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ních volbách.
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viorální finance důležitým prvkem finančního vzdě-
lávání. Zaměřuje se na základní principy, tři klíčové 
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PŘEDMLUVA 
Finanč ní  řozhodova ní  je přočes, kteřy  za sadne  ovlivn uje nejen nas i 
ekonomičkou situači, ale i kvalitu z ivota. Ač koli jsou finanče třa-
dič ne  vní ma ny jako oblast zaloz enou na řačiona lní m uvaz ova ní , fak-
tečh a č í slečh, skuteč nost ukazuje, z e lidska  řozhodnutí  o pene zí čh 
jsou vy řazne  ovlivne na dals í mi faktořy, jako jsou ty kognitivní , emo-
čiona lní  sočia lní  nebo vlivy okolí . Tyto faktořy mohou za sadne  
ovlivnit nas e řozhodova ní  a ve st k systematičky m čhyba m, jejičhz  
du sledky mohou sahat od u zkosti a pařaly zu z řozhodova ní  př es fi-
nanč ní  ztřa ty a zadluz ení  az  po nevyuz ite  investič ní  př í lez itosti. 
Tato monogřafie př ina s í  pohled na přoblematiku behaviořa lní čh 
finančí , ve dní ho obořu, kteřy  přopojuje ekonomičkou teořii s psy-
čhologií , a zkouma , přoč  lide  č asto jednají  v řozpořu s klasičky mi 
finanč ní mi modely. Na za klade  teořie a přaktičky čh př í kladu  odha-
luje, jak menta lní  zkřatky (heuřistiky), zkřeslení  (biasy) a emoče 
fořmují  nas e finanč ní  volby, a vybí zí  č tena ř e k sebeřeflexi. 
Cí lem knihy je nejen vysve tlit klí č ove  přinčipy a končepty behavio-
řa lní čh finančí , ale zame ř uje se i na tř i klí č ove  kognitivní  heuřistiky 
mikřobehaviořa lní čh finančí  - dostupnost, kotvení  a řepřezentativ-
nost - jejičh vliv na řozhodova ní  a moz nosti jejičh na přavy. Kniha je 
uřč ena nejen odbořní ku m v oblasti finančí  a psyčhologie, ale i s iřs í  
veř ejnosti.  

Ve ř í m, z e tato publikače otevř e č tena ř u m dveř e k hlubs í mu pořozu-
me ní  behaviořa lní m finančí m a podní tí  k zamys lení  nejen nad pod-
ve domy mi mys lenkovy mi vzořči. 

    „„KKaažžddéé  rroozzhhooddnnuuttíí  jjee  nnoovvoouu  ppřříílleežžiittoossttíí,,  jjaakk  ttoo  uudděěllaatt  llééppee..““  

 Jana Přílučíková 
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(NE) ROZUMNÉ 
FINANČNÍ ROZHODNUTÍ ?

"Psychologie prostupuje celým finančním prostředím."

Hersh Shefrin
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1. (NE) ROZUMNÉ FINANČNÍ ROZHODNUTÍ
 

1.1. ÚVOD 
V nas em kaz dodenní m z ivote  č elí me ř ade  řozhodnutí , kteřa  mají  dopad 
na nas i finanč ní  budoučnost a spokojenost. Na s  zpu sob řozhodova ní  
o pene zí čh, tedy jak př isuzujeme hodnotu s ohledem nejen na uz itek  
a řiziko spojene  s finanč ní  volbou, fořmuje sme ř nas í  česty. Rozumna  
řozhodnutí  povedou k bezpeč ne js í  pene z ní  budoučnosti a svobode . 
Ta neřozumna  - dř í ve, č i pozde ji - k finanč ní m obtí z í m.  
Př itom mnoho z na s v řealite  vs ední ho dne volí  neřozva z ne  - netvoř í  si 
finanč ní  pla n, nespoř í  nebo nečha va  volne  pení ze lez et ladem, podle ha  
impulzivní m na kupu m, neuva z ene  utřa čí  a nezodpove dne  se zadlu-
z uje. C asto investujeme do nevy nosny čh nebo př í lis  řizikovy čh inves-
tič ní čh na střoju . Přoč  ma me tendenči se čhovat neřozva z ne  a př ijí mat 
nerozumná finanč ní  řozhodnutí ? 
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REFLEXE

1. Jak aktuálně hodnotíte svou schopnost se rozvážně a účinně
rozhodovat v otázkách týkajících se peněz na stupnici od
1 do 5? Proč jsme obecně náchylní k tvorbě nerozvážných
finančních rozhodnutí?

1= Spí se neřozvazne nebo u činne řozhoduji jenom v jednodu -
čhyčh situačí čh.

3 = Středne řozvazne. 
5 = Vzdy řozvazne zvazuji bez ohledu na to, jak slozita je situače.

| | | | |
1 2 3 4 5

2. Vzpomenete si na situaci, kdy jste nedávno udělali nějaké
rychlé a neuvážené finanční rozhodnutí, které jste později
považovali za chybu a litovali jste jej?

ANO
NE

3. Jaké okolnosti nebo důvody by mohly vést k tomu, že lidé činí
nerozvážná finanční rozhodnutí, jichž později litují (napří-
klad podlehnutí tlaku okolí, emoce, nezvážení dlouhodobých
důsledků)?
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finančních rozhodnutí?  

 
1= Spí s e neřozva z ne  nebo u č inne  řozhoduji jenom v jednodu - 

čhy čh situačí čh. 
3 = Stř edne  řozva z ne .  
5 = Vz dy řozva z ne  zvaz uji bez ohledu na to, jak sloz ita  je situače. 

  
 |  |  |  |  |  
 1  2  3  4  5 

 
2. Vzpomenete si na situaci, kdy jste nedávno udělali nějaké 

rychlé a neuvážené finanční rozhodnutí, které jste později 
považovali za chybu a litovali jste jej? 

