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Teorie prospekti — alternativa k teorii
ofekavaného uzitku?

Prospect Theory — an Alternative
to the Expected Utility Theory

Stanislav Skapa, Martin Vémola

Abstract:

Purpose of the article: Economic theory has long relied on a descriptively sparse model of individuals beha-
vior based on the premise that people are rational and held in accordance with the expected utility theory, but
in the reality there are many situations when people behave irrationally (e.g. buying stocks when the prices are
too hight and selling stocks when prices sharply drop, underwrite the event with an extremely low probability,
playing a lottery). We present a number of empirical demonstrations that are inconsistent with the classical
theory, expected utility.

Scientific aim of this article: The aim of the article is a critically describe the problems related with anomalies
of'expected utility theory and introduce descriptive theory, a prospect theory, of how individuals choose among
risky alternatives.

Methodology/methods: The primary and secondary research was applied. Selected scientific articles and
other literature published with the theme of expected utility theory and prospect theory are mainly used to
support a critical analyse of how individuals choose among risky alternatives. Regarding the primary research
the questionaires method was used.

Findings: Based on our research, we discovered several situations in the process of individuals decision ma-
king among risky alternatives, which are not consistent with some axioms of the theory of expected utility.
Therefore, we propose to build on the prospect theory for individuals decision making among risky alternati-
ves.

Conclusions: The prospect theory is a descriptive model of decision making under uncertainty. According
to this theory, individuals can assess risk through asymmetric valuation function that is defined on gains and
losses, is concave to convex on the gains and losses. Prospect theory uses a transformed probability rather than
an objective function using weighting. The prospect theory is more representative of human behavior than the
expected utility theory.
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Uvod

Vétsina rozhodnuti v realnych situacich je prove-
dena bez Gplné znalosti o tom, co se projevi v bu-
doucnosti. Jen obycejny ptiklad vybéru dovolené,
kdy samotnd dovolend mize byt pokazena diky
Spatnému pocasi, prestoze jsme si vybrali kras-
né slunné misto. Ci se rozhodujeme investovat do
akcii znamé technologické firmy, na jejiz pfistroje
stoji lidé fronty a akcie po fadu let stoupa, a ouha
po nékolika dnech, co jsme akcie koupili, §¢f firmy
ohlasi, ze ma rakovinu... Obecné by byla rozhodnu-
ti jednoducha v piipadé, Zze bychom uméli s jistotou
predvidat budoucnost. Lidé nejsou jasnovidei, kdo
mohl piedvidat, ze bude $patné pocasi, Ze zakladatel
firmy dostane rakovinu? Problematika rozhodova-
ni je podstatou ekonomie, a to zejména ve vyuziti
zdroju, které ¢loveék ma k dispozici. Patrné nejzna-
mgj8i (mikro)ekonomickou teorii je teorie ucekava-
ného uzitku.

1. Teorie uc¢ekavaného uzitku

Zaklady teorie ocekavaného uzitku polozil Daniel
Bernoulli v roce 1738 (Bernoulli, 1738) a pozdg&ji
byla a formovana Johnem von Neumannem a Oska-
rem Morgensternem v roce 1947 (von Neumann
a Morgenstern, 1947). Oba navrhli fadu axiomut
a zéakladnich podminek, které jsou nutné a posta-
Cujici pro tuto teorii. Mas-Colell, Whinston a Gre-
en (1995) jako prvni piedstavili funkci uzitku jako
funkci definovanou na soubor moznych alternativ.

Pokud se porozhlédneme po vSeobecné pouziva-
nych ucebnicich mikroekonomie, pak lze konstatovat,
ze teorie oCekavaného uzitku je standardni stavebni
kamen moderni ekonomické teorie (Varian, 1992,
Pindyck a Rubinfeld, 2001, Soukupova et al., 1999).

Obecné je ocekavany uzitek nahodnych vysledkt
sttedni hodnotou uzitku jednotlivych vysledki vaze-
nych jejich pravdépodobnostmi. Ocekavany uzitek
akce X, kterd ma » dusledkt X, jez nastavaji s prav-
dépodobnosti T, je:

EU(X):?U(X,.)WJ. : (1)

Jestlize se v podminkach rizika stava kritériem
rozhodovani o¢ekavany uzitek a jeho vyse zavisi
na pravdépodobnostech jednotlivych vysledki a na
hodnotach uzitku téchto vysledki, znamena to, Ze
ptedpokladame schopnost lidi pfifadit témto vy-
sledkiim urcita ¢isla. Mizeme tedy fici, ze se lidé
chovaji tak, jako by méli kardinalni funkci uzitku
(Soukupova et al., 1999).

