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Abstract

Causality Illusion 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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Úvod

V tomto článku argumentujeme, že lidé trpí systematickými chybami v uvažování a roz-
hodování, kvůli nimž iluzorně nalézají kauzálně působící faktory i v událostech, které 
jsou zcela či z velké většiny determinovány náhodnou procházkou. Cílem článku je 
na základě přehledu výsledků laboratorních experimentů i reálných studií z finančních 
trhů ukázat, že tuto „iluzi kauzality“ lze často rozpoznat ve finančním či spořícím rozho-
dování. Minulá výnosnost investic (fondů, firem, ale i jednotlivců) je neadekvátně využí-
vána coby předpověď budoucí výnosnosti. Zároveň argumentujeme, že lidé tuto dosaže-
nou výnosnost rovněž neadekvátně rozpoznávají coby důsledek osobních či korporátních 
schopností či vlastností a podceňují vliv nahodilosti a exogenních, environmentálních 
faktorů na dosažených výsledcích. 

1 Práce na tomto článku byla podpořena grantem IGA VŠE 26/2015. Článek je rozšířením konferenčního 
příspěvku „Causality Illusion: Overconfidence in Predicting Stochastic Events“ stejných autorů 
(s J. Erlitzem), prezentovaného na konferenci Managing and Modelling of Financial Risks: 8th International 
Scientific Conference, Ostrava, 2015.



52 Acta Oeconomica Pragensia, 2017, 25(1), 51–63, https://doi.org/10.18267/j.aop.568

V následující sekci se zaměřujeme na behaviorální, resp. psychologické mechanismy 
vzniku iluze kauzality, zejména na kognitivní klamy horké ruky, chyby hráče, resp. uvažo-
vání dle zákona malých čísel. V další sekci se soustředíme na laboratorní studie prokazu-
jící vliv těchto rozhodovacích chyb na finanční rozhodování investorů u ryze stochastické 
výnosnosti a na faktory, které tento vztah ovlivňují. Zdůrazňujeme vliv psychologických 
motivů, které jsou složitě odbouratelné případnými regulačními zásahy. Další sekce vyu-
žívá studie analyzující reálná data z obchodování na burzách, které potvrzují existenci 
iluze kauzality a její dopad na chybnou interpretaci událostí, dále na chybné predikce, 
resp. neadekvátní přisuzování odpovědnosti za ne/úspěch. Závěrem diskutujeme faktory, 
které dopady iluze kauzality mohou zmírňovat, uvádíme další oblasti, kde se iluze kau-
zality může vyskytovat, a nabízíme úvahy pro další výzkum.

1.  Mechanismy vzniku iluze kauzality

Iluze kauzality nastává, pakliže se lidé domnívají, že existuje příčinná spojitost mezi jevy, 
které spolu ve skutečnosti příčinně nesouvisí. Tato tendence notoricky stojí za magickým 
myšlením, pověrami, předsudky či vírou v pseudovědecké poznatky [Matute et al., 2015]. 
V tomto článku se zaměřujeme na její projev ve finanční oblasti, kde je zejména známa 
pod americkým idiomem „klam horké ruky“ (Hot Hand Fallacy, dále jen HHF). Thomas 
Gilovich, Robert Vallone a Amos Tversky [1985] jej poprvé popsali na případě basketbalu, 
v němž se hráči i fanoušci domnívají, že basketbalista má větší pravděpodobnost trefit koš 
po předchozích úspěšných hodech než po neúspěšných. Hráč úspěšným hodem údajně zís-
kává horkou ruku (Hot Hand) a lze u něj očekávat sekvenci dalších košů; podobná očeká-
vání lze v malém detekovat i v profesionálních sázkařských kurzech, netrpí jimi proto jen 
statističtí laici [Camerer, 1989]. Gilovich s kolegy na základě reálných i laboratorních dat 
však vyvrátili, že lze u hráčů sledovat pozitivní autokorelaci úspěšných hodů na koš (byly 
na sobě zhruba nezávislé či spíše negativně autokorelované). Ačkoliv nedávný výzkum 
poukázal, že HHF lze v datech identifikovat [Miller a Sanjurjo, 2015], platí přesto, že je 
jeho efekt přeceňován a lidé jej dokáží identifikovat i v událostech, které jsou ryze sto-
chastické (popisovány náhodnou procházkou).