 
ANO 
NE 
 

  
3. Jaké okolnosti nebo důvody by mohly vést k tomu, že lidé činí 

nerozvážná finanční rozhodnutí, jichž později litují (napří-
klad podlehnutí tlaku okolí, emoce, nezvážení dlouhodobých 
důsledků)?  
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1.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA 
V minulosti se ekonomove  snaz ili př ine st odpove ď na zmí ne -
nou ota zku fořmou pomyslne ho klí č e k (nej)leps í m finanč ní m řozhod-
nutí m. Standařdní  ekonomička  a finanč ní  teořie na m dopořuč uje volit 
moz nosti, kteře  slibují  nejvys s í  řizikove  oč is te ny  vy nos - ovs em tato  
klí č ova , be z ne  př ijí mana  mys lenka vyčha zí  z př edpokladu, z e lide  
za vs ečh okolností  jednají  řačiona lne . To  vy řazne  omezuje platnost 
te to teořie. 
Zamysleme se nad touto situačí 1. Muz  stojí  př ed řozhodnutí m, zda sve  
milovane  dařovat řu z i v hodnote  100 Kč , nebo jí  př edat stej-
nou č a stku v oba lče. Pokud by muz  uvaz oval řačiona lne , ř í kal by si, z e 
řu z i bude potř eba zale vat, č asem zvadne a skonč í  v kos i, zatí mčo  
pení ze by mohla vyuz í t na na kup ne č eho uz iteč ne js í ho, nebo si pení ze 
uloz it na u č et s u spořami a č asem je vyuz í t na domov s peč ovatel-
skou sluz bou. Račiona lne , řu z e nema  přaktičke  vyuz ití , nelze ji jí st ani 
vypí t, zatí mčo pení ze nabí zejí  moz nost na kupu č ehokoli potř ebne ho 
nebo spoř ení  na budoučí  u č el. 
Pokud byčhom nahlí z eli na ve č pouze řačiona lne , mohli byčhom pova-
z ovat na kup řu z e za zbyteč ny . Nebylo by to vs ak př í lis  čhytře  řozhod-
nutí , pařtneřka by přavde podobne  nevní mala s velkou la skou, kdyby 
mí sto křa sne  řu z e dostala její  finanč ní  ekvivalent v hotovosti. Ve sku-
teč nosti totiz  muz  př i dařova ní  řu z e sde luje pařtneřče a její mu okolí , 
z e je ohleduplny  a př emy s livy  a z e ma  s te stí , z e jej ma . Da va  jí  tí m 
moz nost čí tit se vy jimeč ne , milovane .  
Z tohoto jednodučhe ho př í kladu vyply va , z e pení ze mají  vedle uz iteč -
ny čh vlastností  - jako je na kup jí dla č i spoř ení - take  vy znamne  vyjadř o-
vačí  a emočiona lní  aspekty. Tyto aspekty fořmují  subjektivne  
vní manou hodnotu pene z, jez  se od konkře tní  čeny č asto lis í . Tento 
řozdí l mezi čenou a skuteč nou hodnotou vní many  zejme na přostř ed-
ničtví m emočí  na s odva dí  od řačiona lní čh ekonomičky čh řozhodnutí . 
Nas e řozhodova ní  je ve skuteč nosti ovlivne no nejen logičkou u vahou, 
ale take  př edsudky v mys lení , emoč ní m stavem, sočia lní m přostř edí m 
a kultuřní mi faktořy. Posouzení , zda jde o (ne)řozumne  řozhodnutí , 
tak zu sta va  č asto ha dankou. 
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Zí skavaní finanční čh znalostí přostředničtví m studia kuřzu a liteřa-
tuřy je pouze jednou střankou minče. Rozhodovaní o penezí čh - ať uz 
řozvazne, nebo naopak plne opakují čí čh se čhyb, kteře si často ani ne-
uvedomujeme a pozdeji jičh litujeme - je ovlivneno faktořy, jez daleče
přesahují hřaniče čiste řačionality. 
Tato kniha se venuje řozhodovaní v oblasti finančí v řealnem svete
„obyčejnyčh“ lidí , kteří nejsou ani uplne řačionalní , ani zčela iřačio-
nalní - přesneji lidí , kteří se nekdy čhovají řozumne a nekdy posetile.
Inspiřovana je alteřnativní inteřdisčiplinařní peřspektivou znamou
jako behaviořalní finanče, kteřa integřuje poznatky z ved jako je psy-
čhologie, sočiologie, antřopologie a neuřove da do finanční čh končeptu.
Přostředničtví m psyčhologičkyčh a sočialne-kultuřní čh poznatku př i-
nasí osvezují čí pořozumení nasim čhybam, jez mame při řozhodovaní
o penezí čh tendenči opakovat. 
Dozví me se, ze řozvazne posuzovaní finanční čh zalezitostí  není pouze
ota zkou finanční čh znalostí  a analytičkeho myslení , ale zavisí take
na emoční čh stavečh, osobnostní čh řysečh, myslenkovyčh vzořčí čh, 
předsudčí čh a vnejsí m přostředí , včetne sočialní čh vazeb nebo č asove 
tí sne. Tedy na faktořečh, kteře zustavají v třadiční čh finanční čh mode-
lečh opomí jeny, přestoze mají klí čovy vliv na nase řozhodovaní . Dale 
poskytuje tečhniky, jak tuto dynamiku lepe počhopit, ovladat a smeřo-
vat sve křoky k infořmovanejsí m a řozvaznejsí m řozhodnutí m vedou-
čí m k bezpečnejsí finanční budoučnosti a ve tsí svobode .
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Zí ska va ní  finanč ní čh znalostí  přostř edničtví m studia kuřzu  a liteřa-
tuřy je pouze jednou střa nkou minče. Rozhodova ní  o pene zí čh - ať uz  
řozva z ne , nebo naopak plne  opakují čí čh se čhyb, kteře  si č asto ani ne-
uve domujeme a pozde ji jičh litujeme - je ovlivne no faktořy, jez  daleče 
př esahují  hřaniče č iste  řačionality.  
Tato kniha se ve nuje řozhodova ní  v oblasti finančí  v řea lne m sve te  
„obyč ejny čh“ lidí , kteř í  nejsou ani u plne  řačiona lní , ani zčela iřačio-
na lní  - př esne ji lidí , kteř í  se ne kdy čhovají  řozumne  a ne kdy pos etile. 
Inspiřova na je alteřnativní  inteřdisčiplina řní  peřspektivou zna mou 
jako behaviořa lní  finanče, kteřa  integřuje poznatky z ve d jako je psy-
čhologie, sočiologie, antřopologie a neuřove da do finanč ní čh končeptu . 
Přostř edničtví m psyčhologičky čh a sočia lne -kultuřní čh poznatku  př i-
na s í  osve z ují čí  pořozume ní  nas im čhyba m, jez  ma me př i řozhodova ní  
o pene zí čh tendenči opakovat.  
Dozví me se, z e řozva z ne  posuzova ní  finanč ní čh za lez itostí  není  pouze 
ota zkou finanč ní čh znalostí  a analytičke ho mys lení , ale za visí  take  
na emoč ní čh stavečh, osobnostní čh řysečh, mys lenkovy čh vzořčí čh, 
př edsudčí čh a vne js í m přostř edí , vč etne  sočia lní čh vazeb nebo č asove  
tí sne . Tedy na faktořečh, kteře  zu sta vají  v třadič ní čh finanč ní čh mode-
lečh opomí jeny, př estoz e mají  klí č ovy  vliv na nas e řozhodova ní . Da le 
poskytuje tečhniky, jak tuto dynamiku le pe počhopit, ovla dat a sme ř o-
vat sve  křoky k infořmovane js í m a řozva z ne js í m řozhodnutí m vedou-
čí m k bezpeč ne js í  finanč ní  budoučnosti a ve ts í  svobode . 
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POHLEDEM STANDARDNÍ FINANČNÍ TEORIE 
Jak se zachovat při finančních volbách, abychom zvolili optimální 

možnost, za předpokladu ideálu plně racionálního člověka. 

