou na né reagovat prehnané,
coz zpusobuje odychylovani trzni ceny akcii od jejich skutecné hod-
noty. Pomala difuze informaci mezi sledovaci zprav mize vést k situa-
cim, kdy akciové ceny nereaguji dostate¢né rychle na fundamentalni
zmény, coz vytvaii nové trzni trendy azvysuje volatilitu. Interakce
mezi témito dvéma typy investord ajejich psychologické tendence

a pristupy k analyze maji zasadni vliv na vyvoj cen akcii.1 50 57 58 59 60

Konzervativni bias hraje klicovou roli v experimentalni ekonomii,
zejména pii vzniku hospodarskych bublin. Tento bias zptsobuje, Ze
jako investori vahame s Uipravou svych rozhodnuti na zakladé novych
informaci, protoZe se casto opirame o stereotypni vzorce. Takové cho-
vani miZe vyustit v agresivni investovani na zakladé nedostatec¢nych
dat ak vytvareni spekulativnich bublin. Pfi rostoucim akciovém
trhu mnohdy predpoklddame, Ze tento trend bude pokracovat, acko-
liv se objevuji varovné signaly. Fenomén ,0zvéna bubliny” (angl. bub-
ble echo) nastava, kdyz dojde ke kratkodobému oziveni vytvareji-
cimu falesny pocit stability vlivem setrvavani investort ve svych minu-
lych nazorech. Psychologické studie naznacuji, Ze pro zménu nazori
potrebuji vice diikazii, coZ zvysuje riziko vzniku bublin na trzich. Kdyz
bubliny prasknou, ztrata iluze o stabilité trhu byva bolestiva a inves-
tofi jsou nuceni revidovat své strategie. Takové chovani, podporované
konzervativnim biasem, miize prispét k prretrvavajicim mytim a pre-
hnanym reakcim natrhu. Celkové tyto psychologické tendence vy-
razné ovliviiuji ekonomické cykly aukazuji, Ze ztrdtailuze je
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nezbytnym krokem k revizi investi¢nich strategii. Klicovym faktorem
je prave pii povaha lidské psychologie.34 61

OMYL PRECENOVANI PREDVIDATELNOSTI

Omyl preceiiovani predvidatelnosti (angl. fallacy of overestimating
predictability) je chyba v prognézovani v diisledku predispozice véfit,
Ze udalosti jsou predvidatelnéjsi, nez ve skutecnosti jsou, a neochoty
pripustit, Ze nékteré véci ze své podstaty nelze predvidat viibec,
anebo jen velmi obtiZné. Projevuje se nerealistickymi ocekdvanimi
v situacich, kdy prehliZime nebo podceniujeme ndhodnost a obtiZnost
predikce mnoha udalosti. Podobné jako planovaci omyl (angl. planning
fallacy), ktery spociva v podcetiovani ¢asu a nakladii spojenych s pro-
jektem, predstavuje omyl pieceniovani predvidatelnosti tendenci pod-
cellovat nejistotu a nepiredvidatelnost, coz miize vést k chybnym roz-
hodnutim a Spatnému tizenti rizik.” 62 63

Chyba preceniovani predvidatelnosti pti prognézovani mnohdy pra-
meni zpodvédomého spoléhani na heuristiku reprezentativnosti,
ktera vede k odhadlim zaloZenym na podobnosti se znamymi vzory
nebo stereotypy. Tento fenomén byl prokazan v rtiznych studiich.”

Muzeme byt napriklad presvédceni, Ze existuje silna pozitivni korelace
mezi smyslem pro humor a priimérnym studijnim vysledkem. Tento
piredpoklad mize pramenit z predispozice spojovat si dobry smysl
pro humor s spéSnymi osobnostmi, coz je bézny stereotyp. Prestoze
ve skutecnosti takova korelace nemusi existovat, lidé maji schopnost
,Najit“ vzory v datech, jez fakticky nejsou informativni a mohou byt na-
hodna.”

Omyl preceiiovani predvidatelnosti, spojeny s kognitivnimi biasy ovliv-
nujicimi finan¢ni rozhodovani, nabada nas investory a tviirce politik
k presvédceni, Ze lze presnéji predpovédét pohyby trhu a ekonomické
vysledky, nez je redlné mozné. Tento omyl miiZe mit zavazné dusledky,
vCetné systémovych rizik na finan¢nich trzich.64 65

Piehnand sebediivéra (angl. overconfidence bias) je jednim z kli¢ovych
myslenkovych predsudki, které vedou k omylu preceniovani predvida-
telnosti, a tedy k nerealistickym piredpovédim. Vysledky vyzkumu uka-
zuji, ze prilisnd sebedlvéra mize vést Kkvyznamnym finanénim
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ztratdm, protoZe vlivem ni tthneme k podstupovani nadmérného ri-
zika, aniz bychom nalezité zvazili nejistotu obsazenou v nasich pred-
povédich.64 65

Predpojatost k piecenovani piredvidatelnosti ma v oblasti financi vy-
znamné dusledky, protoZe je Uzce propojenas tendenci investord
k nadmérné sebedtivéie a ¢astokrat ji posiluje. Investoii vlivem pie-
svédceni o své schopnosti spolehlivé piedvidat budouci trzni vyvoj
mnohdy podstupuji vyssiriziko a vedou trh k rlistu cen aktiv nad jejich
redlnou hodnotu, coZ vytvari trzni bubliny. Kdyz se pak trh vyviji jinak,
nez investori oc¢ekavali, dochazi k prudkym poklestim a krizim, které
mohou ohrozit stabilitu finan¢niho systému.37 6

Zavérem této knihy se kratce zastavme u zkresleni zvaného nadmeérnd
sebediivéra (znamé téz jako prehnand sebejistota), jednoho z nejvy-
znamnéjSich a nejbéznéjsich emocnich biast, které nas intuitivneé vede
k pretrvdvdni v nasich presvédcenich (angl. belief perseverance).