V teorii ocekavaného uzitku, je vztah k riziku
stanoven tvarem uzitkové funkce. Funkce uzitku
EU(X) je konkavni v pfipadé ¢lovéka averzniho
k riziku a v ptipad¢ ¢lovéka vyhledavajiciho riziko
je funkce uzitku EU(X) je konvexni. Podle klasic-
ké ekonomické teorie jsou spotiebitelé/lidé averzni
k riziku. Jednim ze standardnich vykladi averze
k riziku je, ze uzite¢nost dalsi dodatecné koruny
klesa s tim, jak se ¢lovek stava bohatSim, je to zna-
my princip mezniho uzitku (Stigler, 1950). Teorie
ocekavaného uzitku je matematicky elegantni a ma
racionalni rdmec vystaveny na axiomech, avSak
mnoho studii ukazalo, napt. Arrow (1971), Rabin
(2000) a Thaler (1999), ze hlavni pfedpoklady jsou
nepfesné v popisu toho, jak se lidé skute¢né cho-
vaji v procesu vybéru mezi rizikovymi alternativa-
mi. Dan Ariely ve své knize Predictably Irrational
(Ariely, 2008) popisuje n€kolik experimentu, které
provedl za dobu svého pusobeni na americkych
univerzitach a ukazuje, ze lidé jsou svym chovanim
a rozhodovanim motivovani nejen ekonomickymi
podnéty.

2. Teorie prospekti

Poné¢kud jiny pohled na proces rozhodovani lidi pfi-
nasi teorie prospektil, kterou navrhli Tversky a Ka-
hneman (1979). Jedna se o popisny model rozhodo-
vani za nejistoty. Teorie prospektii neni normativni
teorie, ale popisny piistup k vysvétleni skute¢ného
chovani lidi v realném svété. Kahneman a Tversky
tuto teorii navrhli na zaklad¢ vysledka fady mensich
experimenttl, ve kterych zkoumali zptsoby, jak se
lidé lidé rozhodovali. Kahneman s Tverskym zjisti-
li odlisnosti v realném rozhodovani lidi od ptistupu
vyuzivajici teorie ocekavaného uzitku.

Teorie prospektl je do jisté miry podobna teorii
ocekavaného uzitku, ponévadz se vyuziva shodny
matematicky pfistup, konkrétné¢ lidé maximalizu-
ji vazenou sumu ocekavanych ,,uzitkd” (tak jako
u oc¢ekavaného uzitku, viz. vzorec 1). Avsak v teorii
prospektti, jsou skute¢né/objektivni pravdépodob-
nosti lidskym vnimanim pii rozhodovani vétSinou
transformovany aplikaci vlastnich / subjektivnich
vah. Tyto vahy reflektuji subjektivni ocenéni dopa-
du udalosti, ktera mtize nastat s danou pravdépodob-
nosti p. Formaln¢ toto lze vyjadtit: w(p): p — w(p),
kde p jsou pavodni objektivni pravdépodobnosti a w
je funkce na né aplikovana. Funkce vah w pretvari
,-objektivni“ pravdépodobnosti na pravdépodobnos-
ti ,,subjektivni® (Kahneman a Tversky, 1979).

Za dil¢i zaveéry, ke kterym prostiednictvim svych
experimentl autofi pfisli, je mozno povazovat:
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e Lidé nadhodnocuji moznosti, které povazuji za
jisté, i kdyz pro né nemusi byt nejlepsi.

e Lidé jsou ochotni se spokojit s pfimétenou hodno-
tou zisku, 1 kdyz maji Sanci vydélat vic

e L[idé jsou ochotni podstoupit riziko, pokud mohou
omezit své ztraty. Z toho vypliva, Ze ztraty pro lidi
maji vétsi vahu nez ekvivalentni ¢ast zisku (kon-
krétné ze studii vyplyva, ze lidé pocituji ztraty
2 az 2,5 krat citelnéji nez zisky).

e Lidé maji tendence k podcenovani velkych prav-
dépodobnosti a k preceiiovani pravdépodobnosti
velmi malych.