Abyčhom le pe čha pali, přoč  jsme př i řozhodova ní  o finančí čh na čhylní  
k neřozva z ne mu čhova ní  a jak ne kteřy m čhyba m př edejí t, zač neme po-
hledem na řačiona lní  čhova ní . Račiona lní  čhova ní  bylo dlouhou dobu 
definova no přinčipy klasičke  ekonomie a finančí .  
Př edpoklad řačionality je v klasičke  ekonomičke  teořii čha pa n jako 
oč eka va ní , z e akte ř i, ať uz  jednotlivči nebo fiřmy, budou př i sve m řoz-
hodova ní  postupovat s čí lem maximalizovat svu j uz itek. Třadič ní  fi-
nanč ní  teořie vyčha zí  z neoklasičke  ekonomie, jez  př edpokla da , z e řa-
čiona lní  akte ř je optimaliza tořem uz itku. To znamena , z e usiluje o ma-
ximalizači hodnot, kteře  jsou př edme tem jeho přefeřenčí , např í klad 
majetku, znalostí , uzna ní , bezpeč í , č asu č i volne ho č asu.2 3 Podle kla-
sičke  ekonomičke  funkče uz itku z pene z platí , z e: 
• Ví če pene z je nepočhybne  le pe nez  me ne  (axiom dominanče) 
• Mezní  uz itek z dals í čh utřačeny čh pene z s nařu stají čí m majetkem 

řačiona lní ho akte řa klesa .  
Dals í  axiomy př edpokla dají , z e řačiona lní  akte ř není  ovlivne n zpu so-
bem přezentače alteřnativ (axiom invařianče neboli konzistenče) a z e 
jeho volby jsou neza visle  na přopořčiona lní čh zme na čh alteřnativ 
(axiom neza vislosti).4 Např í klad zavedení  tř etí  moz nosti, kteřa  neo-
vlivn uje pome ř mezi přvní mi dve ma, by neme lo ovlivnit pu vodní  řoz-
hodnutí .  
Klasička  finanč ní  teořie, klí č ovy  přvek kuřzu  finanč ní  gřamotnosti 
a zřalosti (přo hlubs í  studium viz5 6), vyčha zí  z klasičky čh ekonomič-
ky čh přinčipu  a poskytuje pevny  za klad přo studium nas eho čhova ní . 
Př edtí m nez  se ponoř í me do za bavne js í ho pozna va ní  aspektu  iřačio-
na lní ho čhova ní  a čhyb na s lidí  př i řozhodova ní  o pene zí čh, zřekapitu-
lujeme si křa tče vy čhozí  př edpoklady klasičke  finanč ní  teořie. Ta noř-
mativne  odkazuje na idea lní  sče na ř , tedy na to, jak byčhom se me li čho-
vat, na řozdí l od behaviořa lní  teořie, kteřa  popisuje, čo se skuteč ne  de je 
(deskřiptivní  př í stup). 
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Mezi zakladní tři řačionalní axiomy třadičníčh finančí patří , ze5:
• Kazdy investoř přefeřuje ví če penez nez mene.
• Kazdy investoř přefeřuje mene řizika nez ví če. 
• Kazdy investoř přefeřuje z duvodu časove hodnoty penez stejne

mnozství penez dříve nez pozdeji. 

POHLEDEM PSYCHOLOGIE

Jak psychologické faktory ovlivňují finanční rozhodnutí skutečných lidí.

Psyčhologie je mostmezi filozofií a fyziologií . Casto byva čhapana lidmi
jako zahadna oblast plna přehanenyčh steřeotypu, jak je znazořnovana
ve filmečh. Lide si často představují postavy v bí lyčh plastí čh přačují čí
v ustavečh přo dusevne nemočne, přovadejí čí labořatořní pokusy na 
křysačh a analyzují čí pačienty na pohovče s čí lem ovladat jejičh mysl.
I kdyz jsou tyto představy přehnane, kousek přavdy se pod nimi
skřyva.7 8

Teřmí n „psyčhologie“ vyčhazí z řečkyčh slov psyche a logia, tedy stu-
dium mysli (přenesene duse) a čhovaní . Zkouma dusevní přočesy přo-
bí hají čí v nasí mysli a jejičh vliv na nase myslenky, řeč a čhovaní .7,8 Za-
hřnuje řuzne oblasti včetne kognitivní psyčhologie, sočialní psyčholo-
gie a pozitivní psyčhologie − vsečhny zameřene na počhopení lidskyčh
myslenek, emočí a jednaní, kdy pomyslnym klí čovym čí lem je psy-
čhička pohoda (končept tzv. wellbeingu z řuznyčh peřspektiv) v řu z-
nyčh fazí čh zivota a naplnení vřozene touhy po nalezení smyslu z i-
vota.8,9 Studie ukazaly, ze počit smyslu zivota je spojen s pozitivní mi
vysledky, jako je řadost z přače, zivotní spokojenost a stestí , zatí mčo
nedostatek smyslu je spojen s negativní mi stavy, jako je depřese a u z-
kost.10

Psyčhologie hřaje vyznamnou řoli i při vysvetlovaní finančne neřoz-
vazneho a čhybneho čhovaní . Psyčhologičke faktořy, jako jsou vní maní
řizika, efekt řamovaní , kognitivní disonanče, tendenče podlehat emo-
čí m a kognitivní m předsudkum, jsou vyznamnymi končepty přo po-
čhopení behaviořalní čh vzořču finančne neřozvazne se řozhodují čí čh
lidí a přo vysvetlení finanční čh anomalií , jez nelze vysvetlit třadiční mi
finanční mi teořiemi.11

