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Motivace

Teorie prospekti

aneb ktera Pane doktore, kterd uZitkovd funkce je ta spravnd?

uzitkova funkce
je "ta pravd”?

i e KB, student IES FSV, 2008

Pro matematika tézka otdzka: jde o skuteény Zivot!

m Pohled do literatury. Lze sice nalézt naptiklad pokusy o
experimentdini odhad exponentu mocninné uZitkové funkce, ale
kdo zarugi, ze tfida mocninnych funkci u.f. je ta prava

m Ani behaviordIni ekonomie - souhrn nesourodych vétsinou
negativnich vysledkii - odpovéd neddva

Vyvstdva otdzka: |ze viibec néco takového vé&decky vyzkoumat?

A také: jak se v dZungli neexaktni v&dy vyznat?

Obecné: Ize vibec rigor6zné zkoumat chovani ¢lovéka?
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Okénko do
filozofie védy

Historie uvazovani o védé

Védecks revoluce (16. stol, Bacon, Descartes):

m matematizace v&dy (jasné logické uvaZovani)
m racionalismus a dedukce versus empirismus a indukce
(poznani vychdzi z premis versus ze zkuZenosti)

Pozitivismus (19-20. stol, Comte, Russel, videiiska 3kola)
m Opojeni uspéchy fyziky a chemie
m Sny o Uplném poznani, matematizaci viech v&d a
védeckém F¥izeni spole€nosti (mj. Marx)
m Snaha vymytit z lidského poznani vie nevédecké

Postmoderna (druhd pol. 20. stol, Kuhn, Popper)

m Uplné poznani neni mo¥né (Godelova véta o
nekompletnosti)

m V&da se vyviji procesem falzifikace

m Védecké paradigma je spoletenskou dohodou (vZdy
popfit zpochybfiujici fakta)
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Okénko do
filozofie védy

Soucasné pfistupy (vybér)

Foundacionismus V3%e je zaloZené na pfedpokladech, nap¥iklad:

m Existuje objektivni realita

m P¥iroda se chova pravideln&

m Experimenty funguji (nap¥ nefunguje modlitba za
vysledek)

m Nidhodny vybér reprezentuje populaci

" ...

m (Nejsme napojeni na "matrix")

Epistemologicky anarchismus KdyZ uZ je védecké poznani beztak relativni,
tak pro¢ se zatéZovat né&jakou metodologii, védci by méli
byt svobodni v tom, co F¥ikaji.

Koherentismus Véda se snaZi udrZet logickou konzistenci.

m Teorie se méni kdyZ jsou falzifikovany.

m Teorie nejsou izolované (neregularita Uranu mohla
popfit bud Newtonovy zakony, nebo to, Ze je sedm
planet)

m Teorie by mély byt falzifikovatelné (nikoli
"lepeny” vyjimkami & anomdliemi)
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Okénko do
filozofie védy

Védeckost teorii

Aby byla teorie uznana za védeckou, méla by byt mj.
m konzistentni s ostatnimi uznavanymi teoriemi
m operacionalizovatelnd (existuji sledovatelné vystupy)
m falzifikovatelnd

m (n&kdy se vyskytuji dal¥i poZadavky: p¥irozenost, moZnost tvo¥it
predpovédi, modifikovatelnost)

Z tohoto hlediska nejsou védecké
m konspira&ni teorie
m méstské legendy
m ndboZenska presvédéeni
m filozofie
m psychologie zaloZena na introspekci
(i kdyZ jsou logicky konzistentni, nejsou falzifikovatelné)

(coZ ov8em neznamend, Ze n&které z vy¥e uvedenych nemaji v Zivot& misto)
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Specifika véd o
Elovéku

Specifika vé&d o &lovéku

Védy o Elovéku (nap¥. ekonomie, psychologie) to maji teZii:
m Jakmile existuje predpov&d, subjekty (lidé) se ji p¥izplisobi (viz
naptiklad inflagni o¢ekdvani)
m Teorie miZe mit normativni vliv (samosplnitelné proroctvi, viz
naptiklad BS formule)

m Technicky pokrok, na kterém " lidské systémy” zavisi, nelze
predpovidat vilbec (pfedpovidanou inovaci lidé ihned aplikuji)