Iluzorní představa, že minulý úspěch by měl plodit budoucí úspěch, nastává, protože 
lidé mají tendenci chybně rozpoznat trend i v ryze náhodné sekvenci událostí. U náhodné 
sekvence chybně očekávají více „změn“ a méně neměnnosti (kupříkladu u hodu mincí 
by nepovažovali počáteční výsledek hodů H-H-H za náhodný, ale spíše by interpreto-
vali minci za falešnou). Když rozpoznají iluzorně na malém vzorku dat trend či určitou 
pravidelnost, přenesou takto vytvořená očekávání na větší vzorek a očekávají pokra-
čování identifikovaného trendu či pravidelnosti. Víru, že i malý soubor je reprezenta-
tivním odrazem velkého souboru, vysvětluje tzv. zákon malých čísel – teorie formulo-
vaná Amosem Tverskym a Danielem Kahnemanem a později rozvinutá a formalizovaná 
Mathew Rabinem a Dimitri Vayanosem [Tversky a Kahneman, 1971; Rabin, 2002; Rabin 
a Vayanos, 2010]. 

Zákon malých čísel vysvětluje i zdánlivě protichůdnou tendenci, tzv. „prokletí hráče“ 
(Gambler Fallacy, dále jen GF). Při ní lidé u náhodných sekvencí událostí (jako kupř. 
strana při hodech mincí) očekávají zvrat, pakliže došlo ke stejné události opakovaně, resp. 
očekávají, že nastání události snižuje pravděpodobnost jejího opakování. Padla-li něko-
likrát v ruletě červená barva, hráči očekávají, že „je na řadě“ černá [Croson a Sundali, 
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2005], bylo-li v číselné loterii vylosováno určité číslo, sázející jej následně sázejí s menší 
frekvencí [Clotfelter a Cook, 1993], popřípadě se vojáci po výbuchu střely ukrývají v krá-
terech věříce, že stejné místo další střela nezasáhne [Oskarsson et al., 2009]. Chyba hráče 
je krátkodobým projevem chyby malých čísel („náhodné znamená proměnlivé“). V delším 
období může vzniknout zdánlivě systematická posloupnost oponující představě o sku-
tečně náhodné sekvenci, lidé proto začnou náhodné události interpretovat jako nenáhodné, 
identifikují v nich iluzorní kauzalitu a podlehnou HHF [Galbo-Jørgensen et al., 2016].

Vznik HHF je však závislý i na přítomnosti agenta či systematického, identifikova-
telného faktoru, kterým lze v daných jevech přisoudit schopnosti nebo kauzální půso-
bení či alespoň vlastnost „mít štěstí“. Vyplývá to z faktu, že HHF je rámován coby série 
výher, tj. nejde o samotné události, ale o jejich dopad na agenta. Na druhé straně se GF 
týká posloupností samotných událostí. V kasinu hráči trpí GF, takže po sérii 5 červených, 
lichých či vysokých disproporčně sázejí na černé, sudé a malé, zároveň ale platí, že když 
sami vyhrají, sázejí na více čísel [Croson a Sundali, 2005]. Získávají tedy víru ve svou 
schopnost predikovat události, u kterých svým přechozím chováním demonstrovali, že 
je považují za náhodné. Tato víra je tím silnější, čím více hráč cítí, že může mít kontrolu 
nad náhodnými událostmi. Kupříkladu subjekty, které si samy vybírají los, věří ve vyšší 
pravděpodobnost své výhry než lidé, kterým je los přidělen [Wohl a Enzle, 2002]. 