Casto souvisi s prirozenou podvédomou touhou zapiisobit na ostatni
a vytvotit si pozitivni obraz o sobé. V bézném zZivoteé je prikladem sklon
vétsiny lidi hodnotit své ridicské schopnosti jako nadprimérné, pres-
toZe to z logiky véci neni mozné.1

Podobné pfi finan¢nich volbach a v investovani vede prehnana sebe-
dlivéra k precenovani vlastnich intuitivnich a rozumovych schopnosti.
Jako investori ¢asto upadame do tzv. ,pasti nadrazenosti, podléhame
selektivni paméti a nafouknutému egu, coZ nas utvrzuje v presvédceni,
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Ze nase schopnosti pfi vybéru akcii a nacasovani trhu jsou vyjimecné.
Ve skutecnosti vSak vétsina individualnich investora ¢ini rozhodnuti
v nespravny cas a Spatnym smérem, a pirecenuji své schopnosti odhad-
nout budouci vyvoj trhu. Pfehnana sebedtvéra byva spojovana se
zkreslenim sebeprisuzovani zasluh, kdy mam sklon si pripisovat ispé-
chy, ale zaneuspéchy vinit vnéjsi faktory, abiasem zpétného po-
hledu (hindsight bias), kdy si vybavujeme hlavné své uspéchy, za-
timco mame sklon ignorovat neuspéchy. Iluze znalosti, tedy do-
mnénka, Ze vime vice, nez skutecné vime, dale zvysuje riziko chybnych
rozhodnuti, jakoje nadmérné obchodovani, Spatné nacasovani
trhu nebo pfijimani zbytec¢né vysokych rizik. Pfehnana sebedtivéra na-
vic zvySuje zranitelnost vii¢i finanénim podvoddm, protoze oslabuje
racionalni isudek, coz ma negativni dopad nejen na individualni inves-
tory, ale i naprofesiondly, ktefi i pressvé nastroje azkuSenosti
Casto nedokazi prekonat trh.5 37 66

Tendence pretrvavat v piresvédcenich tzce souvisi s klamem utope-
nych nakladi (angl. sunk cost fallacy), tedy sklonem setrvavat v nevy-
hodnych rozhodnutich ¢i projektech jen proto, Ze jsme do nich jiz in-
vestovali ¢as, penize nebo energii. Tento zkresleny pohled
nas casto odvadi od racionalniho prehodnoceni situace a brani volbé
lepsich alternativ. V investovani se projevuje napiiklad pokracovanim
ve ztratovych projektech ¢i zbytecnym obchodovanim. Pokud
k tomu pripocteme tendenci zachovavat status quo a strach z litosti,
miZe dojit k jesté hlubsimu zabiednuti do Spatnych rozhodnuti a ne-
rentabilnich situaci. Jak vystiZzné poznamenal Seth Godin: ,Vitézové

v/ v

kon¢i rychle, konci ¢asto a konci bez pocitu viny.“7

Skutecni vitézové nejsou ti, ktefi nikdy nechybuiji, ale ti, ktefi maji od-
vahu pfiznat si chyby ve svém mysleni a zménit smér vpred s jas-
nou mysli a otevienym srdcem. To je kli¢ k prekonavani zkresleni, svo-
bodné volbé a rozumnéjSim (nejen) finan¢nim rozhodnutim.
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5.3. KViz

1. Colidé casto ignoruji pri pouZiti heuristiky
reprezentativnosti?
a. Zakladni pravdépodobnosti (zakladni miry)
b. Osobni zkuSenosti
¢. Emociondlni faktory

2. Kdo a ve kterém roce poprvé popsal heuristiku
reprezentativnosti?
a. Shefrin a Statman v roce 1976
b. Tversky a Kahneman v roce 1971
c. Thaler a Shiller v roce 1975

3. Jaké jsou hlavni ¢asti heuristiky reprezentativnosti
podle védeckych studii?
a. Pravidlo vyhledavani, pravidlo zastaveni,
pravidlo rozhodovani
b. Pravidlo podobnosti, pravidlo dostupnosti,
pravidlo konzistence
c. Pravidlo intuice, pravidlo zkuSenosti, pravidlo reflexe

4. Ktery vyrok neni spravny?

a. ZkuSenosti mohou pozitivné ovlivnit rozhodovani
v konzistentnim kontextu, ale v dynamickém prostredi
mohou prispivat k rigidnimu mysleni.

b. Heuristika reprezentativnosti nas vede k posuzovani
pravdépodobnosti udalosti na zakladé toho, jak moc
se podobaji nasim stavajicim stereotypnim predsta-
vam.

¢. Intuice nema vliv na rozhodovani v dynamickych pro-
stredich
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Coje pricinou extrapola¢niho zkresleni ajak miize

ovlivnit nase rozhodovani ve finanénim kontextu?

a. Extrapola¢ni zkresleni je emociondlni zkrat, ktery
vznikd zanedbavanim vsSech statistickych tdajt
a spoléhdnim se vyhradné na intuitivni hodnocent,
jez vede k neobjektivnim zavértim. MiiZe zpisobit, Ze
jako investofti piehliZime diileZité faktory a precenu-
jeme prileZitosti bez ohledu na objektivni pravdépo-
dobnosti.

b. Extrapola¢ni zkresleni je emocionalni zkrat, kdy lidé
neberou v Gvahu nové informace a opiraji se pouze
o historické idaje. Tento piistup miiZe vést k tomu, Ze
investori ignorujf aktudlni zmény v trhu a zamétuji se
pouze na dlouhodobé trendy.

c. Extrapolacni je kognitivni zkrat, ktery vychazi z heu-
ristiky reprezentativnosti, kterd néas navadi k extra-
polaci nedavnych vzori do budoucnosti, aniz bychom
zohlednili objektivni pravdépodobnosti. Ve finan¢nim
kontextu mlize navadét k faleSné vire, Ze minulost se
bude vZdy opakovat.
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5.4. RESENE PROBLEMY

o)

1. Souvisi extrapolacni zKresleni s biasem zanedbani
zakladni sazby?

ODPOVED

Ano, existuje propojeni mezi extrapolacnim zkreslenim a bia-
sem zanedbani zdkladni sazby. Vliv extrapola¢niho zkresleni
a biasu zanedbani zakladni sazby lze ve finan¢nim Kkon-
textu ilustrovat.

ANALYZA

Extrapolac¢ni zkresleni se tykd nachylnosti k predpokladu, Ze
aktualni vzory a trendy budou pokracovat i do budoucna. Ji-
nymi slovy, tihneme kprojektovani nedavnych udalosti
nebo trendi do budoucnosti, aniZ bychom brali v ivahu moz-
nost, Ze se podminky mohou zménit nebo Ze trend nemusi byt
udrzitelny.