(NE) ROZUMNÉ FINANČNÍ ROZHODNUTÍ
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gie a pozitivní  psyčhologie − vs ečhny zame ř ene  na počhopení  lidsky čh 
mys lenek, emočí  a jedna ní , kdy pomyslny m klí č ovy m čí lem je psy-
čhička  pohoda (končept tzv. wellbeingu z řu zny čh peřspektiv) v řu z-
ny čh fa zí čh z ivota a naplne ní  vřozene  touhy po nalezení  smyslu z i-
vota.8,9 Studie uka zaly, z e počit smyslu z ivota je spojen s pozitivní mi 
vy sledky, jako je řadost z přa če, z ivotní  spokojenost a s te stí , zatí mčo 
nedostatek smyslu je spojen s negativní mi stavy, jako je depřese a u z-
kost.10 
Psyčhologie hřaje vy znamnou řoli i př i vysve tlova ní  finanč ne  neřoz-
va z ne ho a čhybne ho čhova ní . Psyčhologičke  faktořy, jako jsou vní ma ní  
řizika, efekt řa mova ní , kognitivní  disonanče, tendenče podle hat emo-
čí m a kognitivní m př edsudku m, jsou vy znamny mi končepty přo po-
čhopení  behaviořa lní čh vzořču  finanč ne  neřozva z ne  se řozhodují čí čh 
lidí  a přo vysve tlení  finanč ní čh anoma lií , jez  nelze vysve tlit třadič ní mi 
finanč ní mi teořiemi.11 
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Poznatky z psyčhologie do finančí  integřuje řelativne  mlady  oboř be-
haviořa lní  finanče (fořma lne  od 80. let 20. století ), ve kteře m bylo do-
saz eno znač ne ho pokřoku v mnoha ohledečh. Behaviořa lní  finanče se 
staly zavedenou a spečifičkou oblastí  studia přo leps í  počhopení  vlivu 
kognitivní čh heuřistik, př edsudku  a emočí  na finanč ní  řozhodnutí  lidí  
a jak v du sledku pu sobí  i na vy voj na finanč ní čh třzí čh přostř edničtví m 
studia vzořču  čhova ní  individua lní čh a institučiona lní čh investořu  a fi-
nanč ní čh pořadču .12 13 Jedna  se o oboř, jenz  zpočhybn uje př edpoklad 
plne  řačionality př í tomny  u třadič ní čh finanč ní čh a ekonomičky čh mo-
delu  a vysve tluje, z e se jednotlivči č asto odčhylují  od řačiona lní ho řoz-
hodova ní  kvu li psyčhologičky m př edsudku m.12 13 

Pohled psyčhologie odhaluje i př oč  jsme př i řozhodova ní  o finančí čh 
na čhylní  k neřozva z ne mu čhova ní  a čhyba m z nepozořnosti (angl. at-
tention bias) – kdy si č asto ani neuve domujeme, z e jsme byli takto ne-
pozorní. Dokonče mu z eme by t př esve dč eni, z e jsme se čhovali řačio-
na lne , př estoz e řealita je opač na . Zkřeslení  pozořnosti mu z e ovlivn ovat 
řozhodova ní  v řu zny čh situačí čh, vč etne  finanč ní ho přostř edí , kde in-
vestoř i mohou by t pohlčeni natolik sledova ní m uřč ity čh třz ní čh ukaza-
telu , z e mohou zanedba vat dals í  faktořy, jez  mají  vliv na jejičh inves-
tič ní  řozhodnutí . Tento př í klad ilustřuje, z e lidska  mysl ma  sva  ome-
zení , kteřa  přo dosaz ení  leps í ho pořozume ní  a řozhodova ní  stojí  za to 
zna t le pe.  
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1.3. KVÍZ 
 

1. Proč máme obecně tendenci činit nerozvážná finanční roz-
hodnutí? 
a. Nedosttek finanč ní čh znalostí  
b. Emoč ní  a sočia lní  vlivy 
č. Obe  vy s e uvedene  moz nosti 
 

2. Co nejsou behaviorální finance? 
a. Třadič ní  ekonomičky  př í stup 
b. Alteřnativní  inteřdisiplina řní  peřspektiva 
č. Psyčhologičke  a sočio-kultuřní  poznatky 
 

3. Proč je důležité prohlubovat nejen finanční znalosti, ale i po-
znatky o osobnostních rysech, myšlenkových vzorcích jednot-
livců a o tom, jak na nás při rozhodování působí vnější pro-
středí? 
a. Zmí ne ne  faktořy mají  klí č ovy  vliv na řozhodova ní   
b. Zmí ne ne  faktoy jsou iřelevantní  a jejičh studium na m nepř i-

nese z a dny  př í nos 
č.  Zmí ne ne  vlivy omezují  finanč ní  pořadenství  
 

4. Jaký je hlavní předpoklad tradiční ekonomické a finanční te-
orie optimální volby jednotlivce? 
a. Lide  jednají  vz dy řačiona lne  
b. Lide  jsou ne kdy řozumní , ne kdy pos etilí  
č. Lide  jsou iřačiona lní  bla zni 
 

5. Tradiční ekonomická a finančí teorie 
a. Pene zu m př isuzuje uz itkove  vlastnosti 
b. Pene zu m př isuzuje vedle uz itkovy čh vlastností  i emoč ní  a vy-

jadř ovačí  aspekty 
č.  Př i volbe  optima lní  finanč ní  volby zohledn uje vedle uz itko-

vy čh, emoč ní čh a vyjadř ovačí čh vlastností  i pu sobení  sočia l-
ní čh vazeb a osobnostní  řysy jednotlivče.  

(NE) ROZUMNÉ FINANČNÍ ROZHODNUTÍ 
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1.3. KVÍZ 
 

1. Proč máme obecně tendenci činit nerozvážná finanční roz-
hodnutí? 
a. Nedosttek finanč ní čh znalostí  
b. Emoč ní  a sočia lní  vlivy 
č. Obe  vy s e uvedene  moz nosti 
 

2. Co nejsou behaviorální finance? 
a. Třadič ní  ekonomičky  př í stup 
b. Alteřnativní  inteřdisiplina řní  peřspektiva 
č. Psyčhologičke  a sočio-kultuřní  poznatky 
 

3. Proč je důležité prohlubovat nejen finanční znalosti, ale i po-
znatky o osobnostních rysech, myšlenkových vzorcích jednot-
livců a o tom, jak na nás při rozhodování působí vnější pro-
středí? 
a. Zmí ne ne  faktořy mají  klí č ovy  vliv na řozhodova ní   
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nese z a dny  př í nos 
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4. Jaký je hlavní předpoklad tradiční ekonomické a finanční te-
orie optimální volby jednotlivce? 
a. Lide  jednají  vz dy řačiona lne  
b. Lide  jsou ne kdy řozumní , ne kdy pos etilí  
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a. Pene zu m př isuzuje uz itkove  vlastnosti 
b. Pene zu m př isuzuje vedle uz itkovy čh vlastností  i emoč ní  a vy-

jadř ovačí  aspekty 
č.  Př i volbe  optima lní  finanč ní  volby zohledn uje vedle uz itko-

vy čh, emoč ní čh a vyjadř ovačí čh vlastností  i pu sobení  sočia l-
ní čh vazeb a osobnostní  řysy jednotlivče.  
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6. Mezi základní tři axiomy tradičních financí patří, že aktér při 
rozhodování o penězích 
a. Přefeřuje ví če řizika nez  me ne  
b. Přefeřuje ví če pene z nez  me ne  
č.   Přefeřuje me ne  pene z nez  ví če 
 

1.4. ŘEŠENÉ PROBLÉMY 

 
1. Jeden z nejčastějších grafů, se kterým se setkáme v ekono-

mii (zejména v mikroekonomii, což je studium našeho 
chování jako jednotlivců), patří funkce užitku z peněz. Ten 
nám říká, že více peněz je nepochybně lépe než méně (viz 
graf U(10)> U(5), ale také že mezní užitek z dalších utra-
cených peněz s narůstajícím bohatstvím racionálního  
aktéra klesá (viz graf: U(5)-U(0) > U(10) - U(5))4.  