Pro potřeby tohoto článku jsou důležitá zjištění, že lidé víru v kontrolu náhodných 
událostí přenášejí i na druhé (tedy, jak ukážeme později, i na finanční zprostředkovatele). 
Christopher Roney a Lana Trick [2009] experimentálně ukázali, že při házení mincí par-
ticipanti jejich experimentu systematicky podléhali GF. Když však byli manipulováni, 
aby se soustředili na házejícího mincí, měli tendenci chovat se spíše v souladu s HHF. 
Jonathan Guryan a Melissa Kearney [2008] navíc dokázali, že přisuzování schopnosti 
vyhrát se týká i organizací či právnických osob. Ukázali, že v obchodech, které prodaly 
loterijní tikety s vysokými výhrami, se zvýší prodej dalších tiketů o 12 až 38 % a tato 
HHF přetrvá zhruba rok, zejména byl-li jackpot vysoký a obchod je ve čtvrti, v níž žijí 
méně vzdělaní, chudší nebo starší občané. K vzniku HHF tedy není vždy nutná série 
úspěchů (jak předpokládá zákon malých čísel), ale postačuje, že agent začne být vnímán 
za schopného predikovat náhodu či za „majícího štěstí“. Jaimie Lien a Jia Yuan [2015] 
ve své studii ukazují, že prodejci loterijních sázenek v čínské loterii mohou stanovovat 
vlastní velikost poplatků a ziskově přitom využívají HHF svých klientů. Po velké výhře 
ze „své“ sázenky zvyšují velikost svých poplatků a rozšiřují i portfolio sázenek (další 
podobné výsledky přináší i Yuan et al. [2014]. Problematičností daného směru výzkumu je 
však nejasné určení, jaké vlastnosti konstituují „agenta majícího štěstí“. Ačkoliv na úrovni 
jednotlivých firem či obchodů nejspíše platí HHF, na vyšší úrovni, kupř. regionu již niko-
liv (poté, co sázející z Česka vyhrál v roce 2015 v evropské loterii Eurojackpot rekordní 
částku 2,466 mld. CZK, účast na dané loterii mezi Čechy radikálně propadla [osobní 
sdělení zástupce společnosti Sazka, a. s.]). 

Jelikož budeme v této kapitole uvedenou evidenci dále využívat pro argumentaci, 
že iluze kauzality se promítá i v oblasti rozhodování o úsporách a finančních investi-
cích, je nutné vypořádat se s otázkou, nakolik jde o substituty sázení, či zda je sázení 
spíše rekreační spotřeba, ve které se uplatňují jiné preference a jiné mentální modely. Ze 
samotného chování spotřebitelů nelze teoreticky jednoznačně určit, zda jde o spotřebu či 
úspory, respektive investice. Empirické studie však naznačují relevanci závěrů z loterij-
ního a sázkového průmyslu pro investiční rozhodování zjištěními, že účast v číselných 
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loteriích a obchodování na burze jsou substituty – Anne Jones Dorn, Daniel Dorn a Paul 
Sengmueller [2014] např. na datech německých a amerických brokerů potvrdili, že s ros-
toucím jackpotem v loterii klesá na burzách obchodování akcií a opcí u drobných investorů.

2.  Laboratorní výzkum finanční iluze kauzality 

Dosud prezentovaná zjištění vycházela zejména z loterijních a hazardních reálií, v nichž 
význačnou roli hraje i zábava, zalíbení v riziku, samotné potěšení ze hry a řada fak-
torů, kterým lidé mohou chybně přisoudit kauzální působení či které mohou ovlivnit 
jejich posuzování pravděpodobnosti výhry. Není proto zřejmé, zda dochází k podléhání 
iluzi kauzality i u stochastických finančních rozhodnutí, která jsou považována spíše 
za finanční investice. 

Přesvědčivým důkazem podléhání HHF v oblasti finančního rozhodování je expe-
riment se studenty pokročilých financí [Bou et al., 2013]. Ve studii tipovali participanti 
z první skupiny výsledky pěti hodů mincí za reálnou odměnu 2 EUR, zatímco každý 
z účastníků druhé skupiny je sledoval. Nato byli z první skupiny vybráni dva účastníci 
– jeden, který uhodl nejvíce hodů a druhý, který jich uhodl nejméně. V následující fázi 
experimentu se členové druhé skupiny dozvěděli, že dojde k dalšímu kolu hádání pěti 
hodů mincí a pakliže s nimi spárovaný účastník uhodne stranu mince, získají 4 EUR. 
Dozvěděli se rovněž, že jsou nyní spárováni s účastníkem, který uhodl nejméně hodů, 
nicméně mohou zaplatit specifickou cenu a být spárováni s účastníkem, který byl nejú-
spěšnější. Určení ceny probíhalo fixní sumou i aukčním mechanismem. 

