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Abstract

Causality lllusion and Overconfidence in Predicting (Quasi)Stochastic Financial Events

We argue that individuals systematically interpret sequences of events in a causal manner. The
aim of this article is to show that people do so even if they are aware of the stochastic nature of
the respective sequence. The bias can explain some anomalous behaviour of investors in financial
markets. Small as well as professional investors may illusorily perceive causality of former random
success and future yield. Laboratory experiments testing the interpretation of stochastically
occurring events in financial designs as well as analyses of real trading data from financial markets
confirm that investors indeed interpret (quasi)random events casually; they make incorrect
predictions and they egocentrically allocate responsibility for their success. The causality illusion
induces overconfidence, inefficient investment and risk seeking. In the conclusion, we discuss
factors that may limit effects of the causality illusion and suggest future areas for research.
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Uvod

V tomto ¢lanku argumentujeme, Ze lidé trpi systematickymi chybami v uvazovani a roz-
hodovani, kvtli nimz iluzorné nalézaji kauzalné pasobici faktory i v udalostech, které
jsou zcela ¢i z velké vétSiny determinovany nahodnou prochazkou. Cilem clanku je
na zakladé pfehledu vysledkt laboratornich experimentd i realnych studii z finan¢nich
trhl ukazat, ze tuto ,,iluzi kauzality* 1ze ¢asto rozpoznat ve finan¢nim ¢i spoficim rozho-
dovani. Minulad vynosnost investic (fondu, firem, ale i jednotlivcll) je neadekvatné vyuzi-
vana coby predpoveéd’ budouci vynosnosti. Zaroven argumentujeme, ze lidé tuto dosaze-
nou vynosnost rovnéz neadekvatné rozpoznavaji coby disledek osobnich ¢i korporatnich
schopnosti ¢i vlastnosti a podcenuji vliv nahodilosti a exogennich, environmentalnich
faktorti na dosazenych vysledcich.

1 Prace na tomto ¢lanku byla podpotena grantem IGA VSE 26/2015. Clanek je rozsitenim konferenéniho
piispévku ,,Causality Illusion: Overconfidence in Predicting Stochastic Events” stejnych autort
(s J. Erlitzem), prezentovaného na konferenci Managing and Modelling of Financial Risks: 8th International
Scientific Conference, Ostrava, 2015.
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V nasledujici sekci se zaméfujeme na behavioralni, resp. psychologické mechanismy
vzniku iluze kauzality, zejména na kognitivni klamy horké ruky, chyby hrace, resp. uvazo-
vani dle zakona malych Cisel. V dalsi sekci se soustfedime na laboratorni studie prokazu-
jici vliv téchto rozhodovacich chyb na finanéni rozhodovani investorti u ryze stochastické
vynosnosti a na faktory, které tento vztah ovliviji. Zdiraznujeme vliv psychologickych
motivi, které jsou slozité¢ odbouratelné pripadnymi regulacnimi zasahy. Dalsi sekce vyu-
ziva studie analyzujici realnd data z obchodovani na burzach, které potvrzuji existenci
iluze kauzality a jeji dopad na chybnou interpretaci udalosti, dale na chybné predikce,
resp. neadekvatni piisuzovani odpovédnosti za ne/uspéch. Zavérem diskutujeme faktory,
které dopady iluze kauzality mohou zmirniovat, uvadime dalsi oblasti, kde se iluze kau-
zality muiZze vyskytovat, a nabizime Gvahy pro dalsi vyzkum.

1. Mechanismy vzniku iluze kauzality

[luze kauzality nastava, paklize se lidé domnivaji, ze existuje pfi¢inna spojitost mezi jevy,
které spolu ve skute¢nosti pfi¢inné nesouvisi. Tato tendence notoricky stoji za magickym
myslenim, povérami, predsudky ¢i virou v pseudovédecké poznatky [Matute et al., 2015].
V tomto ¢lanku se zamétfujeme na jeji projev ve financni oblasti, kde je zejména znama
pod americkym idiomem ,,klam horké ruky* (Hot Hand Fallacy, dale jen HHF). Thomas
Gilovich, Robert Vallone a Amos Tversky [1985] jej poprvé popsali na ptipadé basketbalu,
v némz se hraci i fanousci domnivaji, ze basketbalista ma vétsi pravdépodobnost trefit kos
po predchozich uspésnych hodech nez po netspésnych. Hrac uspésnym hodem tdajné zis-
kava horkou ruku (Hot Hand) a 1ze u néj ocekavat sekvenci dalsich kos$t; podobna oceka-
vani Ize v malém detekovat i v profesionalnich sazkatskych kurzech, netrpi jimi proto jen
statisticti laici [Camerer, 1989]. Gilovich s kolegy na zakladé realnych i laboratornich dat
vSak vyvratili, Ze 1ze u hract sledovat pozitivni autokorelaci ispésnych hodt na kos (byly
na sob¢ zhruba nezavislé Ci spiSe negativné autokorelované). Ackoliv nedavny vyzkum
poukazal, ze HHF lze v datech identifikovat [Miller a Sanjurjo, 2015], plati piesto, Ze je
jeho efekt pfecenovan a lidé jej dokazi identifikovat i v udalostech, které jsou ryze sto-
chastické (popisovany ndhodnou prochazkou).