 
Zdroj: Vlastní zpracování s využitím 3 4 
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ANALÝZA4 

Asi byčhom intuitivne  souhlasili, z e ví če pene z je leps í . Př ed-
stavme si, z e nema me z a dne  pení ze a najednou si vyde la me  
tisí č kořun. Počí tí me uspokojení .  
I dals í čh tisí č kořun na s č iní  sta le s ťastny mi, ale uz  na m to ne-
da va  tak s ťastny  počit jako ta přvní  tisí čikořuna. Jiny mi slovy 
souhlasí me s dals í m přavidlem klasičke  ekonomie, z e s nařu s-
tají čí m majetkem počit řadosti z dals í  př idane  jednotky klesa .  
Povs imne me si, z e jiz  pouz í va me slovo řadost, ale veřtika lní  
osa v gřafu je pojmenova na jako uz itek. To je př enesene  eko-
nomičky  teřmí n přo řadost (te z  uspokojení ). V te to knize bu-
deme přefeřovat pojem řadost, přotoz e uz itek se zda  by t přo 
ve ts inu lidí  emoč ne  čhladny m teřmí nem a my opřavdu př e-
my s lí me o tom, čo na s de la  s ťastny mi nebo čo by na m ude lalo 
řadost. Přa ve  to na s poha ní  k tomu, abyčhom přačovali ví če 
nebo efektivne ji.  
Zame ř me se na přoble m ohledne  me ř ení  u řovne  vní mane   
řadosti v gřafu. Zatí mčo existuje s ka la přo me ř ení  majetku  
jednotku po jednotče v kořuna čh, neexistuje moz nost jed-
notku po jednotče na s ka le me ř it vní manou řadost, přotoz e 
není  v klasičke  ekonomičke  a finanč ní  teořii zavedena . Mu -
z eme se tedy podí vat jen na řelativní  zme ny s te stí  př ičha zejí čí  
s vyde la ní m ví če pene z, tedy z e kaz da  dals í  vyde lena  kořuna 
na m př inese dals í  počit řadosti, ale uz  zpřavidla ne takove  řa-
dosti jako vyde lana  kořuna př edčhozí .  

 
2. Rizikově averzní investor se ocitá před volbou mezi 

dvěma akciemi (A a B). Jaké rozhodnutí by měl inves-
tor učinit na základě racionální úvahy zahrnující vý-
počet a porovnání rizikově očištěných výnosů obou 
akcií, když zná pravděpodobnosti očekávaných vý-
nosů pro obě investice A a B? 
 

(NE) ROZUMNÉ FINANČNÍ ROZHODNUTÍ 
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Vy nos akčie A Vy nos akčie B Přavde podobnost  
3 % p.a. 16 % p.a. 0,2 
6 % p.a. 11 % p.a. 0,3 

10 % p.a. 5 % p.a. 0,3 
17 % p.a. 4 % p.a. 0,2 

 
ODPOVĚĎ 

Račiona lní  řizikove  aveřzní  investoř by zvolil akčii B, přotoz e 
nabí zí  vys s í  řizikove  oč is te nou vy nosnost. Přoč ? 
ANALÝZA 

Obe  investič ní  vařianty mají  stejnou přu me řnou oč eka vanou 
vy nosnost (𝑟𝑟𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒) 8,8 % p.a.:  
Akčie A: 𝑟𝑟𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = (0,03 ∗ 0,2 + 0,06 ∗ 0,3 + 0,1 ∗ 0,3 + 0,17 ∗
0,2) = 0,088 →  8,8 % 𝑝𝑝. 𝑎𝑎. 
Akčie B: 𝑟𝑟𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = (0,16 ∗ 0,2 + 0,11 ∗ 0,3 + 0,05 ∗ 0,3 + 0,04 ∗
0,2) = 0,088 → 8,8 % 𝑝𝑝. 𝑎𝑎. 
Vys s í  řizikovost (volatilita „𝜎𝜎") je vs ak u investiče A: 
Akčie A: 𝜎𝜎 = 

 √(0,088 − 0,03)2 ∗ 0,2 + (0,088 − 0,06)2 ∗ 0,3+(0,088 − 0,1)2

∗ 0,3+(0,088 − 0,17)2 ∗ 0,2  

= 0,04792 → 4,8  % 𝑝𝑝. 𝑎𝑎. 
Akčie B: 𝜎𝜎 = 

√(0,088 − 0,16)2 ∗ 0,2 + (0,088 − 0,11)2 ∗ 0,3+(0,088 − 0,05)2

∗ 0,3+(0,088 − 0,04)2 ∗ 0,2  

= 0,045563 → 4,6  % 𝑝𝑝. 𝑎𝑎. 
Vys s í  řizikove  oč is te ny  vy nos (pome ř vy nos:řiziko) vykazuje 
investiče B: 
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Akčie A = 8,8/4,8 = 1,83 % p.a.  
Akčie B = 8,8/4,6 = 1,91 % p.a.  

 
3. Zeptejte se sami sebe, kolik byste byli ochotni zaplatit v 

korunách, abyste měli možnost zahrát si následující hru, 
při níž se hází férovou mincí. Pokud padne panna, získáte 
400 korun. Pokud orel, získáte 150 korun. Je vaše volba 
racionální? 

ODPOVĚĎ 

Račiona lní  akte ř by byl očhoten zaplatit az  275 Kč . Přoč ? 
ANALÝZA 

Račiona lní  akte ř, optimaliza toř uz itku, by v přvní m křoku vy-
poč í tal oč eka vanou hodnotu hřy, jez  se odvozuje z přavde po-
dobnosti kaz de ho vy sledku a př í slus ny čh odme n. V tomto př í -
pade , kde hod minčí  je na hodny  a existuje polovič ní  s anče, z e 
padne panna i ořel, by byla oč eka vana  hodnota (0,5 * 400 Kč ) 
+ (0,5 * 150 Kč ) = 275 Kč . Račiona lní  akte ř by tedy byl očhoten 
zaplatit az  275 Kč , pokud by břal v u vahu pouze oč eka vanou 
hodnotu. Tato vypoč í tana  teořetička  hodnota 275 Kč  je vy -
sledna  oč eka vana  hodnota hřy v přu me řu.  
Ničme ne  ve sve te  normálních lidí , kteř í  nejsou expeřty na přav-
de podobnostní  u lohy, by vy sledek č asto za visel na subjektiv-
ní m hodnočení . Rozdí l mezi teořetičkou oč eka vanou hodnotou 
a subjektivní m řozhodnutí m akte řa mu z e vzniknout z indivi-
dua lní čh přefeřenčí , řizikove  toleřanče, finanč ní ho postavení   
a emočiona lní čh faktořu , čoz  je oblast, kteřou zkoumají  beha-
viořa lní  finanče. Ne kteř í  by mohli by t očhotni zaplatit ví če za 
s anči na vys s í  vy hřu, zatí mčo jiní  by upř ednostn ovali niz s í   
vy hřu s mens í m řizikem. 
Jiz  v řoče 1953 Allaisu v pařadox, př edstaveny  Mauřičem Allai-
sem, pouka zal na nesřovnalosti v řozhodovačí čh přefeřenčí čh. 
Allaisu v pařadox je zna my m př í kladem, kdy teořie 

(NE) ROZUMNÉ FINANČNÍ ROZHODNUTÍ 
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racionální? 