"o

m Etické ohledy brani " vé&deckému" zkoumani

Data jsou zaSuménad a je jich mdlo, parametril je moc

m Protifetici si teorie mohou byt konzistentni s fakty (Keynes
versus Friedmann)

m N&kteFi (makro)ekonomové (Hayek, von Mises) falzifikovatelnost
svych teorii otevfen& vzdali.

m N&které teorie (nap¥. efektivnost trhil) jsou lepeny anomdliemi
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Teorie rozhodovani za neurditosti

Teorie prospektii

aneh kterd m Véda na pomezi matematiky, operaéniho vyzkumu, ekonomie a

uZitkova funkce .
je "ta prava”? psychologie

Martin Smid

m Historie

m Zirodky (Bernoulli, 18. stol.)

m Postupny vyvoj v ekonomii (19-20. stol.)

m Von Neumann a Morgenstern (40. léta 20. stol.)
]

]

Teorie
rozhodovéni za
neurditosti

Falzifikace (od 50. let dosud)
Hleda se nastupce (dosud)
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Von Neumannova-Morgensternova teorie (1944)

Teorie prospekti

aneb kter m Spojuje (&ini ekvivalentn)

uzitkova funkce

bR e m teorii preferen&nich relaci (Frisch 1926)
Martin $mid m teorii otekdvaného uZitku (Bernoulli 1738)
m Ve zkratce:

m Rozhodovéni mezi prospekty (jiné slovo pro rozdéleni kone&nych

diskrétnich ndhodnych veli¢in) podle preferengni relace spliiujici
e jisté "rozumné” predpoklady je ekvivalentni rozhodovani podle
nedeest st¥edni hodnoty jisté uZitkové funkce.
m Pokud relace pfedpoklady nespliiuje, Ize vytvofit takovy
prospekt, p¥i kterém bude rozhodovatel systematicky ztricet

m Teoreticky p¥inos: redukce "velkého" objektu (relace) na
"zvlddnutelny objekt” (uZitkova funkce)

m Témé&F krystalickd ukdzka racionalismu (dedukce z
"rozumnych" predpokladi).
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Formalné&

Teorie prospekti

aneb ktera

el ALSC
i e Pokud je relace <

dplna

A tranzitivni

S spojitd: LX< M <N =3p: M~ pL+(1—p)M

o B nezdvisld: L < M = YN, p: pL+ (1 — p)N < pM + (1 — p)N

neurtitosti
pak existuje (aZ na afinni transformaci) jednozna&né uréend funkce u
takova Ze

LM<= IE:L(x)u(x) < ]EM(X)U(X)
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Teorie
rozhodovéni za
neurditosti

"Rozumnost” axiomu

Vlastnimi slovy

Musime si umét vybrat

Nevybirdme nelogicky

Blizké alternativy maji blizké preference

[ Pridani t¥eti alternativy nezmé&ni preference prvni a druhou
KdyZ nad tim uvaZujeme:

uplnost: pochopitelna

tranzitivita: uvéfitelna

spojitost: asi si lze pFedstavit, Ze "racionalni” lidé takto asi

uvazuji

I nezavislost: téZko predstavitelna
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Teorie
rozhodovéni za
neurditosti

Empirie ato&i: Allaisiv " paradox” (Allais, 1953)

| 0 2400 2500 | ch. | 0 2400 2500 | ch.
Ki [ 001 066 033 [18% L | 0.67 0.33 | 83%
Ka 1.00 82 % L, | 066 0.34 17 %
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Empirie ato&i: Allaisiv " paradox” (Allais, 1953)

Teorie prospekti
aneb kterd
uzitkova funkce
je "ta pravd”?

et & | 0 2400 2500 | ch. | 0 2400 2500 | ch.
Ki [ 001 066 033 [18% L | 0.67 0.33 | 83%
Ka 1.00 82 % L, | 066 0.34 17 %

Z experimentl vychdzi K1 < Ky a Ly > L.
Teorie

rozhodovéni za P\ﬂtom

neurditosti

Ki=M;+ N, Ly = M; + P,
Ko =My + N, Ly=M;+ P,
M, = (0.01,0.34,0.33), M, = (0,0.34,0),
N = (0,0.66,0), P =(0.66,0,0),
mélo by tedy platit

Ki<Koes M <M< Ly < L.
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Empirie ato&i: Allaisiv " paradox” (Allais, 1953)

Teorie prospekti
aneb kterd
uzitkova funkce
je "ta pravd”?

et & | 0 2400 2500 | ch. | 0 2400 2500 | ch.
Ki [ 001 066 033 [18% L | 0.67 0.33 | 83%
Ka 1.00 82 % L, | 066 0.34 17 %

Z experimentl vychdzi K1 < Ky a Ly > L.
Teorie

rozhodovéni za PFItOm

neurditosti

Ki= M+ N, Ly = M; + P,
Ky = M+ N, Ly =M, + P,
M; = (0.01,0.34,0.33), M, = (0,0.34,0),
N = (0,0.66,0), P = (0.66,0,0),
mélo by tedy platit
Ki< Koo M <My s L1 < L.