[luzorni pfedstava, ze minuly uspéch by mél plodit budouci Gspéch, nastava, protoze
lidé maji tendenci chybné rozpoznat trend i v ryze ndhodné sekvenci udalosti. U nahodné
sekvence chybné ocCekavaji vice ,,zmén“ a méné neménnosti (kuptikladu u hodu minci
by nepovazovali pocatecni vysledek hodid H-H-H za nahodny, ale spiSe by interpreto-
vali minci za faleSnou). Kdyz rozpoznaji iluzorné¢ na malém vzorku dat trend ¢i urcitou
pravidelnost, pfenesou takto vytvofena ocekavani na vétsi vzorek a ocekavaji pokra-
¢ovani identifikovaného trendu ¢i pravidelnosti. Viru, ze i maly soubor je reprezenta-
tivnim odrazem velkého souboru, vysvétluje tzv. zakon malych Cisel — teorie formulo-
vand Amosem Tverskym a Danielem Kahnemanem a pozdéji rozvinuté a formalizovana
Mathew Rabinem a Dimitri Vayanosem [Tversky a Kahneman, 1971; Rabin, 2002; Rabin
a Vayanos, 2010].

Zakon malych ¢isel vysvétluje i zdanlive protichtidnou tendenci, tzv. ,,prokleti hrace*
(Gambler Fallacy, dale jen GF). Pfi ni lidé u ndhodnych sekvenci udélosti (jako kupft.
strana pi'i hodech minci) o¢ekavaji zvrat, paklize doslo ke stejné udalosti opakované, resp.
oc¢ekavaji, ze nastani udalosti snizuje pravdépodobnost jejiho opakovani. Padla-1i néko-
likrat v ruleté Cervend barva, hraci ocekavaji, ze ,,je na fadé“ ¢ernéa [Croson a Sundali,
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2005], bylo-li v ¢iselné loterii vylosovano ur€ité Cislo, sazejici jej nasledné sazeji s mensi
frekvenci [Clotfelter a Cook, 1993], popfipadé se vojaci po vybuchu stiely ukryvaji v kra-
terech vétice, ze stejné misto dalsi stfela nezasdhne [Oskarsson et al., 2009]. Chyba hrace
je kratkodobym projevem chyby malych ¢isel (,,nahodné znamena proménlivé™). V del§im
obdobi mize vzniknout zdanlivé systematickd posloupnost oponujici piedstavé o sku-
te¢né nahodné sekvenci, lidé proto za¢nou nahodné udalosti interpretovat jako nenahodné,
identifikuji v nich iluzorni kauzalitu a podlehnou HHF [Galbo-Jergensen et al., 2016].

Vznik HHF je vSak zavisly i na pfitomnosti agenta ¢i systematického, identifikova-
telného faktoru, kterym lze v danych jevech ptisoudit schopnosti nebo kauzalni ptiso-
beni ¢i alespon vlastnost ,,mit §tésti“. Vyplyva to z faktu, Ze HHF je rAmovan coby série
vyher, tj. nejde o samotné udélosti, ale o jejich dopad na agenta. Na druhé stran¢ se GF
tyka posloupnosti samotnych udalosti. V kasinu hraci trpi GF, takze po sérii 5 ¢ervenych,
lichych ¢i vysokych disproporéné sazeji na cerné, sudé a malé, zaroven ale plati, ze kdyz
sami vyhraji, sazeji na vice ¢isel [Croson a Sundali, 2005]. Ziskavaji tedy viru ve svou
schopnost predikovat udalosti, u kterych svym pfechozim chovanim demonstrovali, ze
nad ndhodnymi udalostmi. Kuptikladu subjekty, které si samy vybiraji los, veéii ve vyssi
pravdépodobnost své vyhry nez lidé, kterym je los pfidélen [Wohl a Enzle, 2002].