Výsledky Boua et al. dokazují, že přestože hody mincí jsou zjevně nezávislé pro-
měnné a minulý úspěch má nulitní informační hodnotu pro predikci budoucího, byla 
většina participantů ochotna zaplatit, aby byli spárováni s úspěšnějším hráčem. Zároveň 
se ukázalo, že čím větší je rozdíl mezi (jejich) neúspěšným a úspěšným hráčem, tím 
větší byla ochota zaplatit za spárování s úspěšnějším hráčem (efekt je silnější pro aukční 
ocenění než pro fixní ceny). Interpretace výsledků je možná jen s připuštěním, že platící 
participanti věřili v (magickou) schopnost predikovat hod mincí úspěšných hráčů a že tato 
schopnost je jejich stabilním znakem (lze však namítat, že u tohoto designu a relativně 
malých odměn i sázek táhne výsledky chyba „experimentátorovy poptávky“ – tj. sub-
jekty hrály podle své představy, co se od nich v experimentu očekává, nikoliv dle svých 
ryzí preferencí).

Příslušná schopnost „mít štěstí“ navíc nemusí mít personifikovaná. Nattavudh 
Powdthavee a Yohanes Riyanto [2014] demonstrovali, že postačuje pouhá existence pre-
dikce, která pochází od subjektu či entity, které mohou mít schopnost predikovat náhodné 
jevy. Použili experimentální design, v němž participanti sázeli na pět hodů mincí při 
možnosti získat reálnou odměnu. Zároveň před nimi ležela posloupnost pěti zalepených 
obálek obsahujících predikci, jak každý jednotlivý hod dopadne. Po každém hodu měli 
příslušnou obálku otevřít a predikci ověřit. Mohli rovněž zaplatit fixní sumu, aby mohli 
do příslušné obálky nahlédnout před příslušným hodem. 

Experiment elegantně umožňuje přístup randomizace-v-randomizaci, jelikož různí 
participanti zažili náhodně různou přesnost svých obálek: zhruba ½ účastníků se v prv-
ním hodu přesvědčila, že obálka správně predikovala stranu mince, v druhém kole 
½ × ½ účastníků viděla, že se obě obálky nemýlily atd. Výsledky studie ukazují, že parti-
cipanti byli povšechně ochotní platit za objektivně zbytečné informace, resp. nepodložené 
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predikce a zároveň tyto predikce využívali při svém sázení. Důvěra v predikce, která 
rostla s každým náhodným úspěchem v předchozím kole, byla natolik silná, že překonala 
i vliv GF (zde je však i úskalí vyhodnocení experimentu, jelikož GF a HHF působí proti 
sobě a zjištěné míry síly efektů závisí na zvolené specifikaci modelu). Kupující obálek 
sázeli (pochopitelně) na hody mincí rovněž větší částky než nekupující. Výsledky rovněž 
ukazují, že víra v tzv. chladnou ruku (Cold Hand), tj. zdánlivě systematický neúspěch, má 
slabší efekt. Participanti byli ochotni zaplatit za otevření obálky, až když jejich predikce 
čtyřikrát nevyšla (přitom systematický neúspěch v tomto designu mohl být participanty 
interpretován stejně jako úspěch, postačovalo vsadit na opačný výsledek; toto zjištění tedy 
ukazuje, že HHT asymetricky nastává u explicitních výher). V nakupování zbytečných 
informací se nelišili muži a ženy, vliv neměla ani velikost získaných peněz a statistická 
gramotnost ovlivňovala chování participantů jen mírně. Podobných výsledků dosáhla 
i další laboratorní studie, která explicitně využila rámování experimentu jako simulaci 
investičních aktivit [Huber et al., 2010].

Výsledky tohoto směru laboratorních výzkumů2 – v nichž je zcela evidentní a trans-
parentní, že ačkoli jsou výnosy z investic ovlivněny jen ryzí náhodou, jsou lidé ochotni 
nést náklady, aby do svých portfolií získali v minulosti náhodou úspěšnější investice 
– ukazují, že finanční rozhodování je vedeno i jinými motivy než snahou o racionální 
maximalizaci výnosu. 