Bias zanedbdni zakladni sazby se tyka tendence ignorovat za-
kladni statistické informace nebo zakladni pravdépodobnosti
(tzv. zakladni sazbu) pri hodnoceni pravdépodobnosti urci-
tého vysledku. Pokud napriklad vime, Ze urcitd udalost je
vzacna v celkové populaci, ale pri hodnoceni pravdépodob-
nosti vyskytu udalosti tento zadkladni idaj piehliZime, dochazi
k biasu zanedbani zakladni sazby:.

Oba tyto biasy mohou ovlivnit nase rozhodovani a nabadat
k chybnym rozhodnutim, protoZe neberou v potaz dilezité
statistické informace nebo prehnané zdirazinuji nedavné
nebo aktualni trendy, ale rtiznymi zptisoby.

Extrapola¢ni zkresleni nas mize vést k tomu, Ze se zaméru-
jeme pouze na nedavné trendy, aniZ bychom brali v tivahu za-
kladni statistické informace, jako je dlouhodoba priimérna vy-
konnost nebo zakladni pravdépodobnost. Pokud napriklad

HEURISTIKA REPREZENTATIVNOSTI A SOUVISEJICI BIASY 155



investice vykazuje kratkodobé vysoké vynosy, mtizeme ignoro-
vat jeji dlouhodobou priimérnou vykonnost (zakladni saz- bu)
a predpokladat, Ze aktualni trend bude pokracovat.

Bias zanedbani zakladni sazby miiZe vzniknout pfi spoléhani
na reprezentativnost konkrétniho pripadu v ramci Sirsi popu-
lace a zanedbavaji zakladni sazby, ktera by mohla naznacit, ze
dany pripad neni typicky. Extrapola¢ni zkresleni muze
tento jev zhorsit posilenim nasSich predpokladii o pokracovani
aktualnich trendi bez ohledu na zakladn{ sazbu.

Ve finan¢nim kontextu mohou investofi napriklad vidét, Ze ak-
cie nedavno vzrostly (extrapola¢ni zkresleni), ale opomiji, Ze
vétsina akcii v minulosti neméla takové vykony (zanedbani za-
kladni sazby). To mize nabadat k precenovani pravdépodob-
nosti, Ze rist bude pokracovat.

o)

2. Prectéte si nasledujici piribéh.

Je pravdépodobnéjsi, Ze by vysokoskolsky student ekono-
micky zaméreného programu, jenZ ma za ukol odhadnout
oCekavané vynosy zinvestic od dvou firem, odhadoval
vyssi budouci vynosy znamému vyrobci pocitacia (napr
Dell) s vybornou povésti na trhu nez spolecnosti s nejas-
nou reputaci, o které slysi poprvé (napi. Unisys) a ma z ni
spiSe neutralni ¢i negativni pocit? Mohou i lidé se zna-
lostmi financi podléhat kognitivni heuristice reprezenta-
tivnosti a mohou ji byt ovlivnény jejich financ¢ni volby a in-
vesti¢ni doporuceni?

ODPOVED

Vysledky vyzkumi ukazuji, Ze i lidé se znalostmi financi,
jako jsou studenti ekonomickych fakult, maji sklon podvédo-
mé podléhat kognitivni zkratce reprezentativnosti.

V disledku toho mohou ¢init subjektivni odhady, které mo-
hou vést k chybnym investi¢nim rozhodnutim.
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Jak uvadi Hersh Shefrin, i ti nejlepsi investori z Wall Street
a financ¢ni praktici délaji chyby, kdyz jsou casto nevédomky
ovlivnéni nachylnosti podléhat heuristikdm a souvisejicim
zkreslenim, které jim zaujetim, pfehnanym sebevédomim
a emocemi zatemni sudek.35 67 68 69

Pouzivani finan¢nich modell je proto dulezité pro ziskani
objektivizovanéjsiho pohledu na ocekavané vynosy a rizika
spojena s investicemi, zmirnéni osobnich piredsudki a lepsi
zohlednéni skutec¢nych trznich rizik.

ANALYZA

V experimentu z roku 1995, ktery zkoumal vliv kognitivni
zkratky reprezentativnosti na investi¢ni rozhodovani, se
Sheffrin a Statman zameérili nainvestory a vysokoskolské
studenty znalé v oblasti technologii a investic. Bylo totiZ oce-
kavano, Ze jejich odborné znalosti a zkuSenosti poskytnou re-
levantni pohled na oCekavané vynosy akcii spolec¢nosti,
jako jsou Dell a Unisys. 70

Jejich vysledky vSak ukazaly, Ze vysokoskolsti studenti zamé-
feni napodnikani zpravidla odhadovali vyssi vynosy
pro znamé spolecnosti s dobrou poveésti jako Dell. Zatimco
méné znamé spolecnosti jako Unisys byly vnimany jako
méneé vynosné investice. Tento jev byl zplisoben ovlivnénim
rozhodovani studentli povrchnimi znaky a stereotypy, tedy
image spolecnosti, spise nez objektivnimi udaji.

Model CAPM, ktery vyuziva objektivni data a zohlednuje ri-
ziko investice, predpovidal ocekavané vynosy pro Dell ve
vysi 19,1 % a pro Unisys ve vysi 21,7 % - vysledky naznacuji,
ZeZe méné zndma spolecnost miize mit vyssi o¢ekdvané vy-
nosy nez znama spolecnost, coZ je vrozporu s intuitivnimi
odhady studentd. Studenti méli tendenci precefiovat vynosy
»dobrych“spolecnosti a podcenovat vynosy méné znamych ci
negativné vnimanych spolecnosti, coZ je typickym prikladem
heuristiky reprezentativnosti.
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Tento rozdil mezi subjektivnimi odhady a objektivnimi vypo-
¢ty ukazuje na dilezitost vyuZzivani finan¢nich modelg,
jako je CAPM, pfti investi¢cnim rozhodovani. Tyto modely po-
mahaji eliminovat osobni predsudky a poskytuji presnéjsi
odhady na zakladé redlnych trznich podminek a rizik, coZ je
klicové pro prijimani informovanych a raciondlnich investic-
nich rozhodnuti.

o)

3. Jak se nazyva mysSlenkova chyba, kdy véiime, Ze po sérii
proher musi prijit vyhra? Uvedte konkrétni priklady
této myslenkové chyby a specifikujte, jak se lisi od souvi-
sejici myslenkové chyby, kdy miizeme podléhat piesvéd-
Ceni, Ze po sérii vysledkl musi nutné prijit zvrat.