Pro potieby tohoto ¢lanku jsou dilezita zjisténi, ze lidé viru v kontrolu nahodnych
udalosti prenaseji i na druhé (tedy, jak ukdzeme pozd¢ji, i na financni zprostiedkovatele).
Christopher Roney a Lana Trick [2009] experimentalné ukazali, Ze pfi hazeni minci par-
ticipanti jejich experimentu systematicky podléhali GF. Kdyz vSak byli manipulovani,
aby se soustiedili na hazejiciho minci, méli tendenci chovat se spise v souladu s HHF.
Jonathan Guryan a Melissa Kearney [2008] navic dokazali, Ze pfisuzovani schopnosti
vyhrat se tyka i organizaci ¢i pravnickych osob. Ukazali, Ze v obchodech, které prodaly
loterijni tikety s vysokymi vyhrami, se zvysi prodej dalSich tiketd o 12 az 38 % a tato
méné vzdélani, chudsi nebo starsi obcané. K vzniku HHF tedy neni vzdy nutna série
uspécht (jak pfedpokladad zakon malych Cisel), ale postacuje, ze agent zacne byt vniman
za schopného predikovat ndhodu ¢i za ,,majiciho §tésti. Jaimie Lien a Jia Yuan [2015]
ve své studii ukazuji, ze prodejci loterijnich sazenek v ¢inské loterii mohou stanovovat
vlastni velikost poplatkl a ziskové pfitom vyuzivaji HHF svych klientt. Po velké vyhte
ze ,,sv€“ sazenky zvysuji velikost svych poplatkil a rozsituji i portfolio sazenek (dalsi
podobné vysledky piinasii Yuan et al. [2014]. Problemati¢nosti daného sméru vyzkumu je
vSak nejasné urCenti, jaké vlastnosti konstituuji ,,agenta majiciho §tésti“. Ackoliv na urovni
jednotlivych firem ¢i obchodi nejspise plati HHF, na vyssi arovni, kupf. regionu jiZ niko-
liv (poté, co sazejici z Ceska vyhral v roce 2015 v evropské loterii Eurojackpot rekordni
astku 2,466 mld. CZK, cast na dané loterii mezi Cechy radikalné propadla [osobni
sdéleni zastupce spolecnosti Sazka, a. s.]).

Jelikoz budeme v této kapitole uvedenou evidenci dale vyuzivat pro argumentaci,
ze iluze kauzality se promita i v oblasti rozhodovani o isporach a finanénich investi-
cich, je nutné vypotadat se s otdzkou, nakolik jde o substituty sazeni, ¢i zda je sazeni
spiSe rekreacni spotteba, ve které se uplatiuji jiné preference a jiné mentalni modely. Ze
samotného chovani spotiebitell nelze teoreticky jednoznacéné urcit, zda jde o spotiebu ¢i
uspory, respektive investice. Empirické studie vSak naznacuji relevanci zavéri z loterij-
niho a sdzkového primyslu pro investi¢ni rozhodovani zjisténimi, ze ucast v ¢iselnych
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loteriich a obchodovani na burze jsou substituty — Anne Jones Dorn, Daniel Dorn a Paul
Sengmueller [2014] napt. na datech némeckych a americkych brokert potvrdili, Ze s ros-
toucim jackpotem v loterii klesa na burzach obchodovani akcii a opci u drobnych investord.

2. Laboratorni vyzkum financni iluze kauzality

Dosud prezentovana zjisténi vychazela zejména z loterijnich a hazardnich realii, v nichz
vyznacnou roli hraje i zabava, zalibeni v riziku, samotné potéseni ze hry a rada fak-
tord, kterym lidé mohou chybné prisoudit kauzalni ptisobeni ¢i které mohou ovlivnit
jejich posuzovani pravdépodobnosti vyhry. Neni proto zfejmé, zda dochazi k podléhani
iluzi kauzality i u stochastickych finanénich rozhodnuti, ktera jsou povazovana spise
za finan¢ni investice.

Presvédc¢ivym dikazem podléhani HHF v oblasti finanéniho rozhodovani je expe-
riment se studenty pokrocilych financi [Bou et al., 2013]. Ve studii tipovali participanti
z prvni skupiny vysledky péti hodd minci za redlnou odménu 2 EUR, zatimco kazdy
z ucastnikt druhé skupiny je sledoval. Nato byli z prvni skupiny vybrani dva ucastnici
— jeden, ktery uhodl nejvice hodl a druhy, ktery jich uhodl nejméné. V nasledujici fazi
experimentu se ¢lenové druhé skupiny dozvédéli, ze dojde k dal§imu kolu hadani péti
hodt minci a paklize s nimi sparovany Gc¢astnik uhodne stranu mince, ziskaji 4 EUR.
Dozvédéli se rovnéz, Ze jsou nyni sparovani s tcastnikem, ktery uhodl nejméné hodu,
nicméné mohou zaplatit specifickou cenu a byt sparovani s ucastnikem, ktery byl neja-