Ochota obětovat finance na zbytečné „schopnosti“ či za zbytečné informace může 
být vysvětlena mnoha psychologickými motivy [Powdthavee a Riyanto, 2014] – lidé 
mohou preferovat delegování finančních rozhodnutí, aby v případě neúspěchu nemuseli 
obviňovat sami sebe. Mohou se chtít vyhýbat zklamání či lítosti, pakliže by zjistili, že 
nevyužitá či ignorovaná příležitost či rada nakonec vedly k úspěchu. Jelikož nemohou 
ovlivňovat samotný proces generování výnosů, mohou chtít mít v moci alespoň stanovení, 
kterou konkrétní investici či radu využijí a za zisk této iluze kontroly jsou ochotni platit 
[Langer a Roth, 1975]. Mohou se chtít zbavovat (pocitu) rizikovosti investic tím, že pře-
nesou odpovědnost za své investice na druhé, jimž věří [Gennaioli et al., 2015] atd. Jak 
bylo uvedeno, jelikož není z dosavadních výzkumů zřejmé, které konkrétní psychologické 
motivace či mechanismy za daným chováním stojí, není možné je ani cíleně eliminovat 
specifickým (regulačním) zásahem. Navazující specifikační výzkum je tedy nezbytný.

Důsledky uvedených zjištění na reálný finanční trh Powdthavee a Riyanto přesto shr-
nují: „Vzhledem k tomu, že lidé nakupují transparentně zbytečné informace pro uspoko-
jení specifických psychologických potřeb a ne pro jejich užitečnost, bude jejich poptávka 
po finančních radách pravděpodobně neelastická vzhledem k cenám, které si finanční 
firmy obvykle za své služby účtují“ [2014, 270]. 

2 Experimentální přístupy jsou mnohdy kritizovány pro nedostatečnou motivaci hráčů odkrýt 
své skutečné preference v pouhé „hře“, téměř výlučnou participaci studentů univerzit (a nikoliv 
relevantnějších skupin ekonomických agentů), umělost a unikátnost rozhodovací situace, která vede 
účastníky k odhadování smyslu experimentu, ke znudění či ochotě vyjít vstříc experimentátorovi 
apod. – faktory, které znesnadňují interpretaci výsledků experimentů na reálné situace [Gul 
a Pesendorfer, 2008; Henrich et al., 2010; Hertwig a Ortmann, 2001; Levitt a List, 2007]. Užitečnost 
a ekologická relevance výsledků experimentální ekonomie však již byla demonstrována v řadě 
oborů a aplikací [Camerer, 2015; DellaVigna, 2009; Falk a Heckman, 2009; Houdek a Koblovský, 
2017; Kagel a Roth, 1997].
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3.  Terénní výzkum finanční iluze kauzality

Jak demonstrovaly předchozí části článku, zabývající se psychologickými motivacemi 
a experimentální evidencí, lidé pravidelně i u procesů náhodné procházky považují 
minulé výsledky za predikci budoucích výsledků a zároveň přisuzují subjektům schop-
nost v náhodných procesech identifikovat trend či „mít štěstí“. Aplikovaným odrazem 
tohoto chování na finančních trzích je důvěra ve schopnost aktivně řízených fondů sys-
tematicky překonávat výnosnost příslušného tržního indexu. Ačkoliv existuje notorická 
série důkazů o globálně horším výkonu aktivně spravovaných fondů než pasivních inde-
xovaných nástrojů [Fama a French, 2010; French, 2008; Gruber, 1996], svěřují drobní 
i velcí investoři v obrovském rozsahu své finanční zdroje do aktivně řízených fondů. 
Debata o univerzálnosti těchto zjištění nicméně není u konce [viz např. Kosowski et al., 
2006], v článku proto uvažujeme o příslušných událostech spíše jako o kvazi-náhodných. 

Obecně platí, že i když aktivní fond dosáhne tržní výnosnosti, odměny a poplatky 
za správu činí jeho výnosnost nižší než u tržních indexů. Tyto poplatky jsou navíc jen 
vrcholem ledovce, jelikož než se finanční zdroje drobného investora dostanou do fondu, 
zaplatí poplatky finančním poradcům a brokerům, kteří doporučují příslušnou inves-
tiční strategii, aniž by jejich služby měly na výslednou výnosnost prokazatelný vliv 
[Bergstresser et al., 2009].

Investoři přesto aktivně řízené fondy vyhledávají a jejich výběr je výrazně ovlivněn 
aktuální či blízce minulou výkonností fondu [Lynch a Musto, 2003; Sirri a Tufano, 1998]. 
Investoři notoricky podceňují vliv volatility na využitelnost minulých výsledků fondu 
a neuvědomují si, že při velmi rozsáhlém počtu fondů mohou některé i relativně dlouhou 
dobu dosahovat nadprůměrné výnosnosti pouhou náhodou [Heuer et al., 2016]. 