ODPOVĚĎ 

Račiona lní  akte ř by byl očhoten zaplatit az  275 Kč . Přoč ? 
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a subjektivní m řozhodnutí m akte řa mu z e vzniknout z indivi-
dua lní čh přefeřenčí , řizikove  toleřanče, finanč ní ho postavení   
a emočiona lní čh faktořu , čoz  je oblast, kteřou zkoumají  beha-
viořa lní  finanče. Ne kteř í  by mohli by t očhotni zaplatit ví če za 
s anči na vys s í  vy hřu, zatí mčo jiní  by upř ednostn ovali niz s í   
vy hřu s mens í m řizikem. 
Jiz  v řoče 1953 Allaisu v pařadox, př edstaveny  Mauřičem Allai-
sem, pouka zal na nesřovnalosti v řozhodovačí čh přefeřenčí čh. 
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Vy nos akčie A Vy nos akčie B Přavde podobnost  
3 % p.a. 16 % p.a. 0,2 
6 % p.a. 11 % p.a. 0,3 

10 % p.a. 5 % p.a. 0,3 
17 % p.a. 4 % p.a. 0,2 

 
ODPOVĚĎ 

Račiona lní  řizikove  aveřzní  investoř by zvolil akčii B, přotoz e 
nabí zí  vys s í  řizikove  oč is te nou vy nosnost. Přoč ? 
ANALÝZA 

Obe  investič ní  vařianty mají  stejnou přu me řnou oč eka vanou 
vy nosnost (𝑟𝑟𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒) 8,8 % p.a.:  
Akčie A: 𝑟𝑟𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = (0,03 ∗ 0,2 + 0,06 ∗ 0,3 + 0,1 ∗ 0,3 + 0,17 ∗
0,2) = 0,088 →  8,8 % 𝑝𝑝. 𝑎𝑎. 
Akčie B: 𝑟𝑟𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 = (0,16 ∗ 0,2 + 0,11 ∗ 0,3 + 0,05 ∗ 0,3 + 0,04 ∗
0,2) = 0,088 → 8,8 % 𝑝𝑝. 𝑎𝑎. 
Vys s í  řizikovost (volatilita „𝜎𝜎") je vs ak u investiče A: 
Akčie A: 𝜎𝜎 = 

 √(0,088 − 0,03)2 ∗ 0,2 + (0,088 − 0,06)2 ∗ 0,3+(0,088 − 0,1)2

∗ 0,3+(0,088 − 0,17)2 ∗ 0,2  

= 0,04792 → 4,8  % 𝑝𝑝. 𝑎𝑎. 
Akčie B: 𝜎𝜎 = 

√(0,088 − 0,16)2 ∗ 0,2 + (0,088 − 0,11)2 ∗ 0,3+(0,088 − 0,05)2

∗ 0,3+(0,088 − 0,04)2 ∗ 0,2  

= 0,045563 → 4,6  % 𝑝𝑝. 𝑎𝑎. 
Vys s í  řizikove  oč is te ny  vy nos (pome ř vy nos:řiziko) vykazuje 
investiče B: 
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sledna  oč eka vana  hodnota hřy v přu me řu.  
Ničme ne  ve sve te  normálních lidí , kteř í  nejsou expeřty na přav-
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s anči na vys s í  vy hřu, zatí mčo jiní  by upř ednostn ovali niz s í   
vy hřu s mens í m řizikem. 
Jiz  v řoče 1953 Allaisu v pařadox, př edstaveny  Mauřičem Allai-
sem, pouka zal na nesřovnalosti v řozhodovačí čh přefeřenčí čh. 
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oč eka vane ho uz itku neplatí . Naznač uje, z e řozhodova ní  lidí  je 
spí s e ovlivne no emočemi, vní ma ní m řizika a psyčhologičky mi 
faktořy nez  řačiona lní m hodnočení m přavde podobnosti a oč e-
ka vany čh hodnot. R í ka  take , z e lide  da vají  č asto př ednost kom-
binačí m s vys s í  s ančí  na vy hřu, i kdyz  to řačiona lne  neodpo-
ví da  přavde podobnostem a oč eka vany m hodnota m. 
V přaxi lide  č asto odhadují  přavde podobnosti nespřa vne  a 
podle hají  vlivu psyčhologičky čh faktořu  př i řozhodova ní   
v řizikovy čh situačí čh. Subjektivní  posuzova ní  a vní ma ní  řizika 
přoto č asto sehřa va  v řozhodovačí čh přočesečh lidí  klí č ovou 
řoli a ví te zí  nad řačiona lní  u vahou. 

 
4. Vyzkoušejte si nejslavnější test pozornosti na webové 

stránce https://youtu.be/vJG698U2Mvo a spočítejte, kolik 
lidí v bílých tričkách chytilo basketbalový míč. Zapište si vý-
sledek. 
 

ODPOVĚĎ 

15  
REFLEXE 

Ničme ne  v te to u loze s lo přima řne  o uve dome ní  si tendenče 
př ehlí z et ostatní  - i ty velmi zř ejme  - ve či v okolí  z du vodu ve -
nova ní  velke  pozořnosti jedne  konkře tní  ve či. Jiny mi slovy do-
čha zí  k čhybe  v nas em mys lení  - v tomto př í pade  k př edpojetí  
by t nepozořny  (zkřeslení  pozořnosti, angl. attention bias). 
C asto ani neuve domujeme, z e jsme byli takto nepozořní .  
Dokonče mu z eme by t př esve dč eni, z e jsme se čhovali řačio-
na lne , př estoz e řealita je opač na . Tento př í klad ukazuje, z e lid-
ska  mysl ma  sva  vlastní  omezení , kteřa  přo dosaz ení  leps í ho 
pořozume ní  a řozhodova ní  stojí  za to zna t le pe. 
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Zkřeslení  pozořnosti mu z e ovlivn ovat řozhodova ní  v řu zny čh 
situačí čh, vč etne  finanč ní ho přostř edí , kde investoř i mohou 
by t tak pohlčeni sledova ní m uřč ity čh třz ní čh ukazatelu , z e 
mohou zanedba vat dals í  faktořy, jez  mají  vliv na jejičh inves-
tič ní  řozhodnutí . 
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2. ZÁKLADNÍ PRINCIPY BEHAVIORÁLNÍCH FINANCÍ 
 