ODPOVED

Omyl hazardniho hrace je mylné piesvédceni, Ze po sérii vy-
sledkt musi prijit opacny vysledek.

Tento omyl v isudku vychazi z viry, Ze ndhoda se ,vyrovnava“
v kratkém obdobi.

Omyl hazardniho hrace se pri hazardnich hrach projevuje cas-
tym podléhdnim hract vérit, Ze po sérii Cervenych cisel v ru-
leté musi prijit Cerné. Podobné v investicnim kontextu jde
o chybu v dsudku, kdyz maji investori sklon ocekavat, Ze po sé-
rii pozitivnich vynost na akciovém trhu musi nasledovat po-
kles. Omyl vnespravném vnimani Kkratkodobych vykyvi
jako dlouhodobych trendli a precetiovani pravdépodobnosti
korekce po sérii pozitivnich nebo negativnich vysledkt byva
také spojovan s finan¢nimi krizemi.

Opakem omylu hazardniho hrace je omyl horké ruky. Omyl
horké ruky je klamnda predstava, Ze neddvna vyhra zvysSuje
Sanci na dalsi sérii vyher.

Obé tyto chyby v tisudku pravdépodobnosti jsou diisledkem
zpravidla podvédomého spoléhani se na heuristiku reprezen-
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4.

tativnosti, jez nas vede k precenovani vlivu minulych udalosti
na budouci vysledky, a to i u udalosti, které jsou ve skutec¢nosti
na sobé nezavislé.

Obé usudkové chyby v odhadech pravdépodobnosti jsou di-
sledkem pravdépodobnosti jsou diisledkem heuristiky repre-
zentativnosti, ktera prispiva k precenovani vlivu minulych
udalosti na budouci vysledky, i kdyZ jsou tyto udalosti ndhodné
a nezavislé na predchozich (napriklad kazdé otoceni kola ru-
lety je nezavislé na tom predchozim).

V dilisledku toho miizeme podléhat mylnému presvédceni, ze
kratkodobé vysledky se budou zarucené vracet k priméru
nebo pokracovat v predchozim trendu, coZ ve skutecnosti
u ndhodnych udalosti neni pravda.

REFLEXE

Lze minimalizovat vliv kognitivnich chyb, jako jsou omyl ha-
zardniho hrac¢e a omyl horké ruky, zamérenim na objektivni
data a raciondlni analyzu, misto abychom se fidili subjektiv-
nimi pocity a intuitivnimi presvédcenimi?

Predstavte si, Ze jako investi¢ni analytik mate pristup
k priazkumu ¢asopisu Fortune, ktery vam odhali zvlastni
vzorce chovani investori pri hodnoceni akcii. Zjistujete,
Ze respondenti v priizkumu hodnoti akcie tak, ze velké
spolecnosti s nizkym pomérem book-to-market povazuji
za ,dobré spolecnosti, a zaroven véri, Ze ,,dobré akcie“
jsou automaticky akcie téchto ,dobrych firem”. Zamys-
lite se, Ze tento pohled kontrastuje s empirickymi dii-
kazy ukazujicimi, Ze ve skutec¢nosti ¢asto vyssi vynosy
posKkytuji akcie mensich spolec¢nosti s vy$$im pomérem
book-to-market.

Ktery myslenkovy vzorec muze pomoci vysvétlit, proc¢
méli respondenti v prizkumu sklon automaticky pova-

e

zovat velké spolecnosti za “dobré” investice ve srovnani
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imi spolecnostmi, ackoliv mensi akcie vykazovaly
omér book-to-market a dlouhodobé poskytovaly
ynosy?

7]
V)(E
]
<'Ua<

ODPOVED

Omyl horké ruky spociva v mylné vite, Ze ispéch z minulosti
bude pokracovat. To vede investory k preferovani velkych,
znamych firem na zakladé minulych vysledkd, ackoliv data na-
znacuji, ze mensi firmy mohou piinaset vyssi vynosy. Vyzkum
Shefrina a Statmana3¢ ukazal, jak investofi ignoruji rizika a vy-
nosy mensich akcii kviili predsudkiim spojenym s minulymi
uspéchy velkych spolecnosti.

ANALYZA

Heuristika reprezentativnosti a souvisejici klam horké ruky
nam napomahaji pochopit, proc se pti hodnoceni a vybéru ak-
cii casto fidime nazdkladé stereotypl. Investori, podobné
jako v predchozim prikladé studenti, maji sklon spoléhat se
na heuristiku reprezentativnosti a podléhat klamu horké ruky,
coz vede k ptirozené predispozici preferovat spolecnosti, jez
se jevi jako UspéSné (napi. jednodusSe proto, Ze jde o velké,
dobfte fizené firmy), a prehliZet potencidlné vynosné investice
do spolec¢nosti smensi reputaci (méné znamych firem).
To muze zpUsobit, Ze se investori vyhybaji investicim do hod-
notovych spolecnosti(s)malou kapitalizaci (menSich spolec-
nosti), které vsak historicky mohly ptinaset lepsi vynosy.

Misto toho, aby respondenti priizkumu ¢asopisu Fortune zva-
zovali Sirsi spektrum faktort a dat, jako je napriklad mira sys-
tematického rizika métrend beta koeficientem (téZ volati-
lita akcie), spolehli se naviru, Ze ,dobré akcie“ jsou spojené
s ,dobrymi spole¢nostmi“ - coz jsou podle vétSiny investori
obvykle velké a znadmé firmy.

To ma souvislost s omylem horké ruky, jenZ spocivd v notné
mylné vife, Ze uspéch zminulosti bude pokracovat.
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To podnécuje investory k preferovani velkych, znamych firem
na zakladé minulych vysledkii, prestoze data naznacuji, zZe
mensi firmy mohou piinaset vyssi vynosy.

Vyzkum Shefrina a Statmana ukazuje, jak investoii prehlizi ri-
zika a vynosy mensich akcii kvili predsudkiim spojenym s mi-
nulymi uspéchy velkych spolecnosti.