Jsme přesvědčeni, že v tomto finančním rozhodování se projevuje námi popsaná iluze 
kauzality a tento závěr podporují i nepřímé důkazy z chování fondů. Fondy totiž využí-
vají popsaných investorských kognitivních chyb a při své momentálně vyšší výnosnosti 
investují do marketingu upozorňujícího na jejich výkonnost, čím snižují náklady vyhledá-
vání investorů a prohlubují jejich sklon investovat do momentálních vítězů. Nedosahují-li 
naopak fondy požadované výnosnosti, zaměřují své marketingové aktivity na demon-
strování důvěryhodnosti, zkušenosti či tradice [Mullainathan et al., 2008]. Vyhledávání 
minulých vítězů investory může popsaným mechanismem podporovat riziko-vyhledáva-
jící strategie aktivně řízených fondů, které jsou motivovány dosahovat (náhodou) nadprů-
měrných výnosů, aby se staly atraktivními pro budoucí investory. Pakliže iluzí kauza-
lity trpí významné množství investorů a fondy tuto kognitivní chybu reflektují ve svém 
obchodování, podílí se iluze kauzality na vyšší volatilitě a vyšší fragilitě finančních trhů.

Chybné přiřazení schopností v dosahování nadprůměrného investičního výnosu se 
netýká jen investorů, ale i samotných manažerů fondů a burzovních obchodníků. Simon 
Gervais a Terrance Odean [2001] modelově ukázali tendence obchodníků přiřazovat 
úspěch svým schopnostem a neúspěch externím událostem. Tímto vychýleným učením 
u nich může i několik náhodných úspěchů vyvolat iluzi nadměrných schopností, zejména 
v rané fázi kariéry a motivovat je k nadměrnému obchodování (chování podobné HHF). 
Gervais a Odean tak potvrdili i psychologický výzkum Ellen Langerové a Jane Rothové 
[1975], které již v 70. letech minulého století ukázaly, že jsou-li subjekty experimentu 
manipulovány, aby se domnívaly, že jsou schopny zpočátku delší série úspěšně prediko-
vat hod mincí, považují předvídání hodu mincí více za otázku schopností (a své následné 
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neúspěchy v predikcích nato podceňují). Očekávají rovněž, že v budoucnu budou schopny 
predikovat stranu mince s větší (než teoretickou) pravděpodobností. Naproti tomu sub-
jekty, které byly ovlivněny, aby se domnívaly, že predikují stranu mince s horším úspě-
chem, přirozeně věřily, že hod mince je spíše důsledkem náhody než schopností. Opět 
u ostentativně náhodou řízeného procesu postačila krátká série výher a lidé získali důvěru 
náhodu predikovat.

Podobně i Brad Barber a Terrance Odean [2000] na vzorku téměř 70 tisíc amerických 
neprofesionálních burzovních investorů ukázali, že čím aktivněji obchodovali, tím nižší 
výnosnosti dosáhli. Nadměrná důvěra ve vlastní schopnost identifikovat výnosný obchod 
vyústila v o zhruba 6 p. b. nižší výnosnost, než byla tržní (i kvůli placeným poplatkům),  
a o zhruba 5 p. b. nižší výnosnost, než jaké dosáhla průměrná domácnost. Investoři rovněž 
disproporčně nakupují akcie, které momentálně vykázaly vysokou výnosnost [Barber et 
al., 2009]. Na mezinárodních datech obchodníků Forex bylo demonstrováno, že obchod-
níci přisuzují úspěch svým schopnostem, stávají se nadměrně optimistickými a obchodují 
rizikověji, naopak ztráty přisuzují náhodě [Ben-David et al., 2014]. Stejně tak i tchajwan-
ská studie sledující přes 30 tisíc individuálních a tisíc institucionálních investorů ukázala, 
že získaný vyšší výnos v předchozí aukci IPO zvýšil pravděpodobnost účasti investora 
na budoucí aukci, jím dosažená výnosnost se přitom s narůstajícím počtem absolvova-
ných aukcí (tedy i se zkušeností) snižovala. Výsledky opět poukazují na to, že jednotliví 
investoři naivně přecenili své schopnosti dosáhnout vyššího výnosu z prvních úspěchů. 
Institucionální investoři podobné chování nevykazovali [Chiang et al., 2011].