AP byl mnohokrat experimentalné ové¥en, a to i s vyhrami ve
skutenych pen&zich (zde na hlading < 0.01).
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Teorie
rozhodovéni za
neurditosti

Hleda se nastupce

m Teze, Ze lidé jednaji podle VNM axiomi, se zda byt presvédcivé
vyvracend

m Hledd se nastupce VNM teorie
m Existuje vice pokusl o rozhodovaci teorii bez axiomu nezavislosti

m Nobelovu cenu (2002) ale dostala jen Prospect Theory autorii D.
Kahnemana a A. Tverského.
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Teorie prospekti
- Kahneman,
Tversky (1979)

Prospect Theory

KT (1979)

Kahneman, Tversky, Prospect Theory: An Analysis of Decision under
Risk, Econometrica, 1979.

Obsah ¢lanku
m P¥ehled empirické evidence (proti VNM)
m Navrh nového modelu

Zajimavost: v podstaté matematicky ¢lanek psany psychology v
pfednim ekonomickém &asopise.

Ve zbytku prezentace (X, p) oznaluje prospekt, kde se s
pravdépodobnosti p vyhrdva vyhra X, jinak se nevyhrava nic.
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Design
experimenti

Design experiment(i

m K a T experimenty provadéli hypoteticky

m Jako subjekty slouZili studenti

m Variantni problémy byly p¥edkladany jinym skupindm

m Za hypotézy, Ze jsou preference obou problémi u stejnych

subjektil stejné a vzorky jsou nezavislé, pak by pomé&r vybéru
jednotlivych moZnosti mél byt v obou vzorcich stejny.

m Hy se vyvraci pomoci x? testu.
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KT (1979), empiricka &ast

Teorie prospektii

aneh kterd Empiricka evidence proti A4:

uzitkova funkce
je "ta pravd”?

NS

m Allaisiiv p¥iklad (viz d¥ivejsi slide)

m Efekt jistoty: stivd se ze (X, p) < (Y,1), ale (X,pq) = (Y,q) [i
kdyZ jsou pravdépodobnosti v obou p¥ipadech ve stejném
pomé&ru, jistota md v&tsi "kouzlo"] (vade otazka 1)

m Efekt malych pravd&podobnosti: (X, p) < (X/2,2p), ale
(X, cp) = (X/2,2cp) pro malé ¢ [malé pravdépodobnosti
"splyvaji”, lidé se p¥i nich ohlizeji spise na hodnotu].

Martin Smid

Empiricka &ast

Martin Smid Teorie prospektii aneb ktera uZitkova funkce je "ta prava”?



Teorie prospekti
aneb kterd
uzitkova funkce
je "ta pravd”?

Martin Smid

Empiricka &ast

KT (1979), empiricka &ast, pokral.

Empiricka evidence proti rizikové averzi

m Risk seeking pFi ztratach: pro velké X a malé Y mize platit
(X,p) < (Y,1) [loterie], ale (=X, p) = (=Y, 1) [pojisténi]

m Probabilistické pojisténi: Ti, co vahaji pojistit se proti ztraté by
se nepojistili, kdyby pojisténi bylo ry a platné prsti r:
Oznatme w je soutasné bohatstvi, p prst udalosti, x hodnota majetku a y pojistné. Z indiference vyplyva

pulw — x) + (1 — p)u(w) = u(w — y)
coz, kdyz WLOG u(w — x) = 0, u(w) = 1, dévé (1 — p) = u(w — y). Nechut k pravd&podobnostimu pojisténi dava
u(w = X)L = Np+ u(w = Y)p + u(w — )1 = p) < u(w = y)

— Q=pmptuw—-—r)1l-p)<1l-p
—Suw—ry)<l—rmp=Q—=r)+r+r(l—p)—r
— u(w — ry) < (1 — rju(w) + ru(w — y)

coZ je spor s konkavitou.
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Empiricka &ast

KT (1979), empiricka &ast, pokral.