Vysledky Boua et al. dokazuji, Ze pfestoze hody minci jsou zjevné nezavislé pro-
meénné a minuly spéch mé nulitni informac¢ni hodnotu pro predikci budouciho, byla

vvvvvv

vvvvvv

ocenéni nez pro fixni ceny). Interpretace vysledki je mozna jen s ptfipusténim, ze platici
participanti vétili v (magickou) schopnost predikovat hod minci uspésnych hracu a ze tato
schopnost je jejich stabilnim znakem (lze vSak namitat, ze u tohoto designu a relativné
malych odmén i sazek tdhne vysledky chyba ,.experimentatorovy poptavky* — tj. sub-
jekty hraly podle své pfedstavy, co se od nich v experimentu o¢ekava, nikoliv dle svych
ryzi preferenci).

Ptislusna schopnost ,,mit §tésti navic nemusi mit personifikovana. Nattavudh
Powdthavee a Yohanes Riyanto [2014] demonstrovali, Ze postacuje pouha existence pre-
dikce, ktera pochazi od subjektu ¢i entity, které mohou mit schopnost predikovat nahodné
jevy. Pouzili experimentalni design, v némz participanti sazeli na pét hod minci pfi
moznosti ziskat redlnou odménu. Zaroven pred nimi lezela posloupnost péti zalepenych
obalek obsahujicich predikei, jak kazdy jednotlivy hod dopadne. Po kazdém hodu méli
prislusnou obalku otevfit a predikci overit. Mohli rovnéz zaplatit fixni sumu, aby mohli
do pfislusné obalky nahlédnout pfed ptislusnym hodem.

Experiment elegantné umoznuje pfistup randomizace-v-randomizaci, jelikoz ruzni
participanti zazili ndhodné rtiznou pfesnost svych obélek: zhruba 2 G€astniki se v prv-
nim hodu ptesvédcila, ze obalka spravné predikovala stranu mince, v druhém kole
Y2 x Y, ucastnikl vidéla, Ze se obé obalky nemylily atd. Vysledky studie ukazuji, zZe parti-
cipanti byli povSechné ochotni platit za objektivné zbytecné informace, resp. nepodlozené
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predikce a zaroven tyto predikce vyuzivali pfi svém sazeni. Divéra v predikce, ktera
rostla s kazdym nahodnym uspéchem v pfedchozim kole, byla natolik silna, ze ptekonala
i vliv GF (zde je vSak i uskali vyhodnoceni experimentu, jelikoz GF a HHF ptisobi proti
sobé a zjisténé miry sily efekti zavisi na zvolené specifikaci modelu). Kupujici obalek
sazeli (pochopiteln€) na hody minci rovnéz vétsi ¢astky nez nekupujici. Vysledky rovnéz
ukazuji, Ze vira v tzv. chladnou ruku (Cold Hand), tj. zdanlivé systematicky netispéch, ma
slabsi efekt. Participanti byli ochotni zaplatit za otevieni obalky, az kdyz jejich predikce
¢tyfikrat nevysla (pfitom systematicky netispéch v tomto designu mohl byt participanty
interpretovan stejné jako uspéch, postacovalo vsadit na opacny vysledek; toto zjisténi tedy
ukazuje, ze HHT asymetricky nastava u explicitnich vyher). V nakupovani zbyte¢nych
informaci se nelisili muzi a Zeny, vliv neméla ani velikost ziskanych penéz a statisticka
gramotnost ovliviiovala chovani participantl jen mirné. Podobnych vysledkd dosahla
i dalsi laboratorni studie, ktera explicitné vyuzila ramovani experimentu jako simulaci
investi¢nich aktivit [Huber et al., 2010].

Vysledky tohoto sméru laboratornich vyzkumu? — v nich? je zcela evidentni a trans-
parentni, Ze ackoli jsou vynosy z investic ovlivnény jen ryzi ndhodou, jsou lidé ochotni
nést naklady, aby do svych portfolii ziskali v minulosti ndhodou sp&snéjsi investice
— ukazuji, ze finan¢ni rozhodovani je vedeno i jinymi motivy nez snahou o racionalni
maximalizaci vynosu.