Rada respondentli v priizkumu upiednostiiovala své pied-
stavy o uspéchu velkych spolecnosti v disledku stereotyp-
niho mysleni podvédomym spoléhdnim se na heuristiku
reprezentativnosti. Pfirozené proto povazovali velké firmy (ac¢
s nizkym pomérem ucetni hodnoty k trzni hodnot€) za ,,dobré
spolecnosti ajejich akcie za,dobré investice“ aignorovali
data o mensich spolecnostech svySsim pomérem book-to-
market prinasejicim vyssi vynosy.

Pochopeni tihnuti investorl (zejména tzv. ,noise investori®)
k podléhani zkreslenim souvisejicich s heuristikou reprezen-
tativnosti (v disledku stereotypniho mysleni) ndm miiZe po-
moci vysveétlit, pro¢ matematické modely vyvinuté pro oceno-
vani kapitalovych aktiv (jako je napriklad CAPM, ktery pred-
poklada, Ze vyssi riziko by mélo prinaset vysSsi vynosy)
mnohdy nefunguji v praxi. Mnoho investor totiz nepfijima in-
vesti¢ni rozhodnuti cisté racionalné. Misto toho se nechavaji
ovlivnit svymi predsudky a stereotypnim myslenim. To zna-
mend, Ze napriklad preferuji investice do velkych, znamych
spolecnosti, protoze je vnimaji jako ,dobré” investice, i kdyz
to nemusi byt podloZeno daty. Tento intuitivni sklon opomiji
klicové faktory jako riziko a vede k tomu, Ze v praxi neexistuje
silny vztah mezi rizikem a vynosy, jak by CAPM model piedpo-
kladal.

REFLEXE

Vyberte si dvé spolecnosti, jednu s vysokym hodnocenim ana-
lytikd a druhou s nizkym hodnocenim.
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Na zakladé téchto hodnoceni a dalSich dostupnych informaci
o spole¢nostech odhadnéte, kterd z nich bude mit lepsi inves-
ti¢ni vykonnost. Nasledné porovnejte svlij odhad s historic-
kymi vykony téchto spolec¢nosti.

Zaznamenejte, jak se vas odhad shoduje, nebo rozchazi s reali-
tou, a zvazte miru vlivu heuristiky reprezentativnosti na vase
rozhodovani.

K ZAMYSLENI

Vysoké hodnoceni kvality rizeni a dalSich atributdg, jako je ino-
vativnost nebo odpovédnost viici spole¢nosti, mize vést k za-
véruy, Ze spolec¢nost s vysokym hodnocenim bude mit lepsi in-
vesti¢ni vykonnost. Naopak spolec¢nost s niz§im hodnocenim
miZe byt vnimana jako rizikovéjsi a méné vynosna.
Historicka data mohou ukazat, Ze spolec¢nosti s nizkym hodno-
cenim (napl. hodnotové firmy s malou kapitalizaci)
mohou prekonavat vykonnost spolecnosti s vysokym hodno-
cenim (napr. velké rlstové firmy). Tento vysledek je vroz-
poru s intuitivnimi odhady, které mohou favorizovat spolec-
nosti s pozitivni image.

0

5. Jste ¢lenem vyzkumného tymu, jenZ se ve finanéni in-
stituci zabyva investicnimi rozhodnutimi Klienti.
Coje podle vaspravdépodobnéjsi? Bude vice
investort investujicich do akciového trhu (Tvrzeni
A), nebo investujicich do akciového trhu a zaroven se
zajimajicich o ekologické projekty (Tvrzeni B)?

ANALYZA

Cilem této ulohy bylo rozpoznat koncept konjunk¢niho klamu
a zamyslet se nad vlastnimi odhady v investicnim kontextu.
Tento klam mtze nastat, kdyz lidé intuitivné posuzuji pravdeé-
podobnost dvou udalosti (napf. investice do akcii azajem
o ekologické projekty) jako vyssi nez pravdépodobnost jedné
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udalosti (napf. investice do akciového trhu). Odhadovanim
pravdépodobnosti a zamyslenim se nad svym myslenim mame
sklon se stavat vice védomymi vlivu zkresleni na nase tsudky.

REFLEXE

Je moZné, Ze jste rozvazné priradili vyssi pravdépodobnost
Tvrzeni A nez Tvrzeni B. Pokud ano, pak jste nespadli do kon-
junkéniho klamu. Klam nastava pti vire, Ze pravdépodobnost
konjunkce (dvé uddlosti se vyskytuji soucasné) je vyssi nez
pravdépodobnost jednotlivé udalosti. Tedy v tomto pripadé by
to znamenalo mylné predjimat, Ze je pravdépodobnéjsi, Ze in-
vestor investuje do akcii a zdroveii ma zajem o ekologické pro-
jekty, nez Ze jednoduse investuje na akciovém trhu. To v urci-
tych situacich mize vést kneefektivnimu rozhodovani.
Spravné posouzeni rizika a vynosu mtize znamenat rozdil mezi
uspésnou investici a ztratou a praveé v tom mize sehrat velkou
roli konjunk¢ni chyba.

K ZAMYSLENI

Tento piiklad je adaptaci slavného experimentu Tverského
a Kahnemana (1982)12, ktery ilustruje konjunkcni klam. V je-
jich experimentu bylo castnikiim predstaveni tvrzeni o Zené
jménem Linda, ktera je ve svych 31 letech svobodn4, velmi in-
teligentni a aktivni v socidlnich otdzkéach. Uéastnici byli poza-
dani, aby seradili tvrzeni o Lindé podle pravdépodobnosti.
Mnozi z nich (85 %) prisuzovali vyssi pravdépodobnost tvr-
zeni, Ze Linda je bankérkou a aktivni ve feministickém hnuti,
nez Ze je jen bankovni pokladni. Tento usudek byl mylny, pro-
toZe slozené tvrzeni (o feministické bankovni pokladni) mtze
byt pravdépodobné pouze tehdy, kdyZ je pravdépodobné i tvr-
zeni o bankovni pokladni. Tento zptlisob uvazovani byl oznacen
za konjunk¢ni klam a v kontextu finan¢nim je jeho pochopeni
dtlezité pro zefektivnéni investi¢nich strategii.5! 12
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ZAVER

Na zavér této knihy se nabizi zamyslet se nad jednim z kli¢ovych posel-
stvi, které disciplina behavioralni finance ptinasi - finan¢ni volby nej-
sou jen o Cislech, trendech a strategiich, ale predevsim o nas samot-
nych. Cena a hodnota nejsou totéZ - hodnota je vyjadreni irovné spoko-
jenosti a mize byt pro kazdého z nas, v situaci ve které se zrovna na-
chazime, znac¢né odliSna. Podvédomé myslenkové vzorce, emoce, spo-
lecenské vazby a okolni prostiedi tvotri neodmyslitelnou soucast témér
kazdého finan¢niho rozhodnuti.