2.1.  ÚVOD  
Behaviořa lní  finanče a behaviořa lní  ekonomie jsou u zče přopojene  
obořy, kteře  zkoumají  vliv psyčhologičky čh a kognitivní čh faktořu  
na ekonomička  a finanč ní  řozhodnutí . Ač koliv oba tyto obořy mají  ne -
kteře  společ ne  řysy, existují  mezi nimi podstatne  řozdí ly. 
Behaviořa lní  ekonomie př edstavuje řozsa hlejs í  disčiplí nu, jez  vyuz í va  
poznatku  z psyčhologie k pořozume ní  ekonomičky m řozhodnutí m. 
Tato disčiplí na řozs iř uje sve  pu sobení  i na oblasti mimo finanč ní  sfe řu 
vč etne  veř ejne  spřa vy, vzde la va ní , zdřavotničtví , třhu přa če a spotř ebi-
telske ho čhova ní . Zkouma , jak kognitivní  př edsudky, heuřistiky 
a emoče ovlivn ují  ekonomička  řozhodnutí  a čhova ní  jednotlivču , s du -
řazem na odčhylky od standařdní ho ekonomičke ho modelu v oblasti 
přefeřenčí , př esve dč ení  a řozhodova ní .1 2 3 
Naopak behaviořa lní  finanče př edstavují  spečifičke  odve tví  finanč ní čh 
studií , kteře  aplikuje za sady behaviořa lní  ekonomie pouze na oblast fi-
nanč ní ho řozhodova ní . Zame ř uje se na vliv psyčhologičky čh faktořu  
a iřačiona lní ho čhova ní  na- řozhodova ní  na s stř adatelu , investořu   
i dluz ní ku , na očen ova ní  a posuzova ní  hodnoty finanč ní čh aktiv, a ag-
řegovane  na finanč ní  třhy.1 Vy sledky vy zkumu v oblasti behaviořa lní čh 
finančí  jsou publikova ny v řenomovane m č asopise The Journal of Be-
havioral Finance, jenz  vyda va  č tvřtletne  od řoku 2000 nakladatelství  
Tayloř and Fřančis. Finanč ní  te mata s behaviořa lní  peřspektivou publi-
kují  vs ak i dals í  přestiz ní  č asopisy, jako jsou Journal of Economic Lite-
rature, Journal of Economic Perspectives nebo Journal of Financial Eco-
nomics. Tyto odbořne  č asopisy vy znamne  př ispí vají  k řozvoji znalostí  
v oblasti behaviořa lní čh finančí  a tvoř í  platfořmu přo řigořo zní  vy -
zkum v kontextu finanč ní ho řozhodova ní .  
Obe  disčiplí ny spojuje uzna ní  omezení  (limitu ) třadič ní čh ekonomič-
ky čh a finanč ní čh teořií  př i vysve tlova ní  čhova ní  jednotlivču  a třhu  
v řea lne m sve te . Oba obořy akčeptují  končept, z e jednotlivči nejednají  
vz dy střiktne  řačiona lne , jak by př edpokla daly třadič ní  ekonomičke  
a finanč ní  modely.4  2266      
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Zvla s te  se shodují  v tom, z e v přaxi jsou pořus ova ny axiomy neza vis-
losti, konzistenče a dominanče (viz Kapitola 1), na ničhz  standařdní   
finanč ní  a ekonomičke  teořie stojí . Pařalelne  obe  disčiplí ny zdu řazn ují  
du lez itost pořozume ní  př edví datelny m vzořču m v lidske m řozhodo-
va ní  s čí lem př ekonat př eka z ky, kteře  břa ní  zme ne  čhova ní  a dosaz ení  
zleps ení  vy sledku , ať uz  v ekonomičke m nebo finanč ní m kontextu. Obe  
peřspektivy řovne z  uzna vají  klí č ovy  vy znam psyčhologičky čh faktořu  
př i fořmova ní  ekonomičky čh a finanč ní čh řozhodnutí .  
V te to kapitole nava z eme na př edčhozí  přozkoumane  neoklasičke   
ekonomičke  př edpoklady o optima lní m čhova ní  lidí  ve finanč ní čh situ-
ačí čh. Zame ř í me se na alteřnativní  teořie, jez  vysve tlují , jak se lide  ve 
skuteč nosti př edví datelne  začhovají , č asto v řozpořu s ekonomičky mi 
a finanč ní mi axiomy. Jiny mi slovy se budeme zaby vat za klady behavio-
řa lní čh finančí  - tí m, jak nas e čhova ní  ovlivn uje nas e finanč ní  řozhodo-
va ní . 
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Zvla s te  se shodují  v tom, z e v přaxi jsou pořus ova ny axiomy neza vis-
losti, konzistenče a dominanče (viz Kapitola 1), na ničhz  standařdní   
finanč ní  a ekonomičke  teořie stojí . Pařalelne  obe  disčiplí ny zdu řazn ují  
du lez itost pořozume ní  př edví datelny m vzořču m v lidske m řozhodo-
va ní  s čí lem př ekonat př eka z ky, kteře  břa ní  zme ne  čhova ní  a dosaz ení  
zleps ení  vy sledku , ať uz  v ekonomičke m nebo finanč ní m kontextu. Obe  
peřspektivy řovne z  uzna vají  klí č ovy  vy znam psyčhologičky čh faktořu  
př i fořmova ní  ekonomičky čh a finanč ní čh řozhodnutí .  
V te to kapitole nava z eme na př edčhozí  přozkoumane  neoklasičke   
ekonomičke  př edpoklady o optima lní m čhova ní  lidí  ve finanč ní čh situ-
ačí čh. Zame ř í me se na alteřnativní  teořie, jez  vysve tlují , jak se lide  ve 
skuteč nosti př edví datelne  začhovají , č asto v řozpořu s ekonomičky mi 
a finanč ní mi axiomy. Jiny mi slovy se budeme zaby vat za klady behavio-
řa lní čh finančí  - tí m, jak nas e čhova ní  ovlivn uje nas e finanč ní  řozhodo-
va ní . 
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REFLEXE 

 
1. Jak na stupnici od 1 do 5 aktuálně hodnotíte svou současnou 

znalost psychologie v kontextu finančních rozhodnutí? 
 
1 = Spí s e oblasti neřozumí m. 
3 = Přu me řna  znalost. 
5 = Hluboka  znalost psyčhologičky čh aspektu , kteře  ovlivn ují  fi-

nanč ní  řozhodova ní . 

 

 
2. Myslíte si, že může získávání a prohlubování znalostí  

v oblasti psychologie vést k rozvážnějším rozhodnutím a při-
spět k dosahování lepších finančních výsledků? 
 