Ochota obétovat finance na zbyte¢né ,,schopnosti® ¢i za zbyte¢né informace mtize
byt vysvétlena mnoha psychologickymi motivy [Powdthavee a Riyanto, 2014] — lid¢
mohou preferovat delegovani finan¢nich rozhodnuti, aby v ptipad¢ neuspéchu nemuseli
obviflovat sami sebe. Mohou se chtit vyhybat zklaméani ¢i litosti, paklize by zjistili, Ze
nevyuzitd ¢i ignorovana ptilezitost ¢i rada nakonec vedly k tspéchu. Jelikoz nemohou
ovliviiovat samotny proces generovani vynosi, mohou chtit mit v moci alespoil stanoveni,
kterou konkrétni investici ¢i radu vyuziji a za zisk této iluze kontroly jsou ochotni platit
[Langer a Roth, 1975]. Mohou se chtit zbavovat (pocitu) rizikovosti investic tim, Ze pfe-
nesou odpovédnost za své investice na druhé, jimz véii [Gennaioli et al., 2015] atd. Jak
bylo uvedeno, jelikoz neni z dosavadnich vyzkumu ziejmé, které konkrétni psychologické
motivace ¢i mechanismy za danym chovanim stoji, neni mozné je ani cilené eliminovat
specifickym (regula¢nim) zasahem. Navazujici specifikaéni vyzkum je tedy nezbytny.

Disledky uvedenych zjisténi na realny finanéni trh Powdthavee a Riyanto piesto shr-
nuji: ,,Vzhledem k tomu, Ze lidé nakupuji transparentné zbyteéné informace pro uspoko-
jeni specifickych psychologickych potieb a ne pro jejich uziteénost, bude jejich poptavka
po finanénich radach pravdépodobné neelasticka vzhledem k cenam, které si finan¢ni
firmy obvykle za své sluzby uctuji [2014, 270].

2 Experimentalni pfistupy jsou mnohdy kritizovany pro nedostate¢nou motivaci hrac¢t odkryt
své skuteéné preference v pouhé ,hie”, témét vyluénou participaci studentd univerzit (a nikoliv
relevantnéjSich skupin ekonomickych agentti), umélost a unikatnost rozhodovaci situace, ktera vede
ucastniky k odhadovani smyslu experimentu, ke znudéni ¢i ochoté vyjit vstiic experimentatorovi
apod. — faktory, které znesnadiuji interpretaci vysledkl experimentii na realné situace [Gul
a Pesendorfer, 2008; Henrich et al., 2010; Hertwig a Ortmann, 2001; Levitt a List, 2007]. Uzite¢nost
a ekologicka relevance vysledkd experimentalni ekonomie vSak jiz byla demonstrovdna v fadé
oboru a aplikaci [Camerer, 2015; DellaVigna, 2009; Falk a Heckman, 2009; Houdek a Koblovsky,
2017; Kagel a Roth, 1997].
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3. Terénnivyzkum financni iluze kauzality

Jak demonstrovaly pfedchozi ¢asti ¢lanku, zabyvajici se psychologickymi motivacemi
a experimentalni evidenci, lidé pravideln€¢ i u procesii ndhodné prochazky povazuji
minulé vysledky za predikci budoucich vysledkt a zaroven ptisuzuji subjektiim schop-
nost v nahodnych procesech identifikovat trend ¢i ,,mit §tésti“. Aplikovanym odrazem
tohoto chovani na finan¢nich trzich je diivéra ve schopnost aktivné fizenych fondu sys-
tematicky pfekondvat vynosnost ptislusného trzniho indexu. A¢koliv existuje notoricka
série diikazl o globalné horSim vykonu aktivné spravovanych fondl nez pasivnich inde-
xovanych nastroju [Fama a French, 2010; French, 2008; Gruber, 1996], svéfuji drobni
i velei investofi v obrovském rozsahu své finanéni zdroje do aktivné fizenych fondt.
Debata o univerzalnosti téchto zjisténi nicméné neni u konce [viz napt. Kosowski et al.,
2006], v ¢lanku proto uvazujeme o ptislusnych udalostech spise jako o kvazi-nahodnych.

Obecné plati, ze 1 kdyz aktivni fond dosahne trzni vynosnosti, odmény a poplatky
za spravu ¢ini jeho vynosnost niz8i nez u trznich indext. Tyto poplatky jsou navic jen
vrcholem ledovce, jelikoz nez se finan¢ni zdroje drobného investora dostanou do fondu,
zaplati poplatky finanénim poradclim a brokeridm, ktefi doporucuji pfislusnou inves-
ticni strategii, aniz by jejich sluzby mély na vyslednou vynosnost prokazatelny vliv
[Bergstresser et al., 2009].

Investofi ptresto aktivné fizené fondy vyhledavaji a jejich vybér je vyrazné ovlivnén
aktualni ¢i blizce minulou vykonnosti fondu [Lynch a Musto, 2003; Sirri a Tufano, 1998].
Investofi notoricky podcenuji vliv volatility na vyuzitelnost minulych vysledki fondu
a neuvédomuyji si, ze pti velmi rozsahlém poctu fondi mohou nékteré i relativné dlouhou
dobu dosahovat nadprimeérné vynosnosti pouhou ndhodou [Heuer et al., 2016].