Efekty izolace

m Efekt formulace: Lidé vybiraji jinak, kdyZ jsou prospekty (X, p) a
(Y, q) formulovény p¥imo, nez kdyZ se nejprve hraje s prsti 1/q
o U&ast ve druhém kole, ve kterém se hraje (X, p/q) proti (Y, 1).
P¥iklad

Formulace A (3000, 0.25) versus (4000, 0.2)

Formulace B Nejprve se hraje o ti¢ast ve druhém kole s
pravdépodobnosti postupu 0.25, subjekt
rozhoduje, zda by v p¥ipad& vyhry v druhém kole
cht&l (3000, 1) nebo hrat (4000, 0.8).

V obou pfipadech je vysledek stejny, lidé ale v B vice preferuji
prvni moZnost (zapisobi efekt jistoty)
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Empiricka &ast

KT (1979), empiricka &ast, pokral.

m Kotveni (anchoring): Subjekt dostane pfed hrou X a pak si
vybird mezi dv€ma prospekty (A, p) a (B, q). V experimentech
vychazi

m (X,0.5) < (%,1) pokud dostal 0

m (—X,0.5) = (—%,1) pokud dostal 2X
pritem? v obou p¥ipadech jde o rozhodnuti (X, 0.5) vs (5,1)
(vase otazka 2).

Martin Smid Teorie prospektii aneb ktera uZitkova funkce je "ta prava”?



Teorie prospekti
aneb kterd
uzitkova funkce
je "ta pravd”?

Martin Smid

Formulace
teorie

KT (1979), formulace teorie

Teorie prospektii predpoklada, Ze subjekt se sou¢asnym bohatstvim
wp ohodnocuje prospekt L = (w,-,p,-),- &islem

Vi = Z P,)

kde

m V,, je funkce ohodnocujici findIni bohatstvi w za pfedpokladu
soucasného bohatstvi wy.
m 7 je funkce " pfevaZujici” skute€nou pravdépodobnost.

LossEs

VALUE

GAINS

10

DECISION WEIGHT: TT (p)

3 5 e
STATED PROBABILITY: p

FIGURE d.—A hypothetical weighting function.

Navrh funkce v a 7 podle K T

Martin Smid
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Ohodnocovaci funkce

Teorie prospekti
aneb kterd
uzitkova funkce

je "ta prava”? VWo(W) = VW()(W — W[))7

Martin Smid

(zavisi na relativnim bohatstvi) kde
m v,,(®) je konkdvni/konvexni na kladné/zéporné poloose (reakce
na risk-seeking pf¥i ztratach).
m v, (x) < v, (=x),x >0 - ztraty boli vice neZ t&i zisky (reakce
na fakt, Ze v&tsinou (X,0.5; —X,0.5) < 0).

Formulace
teorie
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Vahova funkce

Teorie prospektii .
aneb ktera i{ — —

uiit:uva' fu-:kce m 7 Je rostouc, W(O) - 0' ’/T(l) L,

je "ta pravd”?

m 7 je subaditivni pro malé p: rr(p) < 7(rp)
(vzpomeiime, Ze (X, 2p) < (2X, p), takze 1 < :é%ﬁézg
m 7(p) > p pro mald p
(protoze, dle experimentu, (5000, 0.001) > (5, 1) [loterie > mald
astka), ale (—5000,0.001) < (—5,1) [velkd ztrdta < pojisténi]),
mame 7(0.001)v(5)/v(5000) > 0.001, podobné& pro ztratu.)

m 7 je subjistd: w(p) + (1 — p) < 1 (vyplyva téZ z experimentil)

Martin Smid <2 m(p) )

m(2p)

m 7 je subproporciondlini:

e Tr((’; q)) < 7;(8) qr')) & log 7 je konvexni v log p (z efektu jistoty)
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Formulace
teorie

KT (1979), formulace teorie

m K+T uzndvaji, Ze takovyto vybér vede k nekonzistencim (viz téZ
VNM véta), které by jedinec napravil, kdyby si je uvé&domil, co?
ovéem vé&tsinou v praxi nenastava.

m Clanek je napsan zcela rigorézn& a pochopiteln&. Zadné brilantni
teorie, spi v&deckd poctivost. MoZnd proto se ujal.
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Nasledny vyvoj