Na zaklad¢ vySe uvedenych poznatkii, navrhuji
Kahneman a Tversky pro praktické aplikace pouzit
hodnotovou funkci, misto funkce uzitku. Jedna se
o asymetrickou uzitkovou funkci (obr. 1), ktera vy-
kazuje averzi k riziku v oblasti ziskd, a naopak zali-
bu v riziku v oblasti ztrat oproti referenénimu bodu,
ktery je jejim inflexnim bodem. Tato funkce trans-
formuje objektivni pravdépodobnost na subjektivni
s pomoci vahové funkce (nominalné niz8i ztrata ma
vetsi vliv na uzitek subjektu v porovnani s vlivem
nominalné vys§iho narastu jeho bohatstvi, ackoliv
je a>b|, plati u(a) < |u(b)|.

uzitek ze zmény bohatstvi

u(a) <[u(b)|

ztraty a zisky

u(b)

Obr: 1 Hodnotova funkce Kahnemana a Tverského.
Zdroj: Kahneman, Tversky (1979).

Kahneman a Tversky pokrac¢ovali v badani a na-
vrhli modifikovaou teorii prospektu, kterou nazvali
kumulovanou teorii prospektu. Rozdil mezi touto
a puvodni verzi je, ze vaha je kladena na kumula-
tivni pravdépodobnost distribu¢ni funkce stejné jako
u teorie ocekavaného uzitku, u niz zalezi na poradi,
ale neni zde jiz pouzita pravdépodobnost individual-
nich vysledkt (Kahneman a Tversky, 1991, Wakker,
Tversky, 1993).

Lze konstatovat, ze teorie prospektu zpochybiiuje
tradi¢ni pohled na ekonomii, v tom smyslu, ze lidé

se rozhoduji racionalng, a Ze maximalizuji sviij oCe-
kavany uzitek.

3. Pouzité metody a vlastni vyzkum

Tato cast ptispévku je zaméfena na vyhodnoceni
a analyzu vysledkt dotaznikového prizkumu zameé-
feného zjisténi, zda plati pravidla teorie o¢ekavaného
uzitku nebo zdali se u€astnici prizkumu idi i jinymi
faktory, nez je maximalizaceocekavaného uzitku.

Autofi ptispévku si byli velmi védomi poznamky
Harrisona a Lista (2004), ktefi tvrdi, Ze pro mno-
ho experimentii provadénych v oblasti rozhodovani
lidi bylo typické, ze byli vyuziti studenti studujici
vysokou $kolu (a to zejména z divodu dostupnosti
a blizkosti), a proto pro ziskani vice reprezentativni-
ho vzorku je tieba provadét terénni experimenty ze
$irSi populace a tudiz vzorek respondentti byl Sirsi
nez jen studenti. Charakteristiky respondentd jsou
uvedeny v tab. 1 az 3.

Tab. 1 Strukura respondentii podle véku.

Vék Pocet
do 25 let 14
25-34 let 32
35-44 let 18
45-54 let 7
nad 55 let 2
Celkem: 73

Zdroj: viastni.

Tab. 2 Strukura respondentii podle zaméstndni.

Zaméstnani ¢i obor studia Pocet
Finance/ekonomika: 19
Stavebnictvi: 11
Strojirenstvi: 8
ICT: 8
Elektrotechnika: 6
Zdravotnictvi: 2
Pravo: 4
Skolstvi: 1
Jiné: 14
Celkem: 73

Zdroj: viastni.

Tab. 3 Strukura respondentii podle pohlavi.

Pohlavi Pocet
Muzi: 37
Zeny: 36
Celkem: 73

Zdroj: viastni.
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Respondenti méli v ramci dotaznikového pruzku-
mu odpovédét na 9 otazek, které byly pievzaty od
Kahnemana a Tverského (1979, 1992). Pro rychlejsi
kvantitativni vyhodnoceni bylo vyuzito sluzeb por-
talu www.vyplnto.cz, a zaroven probihal i osobni
dotaznikovy vyzkum. Vyzkum probihal v obdobi
duben-cervenec 2011 a bylo ziskano 73 vyplnénych
dotaznikd.

3.1 Vyhodnoceni otazek a diskuse vysledku

Otazka ¢. 1:

Muzete si zahrat nasledujici hru. Musite vybrat ze
dvou variant, kterou povazujete za atraktivnéjsi.
Ktera z nich to bude?

Varianta A — 50 000K¢ s pravdépodobnosti 33 %,
48 000K¢ s pravdépodobnosti 66% a 0KE s prav-
dépodobnosti 1%.

Varianta B — Jistych 48 000 K¢.