Jsme presvédceni, ze v tomto finan¢nim rozhodovani se projevuje nami popsana iluze
kauzality a tento zavér podporuji i neptimé dikazy z chovani fondi. Fondy totiz vyuzi-
vaji popsanych investorskych kognitivnich chyb a pfi své momentalné vyssi vynosnosti
investuji do marketingu upozornujiciho na jejich vykonnost, ¢im snizuji ndklady vyhleda-
vani investori a prohlubuji jejich sklon investovat do momentalnich vitéza. Nedosahuji-li
naopak fondy pozadované vynosnosti, zaméfuji své marketingové aktivity na demon-
strovani divéryhodnosti, zkusenosti ¢i tradice [Mullainathan et al., 2008]. Vyhledavani
minulych vitézl investory mize popsanym mechanismem podporovat riziko-vyhledava-
jici strategie aktivné fizenych fondt, které jsou motivovany dosahovat (nahodou) nadpri-
mérnych vynost, aby se staly atraktivnimi pro budouci investory. Paklize iluzi kauza-
lity trpi vyznamné mnozstvi investorti a fondy tuto kognitivni chybu reflektuji ve svém
obchodovani, podili se iluze kauzality na vyssi volatilité a vyssi fragilité finan¢nich trht.

Chybné ptitfazeni schopnosti v dosahovani nadpriimérného investicniho vynosu se
netyka jen investord, ale i samotnych manazert fondu a burzovnich obchodnikl. Simon
Gervais a Terrance Odean [2001] modelové ukézali tendence obchodnikd ptitazovat
uspéch svym schopnostem a neuspéch externim udalostem. Timto vychylenym uéenim
u nich mize i nékolik ndhodnych uspécht vyvolat iluzi nadmérnych schopnosti, zejména
v rané fazi kariéry a motivovat je k nadmérnému obchodovani (chovani podobné HHF).
Gervais a Odean tak potvrdili i psychologicky vyzkum Ellen Langerové a Jane Rothové
[1975], které jiz v 70. letech minulého stoleti ukdzaly, ze jsou-li subjekty experimentu
manipulovany, aby se domnivaly, Ze jsou schopny zpocatku delsi série ispé$né prediko-
vat hod minci, povazuji pfedvidani hodu minci vice za otazku schopnosti (a své nasledné
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netspéchy v predikcich nato podcenuji). O¢ekavaji rovnéz, Ze v budoucnu budou schopny
predikovat stranu mince s vétsi (nez teoretickou) pravdépodobnosti. Naproti tomu sub-
jekty, které byly ovlivnény, aby se domnivaly, ze predikuji stranu mince s hor$im uspé-
chem, pfirozené véfily, Ze hod mince je spiSe disledkem nahody nez schopnosti. Opét
u ostentativné nahodou fizeného procesu postacila kratka série vyher a lidé ziskali duvéru
nahodu predikovat.

Podobné i Brad Barber a Terrance Odean [2000] na vzorku téméf 70 tisic americkych
neprofesionalnich burzovnich investort ukazali, ze ¢im aktivnéji obchodovali, tim niz§i
vynosnosti dosahli. Nadmérna dtvéra ve vlastni schopnost identifikovat vynosny obchod
vyustila v o zhruba 6 p. b. niZ§i vynosnost, nez byla trzni (i kvili placenym poplatkim),
a o zhruba 5 p. b. niz8i vynosnost, nez jaké dosahla primérna domacnost. Investofi rovnéz
disproporéné nakupuji akcie, které momentalné vykazaly vysokou vynosnost [Barber et
al., 2009]. Na mezinarodnich datech obchodnikii Forex bylo demonstrovano, ze obchod-
nici prisuzuji uspéch svym schopnostem, stavaji se nadmérné optimistickymi a obchoduji
rizikovéji, naopak ztraty pfisuzuji nahodé¢ [Ben-David et al., 2014]. Stejné tak i tchajwan-
ska studie sledujici ptes 30 tisic individudlnich a tisic institucionéalnich investort ukazala,
ze ziskany vyssi vynos v predchozi aukci IPO zvysil pravdépodobnost Gcasti investora
na budouci aukci, jim dosazena vynosnost se piitom s nartistajicim poctem absolvova-
nych aukci (tedy i se zkuSenosti) snizovala. Vysledky opét poukazuji na to, Ze jednotlivi
investofi naivné pfecenili své schopnosti dosahnout vyssiho vynosu z prvnich Gspéchu.
Institucionalni investofi podobné chovani nevykazovali [Chiang et al., 2011].