,Pro investora je hlavnim problémem, a dokonce jeho nejhorsim neprite-
lem Casto prdvé on sdm®, fekl jiz diive Benjamin Graham. Tato slova vy-
bizeji k hlubsimu zamysleni, Ze klicem k dspéchu na financnich trzich
skute¢né neni jen pochopeni trznich mechanismi a finan¢ni gramot-
nost. Behavioralni finance ndm pomahaji porozumét sobé samym a uci
nds sebereflexi. Pokud se naucime ovladat své strachy, myslet bez
piredsudkd, ¢elit unahlenosti a jednat s rozvahou - kli¢, kterym se ote-
vie cesta k bezpecnéjsi finan¢ni budoucnosti a vnitini spokojenosti
ziskame.

Jiz vérim, Ze co se nam v zZivoté déje, neni dilem nahody, ale odraz na-
Sich predchozich rozhodnuti a schopnosti uéit se z nich. Ze skute¢na
svoboda volby spoc¢iva v uméni védomé bezpredsudkoveé myslet a jed-
nat s rozvahou- v dovednosti, ktera je i dnes vzacna a cennda. V nas je ta
sila svobodné se rozhodnout, zborit staré vzorce mysleni, pracovat
s emocemi, a s odvahou a jasnou mysli vykrocit vstiic nejen k financ¢ni
spokojenosti. Pfeji spokojend a rozvazna rozhodnuti.

Kli¢ ke spokojenosti je v nas samotnych % .
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RESENI KVIZU



KAPITOLA 1

T ReSenikvizu: 1 ¢, 2a,3a,4a,5a.,6a.

KAPITOLA 2

T Regeni kvizu: 1a,2c,3a,4c,5b.

KAPITOLA 3

T Regenikvizu: 1 ¢, 2b., 3a,4a,5c.

KAPITOLA 4

T Regenikvizu: 1¢c,2a,3a,4b.,5c,6a.

KAPITOLA 5

T Redeni kvizu: 1a,2b., 3a,4c,5c.
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METODOLOGIE

Odbornd monografie je vénovanavédni discipliné behavioralnich
financi se zaméfenim na mikrobehavioralni finance. Ustfednim téma-
tem je vlivspoléhdni se na podvédomé kognitivni vzorce mysleni
a souvisejici kognitivni a emocni predsudky na formovani postoju a fi-
nanc¢ni rozhodovani jednotlivcti. Monografie analyzuje, jak tyto faktory
prispivaji k opakovanym chybam a nevyuzitym piileZitostem v ramci
penéznich a investi¢nich voleb, piicemz je zasazuje do Sirsiho interdis-
ciplinarniho kontextu ekonomie, psychologie a socidlnich véd. Obsa-
huje dosavadni teoretické a praktické poznatky v této oblasti pro (ne-
jen) odbornou verejnost.

Pfi jejim zpracovani byly aplikovany védecké metody a postupy, které
zajistily systematicky a komplexni pristup k feSeni zkoumané proble-
matiky. Zakladem vyzkumu byla obsahova analyza odborné literatury
v oblasti behavioralnich financi, psychologickych teorii a pribuznych
obort. Zdroje zahrnovaly recenzované védecké ¢lanky publikované
vrenomovanych mezinarodnich casopisech a odborné monografie.
Kritéria vybéru zdroji zahrnovala védeckou kvalitu, aktualnost, rele-
vanci k tématu a kontext.

Deduktivni piistup byl pouzit kramcovani vyzkumu, ¢imz zajistil
vazbu na existujici teoretické koncepty, jako je teorie dudlniho mys-
leni, heuristiky a kognitivni zkresleni. Tento pristup umoznil identifi-
kaci klicovych vyzkumnych mezer a zajisténi propojeni s aktualnim vé-
deckym diskurzem.

Induktivni pristup byl uplatnén pri tematické analyze a umoznil obje-
vit poznatky, jeZ nejsou explicitné obsazZeny v zavedenych teoriich.
Vzhledem k multidimenzionalni povaze problematiky byl ptijat inter-
disciplinarni pristup, ktery zahrnoval literaturu z relevantnich disci-
plin, umoznil integraci riznych pohledi aposkytl Sirsi kontext
pro analyzu finan¢niho rozhodovani.

Byla provedena kvalitativni tematickd analyza slouzici kidentifikaci
hlavnich témat akategorizaci poznatkd. Soucasti metodologie
byla rovnéz interview s experty na behaviordlni témata, jejichz po-
hledy obohatily interpretaci dat aprispély k hlubsimu pochopeni
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zkoumané problematiky. Vysledky byly nasledné syntetizovany do jed-
notného teoretického ramce, jenz propojuje behavioralni finan¢ni teo-
rie s praktickymi implikacemi. Tato reflexe umoznila formulovat ino-
vativni pohled na zmirniovani kognitivnich a emoc¢nich chyb ve financ-
nim rozhodovani.

Cilem autorky bylo vytvorit odbornou monografii, ktera by ziistala
pres jeji odborné zaméteni ¢tenarsky pristupna a srozumitelnd a pro
jeji Sirsi vyuziti aktivizovala prostrednictvim interaktivniho pristupu
Ctenare.

PRINOS MONOGRAFIE

Monografie je prvni odbornou publikaci v ¢eském prostiedi systema-
ticky zpracovavajici problematiku behavioralnich financi z mikrobeha-
vioralni perspektivy. Nabizi komplexni prehled teoretickych i praktic-
kych poznatkii. Soucasti prace je nova ucelend kategorizace behavio-
ralnich faktort ovliviiujicich finanéni rozhodovani. Tato kategorizace
propojuje kognitivni predsudky, emocni zkresleni a sociokulturni vlivy
s podvédomymi mysSlenkovymi vzorci. Poskytuje ramec pro ana-
lyzu chyb a prilezitosti v rozhodovacich procesech a prispiva k rozsi-
feni teoretického zadkladu behavioralnich financi.