Vyhodnoceni otazky ¢.1:
Variantu A zvolilo 18 % dotazovanych, zbyly pocet
zvolilo variantu B, tzn. 82 %.

Otazka ¢. 2:
Muzete si zahrat nasledujici hru. Zvolte si jednu ze
dvou variant, kterou povazujete za atraktivngjsi.

Varianta A — 50 000K¢ s pravdépodobnosti 33 %
a 0K¢ s pravdépodobnosti 67 %.

Varianta B — 48 000K¢ s pravdépodobnosti 34 %
a 0K¢ s pravdépodobnosti 66 %.

Vyhodnoceni otazky ¢. 2:
Variantu A zvolilo 68% dotazovanych, variantu B
zbylych 26 %.

Otazkami ¢. 1 a ¢. 2 bylo hodnoceno chovani sub-
jektd podle teorie o¢ekavaného uzitku, hodnotu to-
hoto uzitku vypocitavame jako pravdépodobnostni
vazeny prumeér jednotlivych moznosti. V otazce €. 1
se projevil efekt jistoty, protoze jinak by museli re-
spondenti preferovat variantu A, kterd ma oc¢ekava-
nou hodnotu:
50000 x 0,33 +48 000 x 0,66 + 0 x 0,1 =48 180 K¢.
Namisto toho preferovali variantu B s hodnotou
48 000Ke. Teorii oc¢ekavaného uzitku porusilo
82 %.
U otazky ¢. 2, byla u varianty A o¢ekavana hodnota:
50 000 x 0,33 +0 x 0,67 =16 500K¢
a o¢ekavana hodnota varianty B byla:

48 000 x 0,34 + 0 x 0,66 = 16 320K¢.
Oproti studii Kahnemana a Tverskeho vSak ten-
to prizkum potvrdil teorii o¢ekavaného uzitku,
protoZe 68% respondentii zvolilo variantu A.

Otazka ¢. 3:
Mizete si zahrat nasledujici hru. Zvolte si jednu ze
dvou variant, kterou povazujete za atraktivnéjsi.

Varianta A — 80 000K¢ s pravdépodobnosti vyhry
80 %.

Varianta B — Jistych 60 000 K¢.

Vyhodnoceni otazky ¢. 3:

Variantu A zvolilo 24 %, variantu B 76 % dotaza-
nych. Otazka se opét soustiedila na teorii o¢ekava-
ného uzitku a to znamena, ze 76 % dotdzanych zvo-
lilo variantu B, ktera vSak popira tuto teorii, protoze
varianta A ma ocekavany uzitek 64 000K¢, coz je
0 4 000K¢ vice nez u B. Opét se tak projevil efekt
jistoty.

Otazka ¢. 4:
Muizete si zahrat nasledujici hru. Zvolte si jednu ze
dvou variant, kterou povazujete za atraktivngjsi.

Varianta A — 80 000K¢ s pravdépodobnosti vyhry
20%.

Varianta B — 60 000K¢ s pravdépodobnosti vyhry
25%.

Vyhodnoceni otazky ¢. 4:

V této otazce ziskala varianta A 86 % a varianta B
14%.

V otéazce €. 4 se vétsina dotazanych zachovala pod-
le teorie ocekavaného uzitku a plnych 86 % zvolilo
variantu A, jejichz o¢ekavana hodnota je 16 000 K¢
oproti 15 000K¢ ve varianté B.

Nasledujici otazky byly zaméfeny opét na efekt jis-
toty, avSak s nepenéznimi vysledky.

Otazka ¢. 5:
Mizete si zahrat nasledujici hru. Zvolte si jednu ze
dvou variant, kterou povazujete za atraktivnéjsi.

Varianta A — Sance 50 % vyhrét tiitydenni zajezd po
Spanélsku, Francii a Italii.

Varianta B — Jisty jednodenni zéjezd po Spanélsku,
Francii a Italii.
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Vyhodnoceni otazky €. 5:

V této otazce ziskala varianta A 33% a varianta B
67%. V odpovédich na tuto otazku je opét mozno
spatfovat efekt jistoty. Principem teorie ocekavané-
ho uzitku se tak v otdzce ¢islo 5 nezachovalo 67 %
dotazanych.

Otazka ¢. 6:
Mizete si zahrat nasledujici hru. Zvolte si jednou ze
dvou variant, kterou povazujete za atraktivnéjsi.