Ackoliv se souhrn zavért studii jevi robustni, 1ze namitnout, ze kvili notoricky
uzkym mistim podobného typu vyzkumu jako jsou post-hoc analyzy mnohacetnych
hypotéz, selektivni testovani fady (vysledné nepublikovanych) proménnych, publikacni
chybé¢ uptednostiiujici zvetejnéni pozitivnich (a nikoliv negativnich) zjisténi atd. dochazi
k pfecenéni rozsifenosti kognitivnich chyb na finanénich trzich. Jist¢€ 1ze v duchu zndmé
Thalerovy-Famovy analogie namitnout, Ze uvedené studie nejsou jen ,,vrcholem ledovce*,
ale jde o ,,cely ledovec™; domnivame se pfesto, zZe jde o zna¢nou masu evidence dokla-
dajici iracionalitu investori, a ukazujici tedy i netrivialni prevalenci iluze kauzality [viz
Houdek, 2016a].

4, Zavér

Evolué¢né i situacné muze byt vyhodné podléhat nadmérné senzitivité v detekci skry-
tych zavislosti, paklize chybna detekce zavislosti nese niz§i naklady nez neschopnost
zjistit potencialné dilezitou zavislost, ktera muze zajistit preziti. Uvazovani tak muze
byt vychyleno k podléhani klamm, které se sice systematicky vyznacuji chybovosti, ale
s dlouhodobé nejnizsimi naklady [Haselton a Nettle, 2006]. Ptesto, jak bylo ukazano,
i formalné vzdélani a finan¢né gramotni lidé odhaluji iluzorni kauzalitu v jevech, které
jsou explicitné a transparentné ovlivnény jen ndhodou, jakou je napifiklad hod minci.
Vykazuji zjevné ekonomicky iracionalni chovani s netrivialnimi naklady; obzvlasté pre-
nesou-li jej do redlného finan¢niho rozhodovani.

Zkusenosti ¢i vzdélani vsak mohou v fad¢ situaci pomoci vyvarovat se diskutova-
nym iracionalitim [Feng a Seasholes, 2005]. Stejné tak efektivni korporatni fizeni sni-
zuje jejich prevalenci u profesionalnich obchodnikti. Vedle uceni na trzich bude rovnéz
dochazet k selekci, pfi niz nejméné tspésni obchodnici (podléhajici iluzi kauzality) ¢i
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investofi z trhu odejdou (obecné zefektivnéni obchodovani ma za nasledek spise odchod
neschopnych, nez uceni se setrvavajicich [Seru et al., 2010]).

Co se tyka hospodatsko-politickych doporuceni, domnivame se, zZe cilené snizovani
projevu iluze kauzality by mélo nabyvat spiSe individudlné cileného, nez regulatorniho
zéasahu — jelikoz iluze prameni z inherentné psychologickych motivt. I kdyZz regulator
muze kupf. pfikazat fondim zvetejiiovat pouceni, Ze jejich minula vynosnost nijak nega-
rantuje ani neovliviluje budouci vynosnost (jak je vyzadovano v USA, Australii, Velké
Britanii ¢i v Némecku), nezda se, ze by podobna varovani mnohé drobné investory efek-
tivne ovlivnila (jak je patrné z vyse citovanych studif).

Je nutné zaméfit se na zmirnéni projevt psychologickych motivt, které podléhani
iluzi kauzality podminuji, tj. potieba mentalni moznosti zbavit se odpovédnosti za pfi-
padny neuspéch, vyhybani se litosti ¢i iluzi kontroly. K plnému odstranéni iracionalniho
chovani jisté nedojde, jelikoz mnohé ma piic¢inu v ochoté prozivat hazardni hry a ve slo-
zit¢ odbouratelnych motivech, pfesto existuje prostor pro zlepsujici zasahy. Kupiikladu
ve formé vyuky ekonomické a finan¢ni gramotnosti, které jsou zaloZzeny na bezprostiedni
aplikaci [Frijns et al., 2014; van Rooij et al., 2011] a jsou cileny na odstranéni tunelového
vidéni investort, pii némz tito zvazuji ¢i pfeceinuji omezené pozitivni vysledky a podce-
nuji ty negativni. Podpora finan¢ni gramotnosti ma ve svété obvykle podobu obecného
vzdélavani, at’ jiz v rdmci osnov zakladnich a stiednich $kol [Mandell, 2009], ¢i programt
vzdélavani dospélych [Bernheim a Garrett, 2003]. V nékterych zemich existuji edukacni
programy na pracovistich ¢i programy podporované bankami [Braunstein a Welch, 2002].
Meta-studie a randomizované experimenty analyzujici realny dopad finan¢niho vzd¢la-
vani vSak ukazuji, Ze zlepSeni finanéni gramotnosti je po jejich absolvovani spise slabé,
popf. nevyznamné, zejména u obecnych finan¢né-vzdélavacich kurza [Bernheim et al.,
2001; Duflo a Saez, 2003; Lusardi a Mitchell, 2014]. Schopnosti a védomosti ziskané
v téchto kurzech jsou Casto teoretické, bez kontextu ¢i jsou predavany v dobé¢, kdy je lidé
nevyuzivaji. Znalosti proto rychle degraduji. Jistou efektivnost maji projekty zacilené
na konkrétni finanéni rozhodovani [Ellichausen et al., 2007]. To znamena, ze predevsim
zkusenost se specifickymi finan¢nimi situacemi ¢i finanénimi produkty motivuje lidi
ziskavat finan¢ni gramotnost, resp. je ¢ini kriticky vnimavymi k (dal§imu) finan¢nimu
vzdélavani, finanénim informacim, produktim ¢i poradenstvi.