Ačkoliv se souhrn závěrů studií jeví robustní, lze namítnout, že kvůli notoricky 
úzkým místům podobného typu výzkumu jako jsou post-hoc analýzy mnohačetných 
hypotéz, selektivní testování řady (výsledně nepublikovaných) proměnných, publikační 
chybě upřednostňující zveřejnění pozitivních (a nikoliv negativních) zjištění atd. dochází 
k přecenění rozšířenosti kognitivních chyb na finančních trzích. Jistě lze v duchu známé 
Thalerovy-Famovy analogie namítnout, že uvedené studie nejsou jen „vrcholem ledovce“, 
ale jde o „celý ledovec“; domníváme se přesto, že jde o značnou masu evidence doklá-
dající iracionalitu investorů, a ukazující tedy i netriviální prevalenci iluze kauzality [viz 
Houdek, 2016a].

4.  Závěr

Evolučně i situačně může být výhodné podléhat nadměrné senzitivitě v detekci skry-
tých závislostí, pakliže chybná detekce závislosti nese nižší náklady než neschopnost 
zjistit potenciálně důležitou závislost, která může zajistit přežití. Uvažování tak může 
být vychýleno k podléhání klamům, které se sice systematicky vyznačují chybovostí, ale 
s dlouhodobě nejnižšími náklady [Haselton a Nettle, 2006]. Přesto, jak bylo ukázáno, 
i formálně vzdělaní a finančně gramotní lidé odhalují iluzorní kauzalitu v jevech, které 
jsou explicitně a transparentně ovlivněny jen náhodou, jakou je například hod mincí. 
Vykazují zjevně ekonomicky iracionální chování s netriviálními náklady; obzvláště pře-
nesou-li jej do reálného finančního rozhodování.

Zkušenosti či vzdělání však mohou v řadě situací pomoci vyvarovat se diskutova-
ným iracionalitám [Feng a Seasholes, 2005]. Stejně tak efektivní korporátní řízení sni-
žuje jejich prevalenci u profesionálních obchodníků. Vedle učení na trzích bude rovněž 
docházet k selekci, při níž nejméně úspěšní obchodníci (podléhající iluzi kauzality) či 
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investoři z trhu odejdou (obecné zefektivnění obchodování má za následek spíše odchod 
neschopných, než učení se setrvávajících [Seru et al., 2010]).

Co se týká hospodářsko-politických doporučení, domníváme se, že cílené snižování 
projevů iluze kauzality by mělo nabývat spíše individuálně cíleného, než regulatorního 
zásahu – jelikož iluze pramení z inherentně psychologických motivů. I když regulátor 
může kupř. přikázat fondům zveřejňovat poučení, že jejich minulá výnosnost nijak nega-
rantuje ani neovlivňuje budoucí výnosnost (jak je vyžadováno v USA, Austrálii, Velké 
Británii či v Německu), nezdá se, že by podobná varování mnohé drobné investory efek-
tivně ovlivnila (jak je patrné z výše citovaných studií). 

Je nutné zaměřit se na zmírnění projevů psychologických motivů, které podléhání 
iluzi kauzality podmiňují, tj. potřeba mentální možnosti zbavit se odpovědnosti za pří-
padný neúspěch, vyhýbání se lítosti či iluzi kontroly. K plnému odstranění iracionálního 
chování jistě nedojde, jelikož mnohé má příčinu v ochotě prožívat hazardní hry a ve slo-
žitě odbouratelných motivech, přesto existuje prostor pro zlepšující zásahy. Kupříkladu 
ve formě výuky ekonomické a finanční gramotnosti, které jsou založeny na bezprostřední 
aplikaci [Frijns et al., 2014; van Rooij et al., 2011] a jsou cíleny na odstranění tunelového 
vidění investorů, při němž tito zvažují či přeceňují omezené pozitivní výsledky a podce-
ňují ty negativní. Podpora finanční gramotnosti má ve světě obvykle podobu obecného 
vzdělávání, ať již v rámci osnov základních a středních škol [Mandell, 2009], či programů 
vzdělávání dospělých [Bernheim a Garrett, 2003]. V některých zemích existují edukační 
programy na pracovištích či programy podporované bankami [Braunstein a Welch, 2002]. 
Meta-studie a randomizované experimenty analyzující reálný dopad finančního vzdělá-
vání však ukazují, že zlepšení finanční gramotnosti je po jejich absolvování spíše slabé, 
popř. nevýznamné, zejména u obecných finančně-vzdělávacích kurzů [Bernheim et al., 
2001; Duflo a Saez, 2003; Lusardi a Mitchell, 2014]. Schopnosti a vědomosti získané 
v těchto kurzech jsou často teoretické, bez kontextu či jsou předávány v době, kdy je lidé 
nevyužívají. Znalosti proto rychle degradují. Jistou efektivnost mají projekty zacílené 
na konkrétní finanční rozhodování [Elliehausen et al., 2007]. To znamená, že především 
zkušenost se specifickými finančními situacemi či finančními produkty motivuje lidi 
získávat finanční gramotnost, resp. je činí kriticky vnímavými k (dalšímu) finančnímu 
vzdělávání, finančním informacím, produktům či poradenství.