Vyvoj v nasledujicich 30 letech

m KT (1979) ma > 10000 citaci ve WOS

m PT je konsistentni s Allaisovym paradoxem, s problémem " loterie

X

versus pojisténi’ a s nékterymi dalsimi zndmymi " puzzles”

m Kritika: miZe vést k preferenci FSD dominovanych prospektd,
napraveno v TK (1992)

m Popularizace viz K: Thinking, Fast and Slow, 2011
m Dale nékolik vybranych vysledki.
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Kumulativni teorie prospektt (KT 1992)

Teorie prospektii . .
aneb ktera el nté 1&1
Lgmeb kterd m Generalizace zahrnujici spojité veli¢iny
je "ta pravd”?

m Reaguje téZ na nesrovnalosti se stochastickou dominanci prvniho
Martin Smid ~ 7
radu

m Funkce v zlstdva, pfedmétem vazeni je distribuni funkce

m Hodnota prospektu s d.f. F se spotitd jako

w(p) = P w(p) = P
(57 (L) CENCEPRIL

m parametry A = 2.25 = 3 =0.88,7 = 0 = 0.65 jsou
odhadovény z experimentu.
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Funkce w

Teorie prospekti
aneb kterd
uzitkova funkce
je "ta prava”?

Martin Smid

Kumulativni &arky - 6 = 0.65, &arky+te¢ky - 6 = 0.4

teorie prospekti
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De Georgi. Financial market equilibria with
cumulative prospect theory, 2010

Teorie prospektii

aneb kterd i i Atni vV
\pmeh Kterd m J akcii, diskrétni vynosy,
je” va"? . o s o 7 Iy
e e m v a w jako v KT 1992, riizné parametry pro riizné hrace
Martin Smid
m Ekvilibrium obecné neexistuje, protoZze miiZze nastat pfipad, Ze se
nékomu vyplati prodat nekonetné mnozstvi akcie nakratko
m Pokud je N hraci, ekvilibrium nemusi existovat
m Pokud je kontinuum hr3&d, ekvilibrium existuje (ve smyslu, Ze

kazdy maximalizuje

Trzni ekvilibrium
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Martin Smid

PT a eficience

Levy and Levy. Prospect Theory and
Mean-Variance Analysis, 2004

Zkoumayji eficientni hranici

m Prospect stochastic dominance PSD:
PS
F-<G<ﬁ>/[F (x)]dx >0 forany x<0<X

m Vysledky

m Pokud sou povoleny kratké prodeje a rozdéleni akcii je normalni,
pak (p¥i objektivnich pravdépodobnostech) PT eficientni hranice
C MV eficientni hranice

m PSD se zachovavé p¥i CPT transformace

= PT eficientni portfolia sta&i hledat mezi MV eficientnimi
m Vztah SSD a PTD

m Analogickd analyza pro lognormalni rozdé&len{

Martin Smid Teorie prospektii aneb ktera uZitkova funkce je "ta prava”?



Implikace pro SP?

Teorie prospektii

_aneb kterd m Jednostupiiové: Nekonvexni tlohy (to ale vzhledem k tom, Ze je
uZitkova funkce

je "ta prava”? ndhoda stejn& diskrétni, tak nevadi, stejn& se to bude ¥esit
Martin Smid velkou LP)
m Ve vicestupiiovém SP se situace komplikuje

m P¥i dvoustupfiovém rozhodovani podle subjektivnich
pravd&podobnosti je porusena FSD (J. Ingersoll, Jr. Cumulative
Prospect Theory and the Representative Investor, Yale, 2011)

m | kdybychom to ignorovali (nebo n&jak napravili), problémem
miZe byt, Ze se dynamika ¥idi objektivnimi, zatimco rozhodovani
subjektivnimi pravdépodonostmi

[ T

m Otdzka: co vzit za refereneni bod? Zjidtovat experimentalng?

Diskuse

Martin Smid Teorie prospektii aneb ktera uZitkova funkce je "ta prava”?



Tak kterd je ta prava?

Teorie prospekti
aneb kterd
uzitkova funkce
je "ta prava”?

Martin Smid Z3dna. Ale teorie CPT prozatim nebyla (pokud vim) vyvricena, takze
pouZivat ji je snad poctivé.

Martin Smid Teorie prospektii aneb ktera uZitkova funkce je "ta prava”?
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