Varianta A — Sance 5% vyhrat tfitydenni zajezd po
Anglii, Francii a Italii

Varianta B — Sance 10% vyhrat jednotydenni zajezd
po Anglii, Francii a Italii.

Vyhodnoceni otazky ¢. 6:

V této otazce si zvolilo variantu A 64 % dotazanych
a variantu B 36% z nich, tudiz v souladu s teorii
oc¢ekavaného uzitku bylo 64 % dotazanych.

U nasledujicich otazek byly postaveny varianty od-
povédi tak, Ze o¢ekavana hodnota variant je stejnd.
Podle teorie o¢ekavaného uzitku by méla byt jista
varianta preferovana pied nejistou.

Otazka ¢. 7:

Vedle toho, co uz vlastnite, jste obdrzeli 20 000 K¢&.
Nyni jste tdzani, abyste si zvolili mezi dvéma vari-
antami.

Varianta A — 20 000K¢ s pravdépodobnosti 50 %.
Varianta B — Jistych 10 000 K¢.

Vyhodnoceni otazky ¢. 7:

Respondenti uvedli variantu A v 19% a variantu
B v 81 %. Jedna se o Sanci na kladny vysledek a je
ziejmé, ze respondenti splnili ocekavani a potvrdili
averzi k riziku v pfipadé pozitivnich efektd.

Otazka ¢. 8:

Vedle toho, co uz vlastnite, jste obdrzeli 40 000 K¢.
Nyni jste tazani, abyste si zvolili mezi dvéma vari-
antami.

Varianta A — Ztratite 20 000 K¢ s pravdépodobnosti
50%.

Varianta B — Ztratite 10 000 K¢ s jistotou.

Vyhodnoceni otazky ¢. 8:
Otazka sméfovala na negativni vysledky variant, od-

povédi respondentl byly ve shod¢ s efektem vyhle-
davanim rizika. Variantu A zvolilo 59 % dotazanych,
B 41%.

Dalsi otazka byla polozena velice podobna otazce
¢. 8, avsak vSechny céastky byly vynasobeny pét-
krat.

Otazka ¢. 9:

Vedle toho, co uz vlastnite, jste obdrzeli 200 000 K¢.
Nyni jste tazani, abyste si zvolili mezi dvéma vari-
antami.

Varianta A — Ztratite 100 000 K¢ s pravdépodobnosti
ztraty 50 %.

Varianta B — Ztratite 50 000 K¢ s jistotou.

Vyhodnoceni otazky €. 9:

Tato otazka sledovala opét efekt vyhledavani rizika
v piipad€ negativnich variant, v této otazce ziskala
varianta A 56% a varianta B 44 %. 1 tady se tedy
potvrdil efekt vyhledavani rizika, a je vidét, ze zmeé-
nou ¢astky, o kterou lze pfijit se nejspise lehce meéni
i preference dotdzanych.

Celkove lze 1ze konstatovat, Ze provedeny priizkum
poukazal na skutecnost, ze se opravdu vyskytuji roz-
hodovani spotiebitelivlidi, které nejsou v souladu
s teorii o¢ekavaného uzitku. A pravé tyto nesoulady
lze osvétlit aplikaci teorie prospektli na process roz-
hodovani spotébitele/Cloveéka. Autofi tento prizkum
povazuji za pfedvyzkum, kromé obdrzenych vysled-
ki, bylo pro autory také dilezité ovefit si moznost
internetového dotazovani, resp. nalézt slabé stranky
v procesu dotaznikového Setfeni, tak aby na ,,ostrém™
vyzkumu byly odstranény identifikované nedostatky.

4. Zavér

Jakmile se teorie ocekavaného uzitku stala pro eko-
nomy normativnim modelem racionalni volby spo-
tiebitele/Cloveka, objevily se ihned otazky o schop-
nosti modelu vysvétlit skute¢nou volbu ¢lovékem.
At jiz teoretickymi pracemi, ¢i experimenty rizni
autofi poukazovali na slaba mista modelu teorie oce-
kavaného uzitku. Pravdépodobné nejvice kompexni
teorii konkurujici teorii o¢ekavaného uzitku je dnes
teorie prospektd, ktera vysvétluje urcité ,,anomalie*
lidského rozhodovani, které nejsou v souladu s teo-
rii o¢ekavaného uzitku. Nelze obecné fici, ze teorie
uzitku je Spatna, urcité¢ ma v ekonomii své misto, je
vSak dualezité védét, ze i tato teorie ma sva omezeni.
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