Mělo by být podporováno získávání různých perspektiv, jak nazírat na řešený finanční 
problém – kupř. nejen „kam“ investovat, ale „proč“ je investice plánována a „proč“ by 
měla být výnosná, změna pohledu, která vede k intenzivnějšímu zvážení možných pro 
a proti [Trope a Liberman, 2003]. Měla by být posilována výuka aplikované statistické 
gramotnosti a kritické myšlení. Studie rovněž ukazují, že odstup, tedy časová prodleva 
před finančním rozhodnutím omezuje projev rozhodovacích chyb [Vul a Pashler, 2008]; 
pro další možná opatření viz [Soll et al., 2016]. I výzkum dalšího spotřebitelského chování 
ukazuje, že spotřebitelé v rozsáhlé míře podléhají iracionálním zkratkám při nakupování 
[Houdek, 2016b] a mnohé z nich mají svůj původ právě v iluzi kauzality. Kupř. terénní 
studie [van de Rijt et al., 2014] podobnou dynamiku „náhodný úspěch plodí další úspěch“ 
dokázala i na crowd-fundingových, volebních či soutěžních aktivitách, když zpočátku 
randomizovaně experimentátory podpořené projekty dosáhly vyššího úspěchu než náho-
dou nepodpořené. Zlepšení finanční gramotnosti obyvatelstva by se tak mohlo projevit 
pozitivní externalitou i v efektivnějším spotřebním chování.
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Zaměřením dalšího výzkumu by měla být identifikace, zda a nakolik iluze kauzality 
vytváří haló efekt na úrovni jednotlivců, týmů či celých firem a nakolik jejich náhodný 
ne/úspěch ovlivňuje další kariérní, organizační či hospodářský vývoj i v dalších oblas-
tech [Houdek, 2017]. Například Philip Oreopoulos, Till von Wachter a Andrew Heisz 
[2012] ukázali, že absolventi nastupující na pracovní trh v recesi vykazují dlouhodobé 
kariérní znevýhodnění oproti absolventům, kteří (náhodou) nastoupili na svá místa při 
růstu hospodářství. Iluzi kauzality výrazně podléhají i představenstva a řídící orgány 
firem, jež často odměňují své exekutivní pracovníky na základě výsledků, které byly 
dosaženy náhodou, resp. zjevně bez jejich zapříčinění (získávají tzv. „prémii za štěstí“): 
CEO individuálních firem jsou odměňováni za zlepšení agregátních ekonomických či 
sektorových podmínek, CEO energetických firem získávají odměny za agregátní růst cen 
ropy a CEO firem obchodujících na mezinárodních trzích za prospěšný pohyb měnového 
kurzu [Bertrand a Mullainathan, 2001]. Tato třída studií naznačuje, že i v prostředí vysoce 
kompetitivních, motivovaných a vzdělaných ekonomických agentů se může iluze kauza-
lity výrazně projevovat (alternativními důvody proč k prémii za štěstí dochází – které mají 
patrně výraznější vliv – je však i chybná corporate governance příslušné firmy a moti-
vační aberace vyplývající z problému zastoupení mezi silným CEO a slabými a infor-
mačně znevýhodněnými firemními orgány a jejich členy).

Populární dílo Nassima Nicholase Taleba [2005, 2010] přináší řadu dalších ilustrací, 
v nichž nahodilost ovlivňuje osobní i společenskou dynamiku a lidé tento faktor ve svých 
životech notoricky ignorují či podceňují. Výzkum by se měl zaměřit i na odhalení efek-
tivních opatření, které projevy nedoceňování vlivu náhody a statistické negramotnosti 
odstraňují či alespoň zmírňují.
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