M¢lo by byt podporovano ziskavani riiznych perspektiv, jak nazirat na feSeny finan¢ni
problém — kupf. nejen , kam® investovat, ale ,,pro¢“ je investice planovana a ,,pro¢“ by
meéla byt vynosna, zména pohledu, kterd vede k intenzivnéj$imu zvazeni moznych pro
a proti [Trope a Liberman, 2003]. Méla by byt posilovana vyuka aplikované statistické
gramotnosti a kritické mysleni. Studie rovnéz ukazuji, ze odstup, tedy casova prodleva
pied finanénim rozhodnutim omezuje projev rozhodovacich chyb [Vul a Pashler, 2008];
pro dal§i mozna opatfeni viz [Soll et al., 2016]. I vyzkum dalsiho spotiebitelského chovani
ukazuje, ze spotiebitelé v rozsahlé mite podléhaji iraciondlnim zkratkam pii nakupovani
[Houdek, 2016b] a mnohé z nich maji svlij ptivod praveé v iluzi kauzality. Kupf. terénni
studie [van de Rijt et al., 2014] podobnou dynamiku ,,ndhodny tspéch plodi dalsi ispéch™
dokazala i na crowd-fundingovych, volebnich ¢i soutéznich aktivitdch, kdyz zpocatku
randomizované experimentatory podpotené projekty dosahly vyssiho aspéchu nez naho-
dou nepodpofené. ZlepSeni finan¢ni gramotnosti obyvatelstva by se tak mohlo projevit
pozitivni externalitou i v efektivnéj$im spotfebnim chovani.
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Zameétenim dal§iho vyzkumu by méla byt identifikace, zda a nakolik iluze kauzality
vytvafti halo efekt na urovni jednotlived, tyma ¢i celych firem a nakolik jejich ndhodny
ne/Gspéch ovliviiuje dalsi kariérni, organizacni ¢i hospodatsky vyvoj i v dalSich oblas-
tech [Houdek, 2017]. Napfiklad Philip Oreopoulos, Till von Wachter a Andrew Heisz
[2012] ukazali, ze absolventi nastupujici na pracovni trh v recesi vykazuji dlouhodobé
kariérni znevyhodnéni oproti absolventim, kteti (ndhodou) nastoupili na sva mista pfi
rastu hospodarstvi. Iluzi kauzality vyrazné podléhaji i pfedstavenstva a fidici organy
firem, jez Casto odménuji své exekutivni pracovniky na zakladé vysledka, které byly
dosazeny nahodou, resp. zjevné bez jejich zapti¢inéni (ziskavaji tzv. ,,prémii za $tésti):
CEO individualnich firem jsou odménovani za zlepseni agregatnich ekonomickych ¢i
sektorovych podminek, CEO energetickych firem ziskavaji odmény za agregatni rust cen
ropy a CEO firem obchodujicich na mezinarodnich trzich za prospésny pohyb ménového
kurzu [Bertrand a Mullainathan, 2001]. Tato tfida studii naznacuje, Ze i v prostiedi vysoce
kompetitivnich, motivovanych a vzdélanych ekonomickych agentii se mtize iluze kauza-
lity vyrazné projevovat (alternativnimi divody pro¢ k prémii za stésti dochazi — které maji
patrn¢ vyraznéjsi vliv — je vSak i chybna corporate governance ptislusné firmy a moti-
vacni aberace vyplyvajici z problému zastoupeni mezi silnym CEO a slabymi a infor-
macné znevyhodnénymi firemnimi organy a jejich ¢leny).

Popularni dilo Nassima Nicholase Taleba [2005, 2010] ptinasi fadu dal$ich ilustraci,
v nichz nahodilost ovliviiuje osobni i spole¢enskou dynamiku a lidé tento faktor ve svych
zivotech notoricky ignoruji ¢i podcenuji. Vyzkum by se mél zaméfit i na odhaleni efek-
tivnich opatfeni, které projevy nedoceniovani vlivu nahody a statistické negramotnosti
odstranuji ¢i alespon zmirnuji.
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