Praktické aplikace této prace mohou byt uZzitecné v oblasti financ-
niho poradenstvi pri zmirnovani behavioralnich chyb ave vzdélava-
cich programech zamérenych na zvySovani finan¢ni gramotnosti, roz-
voj kritického mysleni a logického uvazovani.

Monografie miiZe rovnéz slouzit jako studijni material pro vysokoskol-
ské kurzy vénujici se behavioralnim financim ¢i rozhodovacim proce-
stim. Poskytuje podklady pro dalsi vyzkum i praktické vyuziti v kon-
textu finan¢niho rozhodovani.
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SLOVA RECENZENTU

Oponentni posudky jsou abecedné sefazeny podle pfijmeni recenzenta.



RECENZE 1

Jana Priluc¢ikova napsala vynikajici ivod do behaviordlnich financi.
Kniha podava velmi diikladny prehled o tomto tématu, a pritom je
chvalyhodné struc¢na. Dr. Piilucikova sleduje uplatnéni poznatkd z psy-
chologie pro pochopeni fungovani svéta financi od jeho samotnych
pocatki. Kromé toho, Ze predstavuje klicové klasiky oboru, vcetné
mysliteld, jako jsou Herbert Simon, Daniel Kahneman a Amos TversKy,
seznamuje ¢tenare také s nejnovéjSimi vyzkumy v rostoucim a rozma-
nitém mnozstvi odborné literatury.

Text je psan pristupnym stylem, ktery oslovi jak lidi, ktefi se o finan-
cich uci poprvé, tak zkusené odborniky. Dr. Prilu¢ikova uvadi priklady,
které budou relevantni a snadno pochopitelné pro Siroky okruh cte-
narl, atext je proloZen Cetnymi kvizy a cvicenimi. Knihaje idealni
pro pouziti jako ucebnice pro studenty i jako prirucka pro lidi, ktefi se
prosté chtéji dozvédét vice o penézich a financich. BEHAVIORALNI
FINANCE bych doporucil kazdému, koho zajim3, jak funguji finance
a investice.

Tanweer Ali, CFA
RECENZE 2

Monografie systematicky podavd uceleny obraz aktudlniho vyvoje
mysleni v oblasti financi, konkrétné v otazce pricin a disledkd priro-
zené nedokonalosti lidského rozhodovani ajednani. Je fascinujici
sledovat, jak teorie financi v poslednich desetiletich pokrocila pravé
tim, Ze zacala testovat své vlastni hranice, konfrontovat své zavéry
s vysledky empirickych vyzkumt a s poznatky pribuznych sociadlnich
véd. Tento proces prirozené vedl k posunuod diive postulovanych
dogmat o neomylnosti trhi a trznich informaci smérem k poznani, Ze
jako lidé jsme bytostmi chybujicimi, coz ma prirozené dopad i na nase
jednaniv otdzkach financi a na financni trhy samotné. Nékteré z nasich
prirozenych omylt ¢i tendenci k chybdm maji hluboky, mozna dokonce
biologicky pivod.
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Autorka s vyuzitim fady odbornych publikaci velmi systematickym, ale
soucasné poutavym zplisobem - za pomoci mnohych piikladl z béz-
ného Zivota - prezentuje tyto lidské nedokonalosti v kontextu investic-
niho rozhodovani. Jeji kniha tak jasné upozornuje, jak velka ¢ast na-
Sich kaZzdodennich rozhodnuti o financich je z podvédomych ¢i mimo-
volnich pri¢in vyznamné zkreslend. Domnivam se, Ze v konecném di-
sledku tak kniha pojmenovava to, co rada svétovych autorit v oblasti
investovani podvédomé praktikuje jiZz ddvno: investovani je moz-
nou cestou k sebepozndvani a prekonavani vlastnich nedokonalosti.
Netnavna zvidavost a sebedisciplinaje (snad) cestoui kinvestic-
nimu tspéchu, avsak tato cesta nikdy nekonci. Dékuji proto autorce
za moZznost se s aktudlnimi poznatky financni teorie seznamit takto
systematickou, ale ptesto ¢tivou formou.

Ing. Lukas Brych, CFA
RECENZE 3

Hodnocend monografie se zabyva vysoce aktudlni problematikou be-
havioralnich financi a predstavuje vyznamny prispévek do probihajici
debaty o behavioralnich otazkach ekonomiky a financi, které jsou v tu-
zemskych podminkach vysoce podcefiovany. Samotna monografie se
snazi o systematicky pristup k reSené problematice, v jednotlivych ka-
pitolach autorka postupuje od zdkladni definice behaviordlnich fi-
nanci, jejich principt, aZ po jednotlivé dil¢i oblasti. Text monografie
vsobé velmi efektivnim zplsobem spojuje jak odborné pedagogic-
kou funkci, kde soucasti monografie jsou vedle piehledu teoretickych
poznatkl, zarazeny i prezentace dil¢ich problémt a kvizové casti,
tak védeckou funkci, kde autorka prezentuje kritickou literarni resersi
poznatki z oblasti behavioralnich financi a opira se relevantni a aktu-
alni literarni zdroje. Monografie tak neprezentuje komplexni ptivodni
vyzkum autorky, ale zaméruje se spisSe na literarni resersi a sumari-
zace poznatki z dané oblasti, kterd je vhodné doplnéna pasazemi,
slouzici k aktivizaci c¢tenare. Autorka text vhodné dopliiuje o vlastni
kriticky pohled na prezentovanou problematiku a prezentuje konklu-
zivni zavéry.
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Jednotlivé Kkapitoly monografie jsouvelmi vhodné Kkoncipovany
alogicky na sebe navazuji. Formalni a graficka uprava monografie je
na velmi vysoké urovni a ze samotné struktury textu je mozné odvodit
snahu autorky prezentovat vhodné strukturovany a ctivy text, ktery
zaujme nejenom védeckou a odbornou, ale i laickou verejnost.

Z vyse uvedenych skutecnosti vyplyva, Ze predlozend monografie je
tematicky vysoce aktudlni, predstavuje samostatné a originalni
dilo autorky a kombinuje v sobé vice funkci a okruhti ¢tenart. K mono-
grafii nemam pripominek a doporucuji jeji vydani.

Prof. Ing. Boris Popesko, Ph.D.
RECENZE 4

Kniha Behaviordnf finance - Proc se o penézich rozhodujeme tak, jak se
rozhodujeme predklddd systematické, srozumitelné a pro Ctenaie
zaroven velice poutavé pojednani o tzv. behaviordlnich biasech neboli
behavioralnich predsudcich (behavioral biases), coZ jsou vrozené
lidské mentalni kognitivni vlastnosti, které ekonomickym subjektim
obecné a investorim zvlast zabraiuji v redlném svété v podminkach
rizika €init vyhradné raciondlni rozhodnuti tak, jak to predpoklada
klasicka ekonomicka teorie, jeZ je postavena primarné na normativni
teorii oc¢ekavané uzitku. Na této monografii si cenim predevsim trech
Klicovych atributd. Zaprvé, text je zpracovan velice prehledné, prak-
ticky a s logickymi navaznostmi. Zadruhé, v kazdé kapitole jsou uve-
deny praktické kvizy, priklady a otazky, které ctenare proaktivné nuti
k zamysleni a praktickému osvojeni si dané problematiky. A konec¢né
zatreti, autorka uvadi odkazy na skutecné velké mnozstvi originalni
zahranicni literatury v anglictiné, takZe Ctenari si budouv pripadé
jejich zajmu také moci dale rozsitit a prohloubit znalosti behavioral-
nich financi studiem texti klicovych zahrani¢nich autorti. Autorce
srdecné preji, aby méla kniha tispéch, a to nejen mezi studenty ekono-
mickych fakult v celém Cesku, ale také u iroké odborné veiejnosti.

Ing. Michal Stupavsky, CFA
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ABSTRAKT

Tato prvni ucelend monografie o behaviordlnich financich na ceském
trhu otevira cestu k hlubSimu pochopeni toho, jak nase mysl a emoce
formuji finan¢ni rozhodnuti, a ukazuje, Ze klicem k uspésné financni
budoucnosti neni jen znalost trhu, ale i porozuméni sobé samym. Od-
haluje skryté sily nasich myslenkovych vzorct, piedsudkid a emocio-
nalnich reakci, které nas vedou nejen k chybam, ale i k ptilezitostem.
Nabizi inspiraci k uvédoméni si podvédomych navykd, a tim nam po-
maha vytvorit pevnéjsi zaklad pro védoméjsi a rozumnéjsi finan¢ni
volby.

Tato kniha systematicky piedstavuje zakladni principy behavioralnich
financi, v€etné konceptu dudlniho mysleni a nasi vrozené tendence
spoléhat se na podvédomé vzorce chovani a podléhat souvisejicim
kognitivnim a emociondlnim predsudkidm. Propojuje financ¢ni a psy-
chologickou teorii s aktudlnimi poznatky z epigenetiky, ¢imz odhaluje,
jak tyto oblasti izce souvisi. Zabyva se sklony lidi k prerdmovani, sub-
jektivnimu hodnoceni a neobjektivnimu vyhodnocovani pravdépo-
dobnosti tykajicich se financ¢nich situaci, které v kontextu socialnich
a kulturnich vlivii formuji nase skute¢na penézni a investi¢ni rozhod-
nuti, které se Casto tolik lisi od naSich finan¢nich prani.

Kniha se detailné vénuje tfem klicovym kognitivnim vzorcim mysleni
a souvisejicim chybam s cilem podpofrit lepsi finan¢ni volby. Konkrét-
nimi priklady inspiruje ¢tenare k uvédomeéni si nespravnych podvédo-
mych navykd, které casto vedou k opakovanym finan¢nim chybam.

Vstupte do svéta behaviordlnich financi a objevte, jak poznatky
z této discipliny mohou proménit vas vztah k penéziim a financnim
rozhodnutim. Tato fascinujici disciplina odpovida na fadu otazek,
Casto téch, které ndm blesknou mysli ve chvilich financ¢ni nejistoty, a je
nepostradatelnym prvkem finan¢niho vzdélavani.
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ABSTRACT

This first comprehensive monograph on behavioral finance in the
Czech market opens the door to a deeper understanding of how our
minds and emotions shape financial decisions. It demonstrates that
the key to a successful financial future lies not only in understanding
markets but, most importantly, in understanding ourselves. The
book uncovers the hidden forces of thought patterns, biases, and emo-
tional reactions that lead us to both mistakes and opportunities. It in-
spires readers to become aware of subconscious habits and overcome
them, helping to build a solid foundation for more conscious financial
choices, while fostering a sense of security and satisfaction on the path
to wiser decision-making.

The book systematically introducesthe fundamental principles of
behavioral finance, including the concept of dual thinking and our
innate tendency torely on subconscious behavioral patternsand
succumb to related cognitive and emotional biases. It bridges financial
and psychological theory with contemporary findings from epigene-
tics, revealing how these fields are closely interlinked. It examines
tendencies such as reframing, subjective valuation, and biased proba-
bility assessments related to financial situations, emphasizing how
social and cultural influences shape real monetary and investment
decisions—decisions that often diverge significantly from our finan-
cial aspirations.

The book delves into three critical cognitive thought patterns and
their associated errors, aiming to promote better financial choices.
Using specific examples, it inspires readers to identify and correct
erroneous subconscious habits that frequently lead to repeated finan-
cial mistakes.

Step intothe world of behavioral finance and discover how
insights from this field can transform your relationship with money
and financial decision-making. This fascinating discipline addres-
ses numerous questions, particularly those arising during moments of
financial uncertainty, making it an essential component of financial
education.
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Kniha Behavioralni finance: proc¢ se o penézich roz-
hodujeme tak, jak se rozhodujeme, predstavuje hlub-
$i vhled do toho, jak psychologické faktory formuji
nase finan¢ni rozhodovani a proc ¢asto projevujeme
nerozumné chovani ve svych penéznich a investic-

nich volbach.

Publikace systematicky vysvétluje, pro¢ jsou beha-
vioralni finance dtilezitym prvkem finan¢niho vzdeé-
lavani. Zaméruje se na zakladni principy, tri klicové
kognitivni heuristiky a souvisejici zkresleni, které
ovliviiuji finan¢ni rozhodovani. Spojuje teorii s real-
nymi priklady a nabizi praktické techniky pro lepsi

kontrolu nad financemi, ¢imzZ inspiruje k rozvaznéj-

$im rozhodnutim a bezpec¢néjsi financni budoucnosti.
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