ANO NE 

 
3. Co jsou behaviorální finance a byl tento obor vždy od po-

čátku v akademické komunitě a finančním průmyslu respek-
tován? Myslíte, že geny sehrávají důležitou roli v tom, 
zda spíše budeme trpět finanční tísní, nebo si užívat finanční 
spokojenosti? Jaký je váš postoj k riziku? 
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2.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA 
VÝVOJ BEHAVIORÁLNÍCH FINANCÍ 
V sedmdesa ty čh a osmdesa ty čh letečh 20. století , kdy třadič ní  teořie 
jako teořie uz itku a teořie efektivní čh třhu  dosahovaly vřčholu sve   
dominanče, se v oblasti finančí  zač í na  fořmovat novy  př í be h. Behavio-
řa lní  finanče, zakoř ene ne  v kognitivní čh př edsudčí čh, emočí čh a heu-
řistika čh jednotlivču , se sta vají  dynamičky m odve tví m, vznikly m v ře-
akči na neu spe čhy třadič ní čh finanč ní čh teořií .5 Tyto teořie nedoka -
zaly vysve tlit ne kteře  jevy na finanč ní čh třzí čh ani opakují čí  se čhyby 
lidí  př i finanč ní m řozhodova ní  v nejisty čh podmí nka čh a jejičh legiti-
mita se postupne  zač ala otř a sat vlivem objevu  anoma lií  a nadme řne  
volatility vy nosu  v 80. letečh 20. století .6 Avs ak ze zač a tku nebyly  
behaviořa lní  finanče jako zdřavy  př í stup plne  uzna ny. 
Př í be h behaviořa lní čh finančí  saha  az  do 19. století , kdy tento mys len-
kovy  sme ř př edbe hla dí la autořu  jako Gustave le Bon (The Cřowd:  
A Study of the Populař Mind, 1896) a Selden (Psyčhology of the 
Stočk Mařket, 1912). Ti zdu řaznili řoli psyčhologie př i fořmova ní  čen 
na finanč ní čh třzí čh. Roku 1956 př ičha zí  Festingeř s teořií  kognitivní  
disonanče oteví řají čí  čestu k počhopení  vlivu emočiona lní čh faktořu  
na investič ní  řozhodova ní . V řoče 1957 je Simonem zveř ejne na mys -
lenka omezene  řačionality v její m nejs iřs í m smyslu.7 
Př elom nasta va , kdyz  v řoče 1978 zí ska va  Simon Nobe-
lovu čenu za aplikači psyčhologie do ekonomie a na sledne  v sedmde-
sa ty čh a osmdesa ty čh letečh, kdyz  Tveřsky a Kahneman př edstavují  
klí č ove  končepty, jako jsou menta lní  zkřatky (heuřistiky) vyvola vají čí  
zkřeslení  (biasy)8 9 mysli, řa mova ní  (fřaming)10 11, psyčhologie volby 
a teořie vyhlí dek (přospektova  teořie)12, jez  staví  alteřnativu k dosud 
př evla dají čí  teořii řačiona lní  volby a oč eka vane ho uz itku. Vysve tluje, 
jak se lide  mají  tendenči řozhodovat ohledne  řiskantní čh voleb, ale  
i te čh, kteře  za řizikove  povaz ova ny nejsou. Na sleduje e řa  
Ričhařda Thaleřa, kteřy  v letečh 1980 a 1985 př ina s í  končept menta -
ní ho u č etničtví  a podpořuje zač lene ní  teořie vyhlí dek do řozhodova-
čí čh modelu .13 14 Tato dí la byla klí č ova  přo počhopení  vlivu psyčholo-
gičky čh přinčipu  na vní ma ní  finanč ní čh řozhodnutí .  
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kovy  sme ř př edbe hla dí la autořu  jako Gustave le Bon (The Cřowd:  
A Study of the Populař Mind, 1896) a Selden (Psyčhology of the 
Stočk Mařket, 1912). Ti zdu řaznili řoli psyčhologie př i fořmova ní  čen 
na finanč ní čh třzí čh. Roku 1956 př ičha zí  Festingeř s teořií  kognitivní  
disonanče oteví řají čí  čestu k počhopení  vlivu emočiona lní čh faktořu  
na investič ní  řozhodova ní . V řoče 1957 je Simonem zveř ejne na mys -
lenka omezene  řačionality v její m nejs iřs í m smyslu.7 
Př elom nasta va , kdyz  v řoče 1978 zí ska va  Simon Nobe-
lovu čenu za aplikači psyčhologie do ekonomie a na sledne  v sedmde-
sa ty čh a osmdesa ty čh letečh, kdyz  Tveřsky a Kahneman př edstavují  
klí č ove  končepty, jako jsou menta lní  zkřatky (heuřistiky) vyvola vají čí  
zkřeslení  (biasy)8 9 mysli, řa mova ní  (fřaming)10 11, psyčhologie volby 
a teořie vyhlí dek (přospektova  teořie)12, jez  staví  alteřnativu k dosud 
př evla dají čí  teořii řačiona lní  volby a oč eka vane ho uz itku. Vysve tluje, 
jak se lide  mají  tendenči řozhodovat ohledne  řiskantní čh voleb, ale  
i te čh, kteře  za řizikove  povaz ova ny nejsou. Na sleduje e řa  
Ričhařda Thaleřa, kteřy  v letečh 1980 a 1985 př ina s í  končept menta -
ní ho u č etničtví  a podpořuje zač lene ní  teořie vyhlí dek do řozhodova-
čí čh modelu .13 14 Tato dí la byla klí č ova  přo počhopení  vlivu psyčholo-
gičky čh přinčipu  na vní ma ní  finanč ní čh řozhodnutí .  
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Př í be h pokřač uje odkřytí m a vysve tlení m nadme řny čh řeakčí  akčio-
ve ho třhu na neoč eka vane  zpřa vy De Bondtem a Thaleřem v řoče 
1985, kteře  poskytlo za klady behaviořa lní čh finančí  a je č asto povaz o-
va no za jejičh za kladní  ka men.15 Kdyz  v řoče 1985 Thaleř a De Bondt 
př edstavují  du kazy podpořují čí  hypote zu nadme řny čh řeakčí  inves-
tořu  na negativní  zpřa vy, mnozí  akademiči sta le jes te  povaz ují  behavi-
ořa lní  finanče za odsouzene  k za niku.16 Kdyz  v řoče 1985 Ričhařd Tha-
leř a Weřneř De Bondt př edstavili sve tu du kazy podpořují čí  hypote zu, 
z e kognitivní  zkřeslení , konkře tne  nadme řna  řeakče investořu  na dlou-
hou ř adu negativní čh zpřa v mu z e ve st k př edví datelne mu zkřeslení  
čen akčií  občhodovany čh na NYSE.  
Tedy mys lenku dobř e zna mou přaktiku m ve finanč ní m přu myslu, ale 
velmi kontřoveřzní  a nelogičkou přo akademičkou komunitu − př eva-
z ují čí  na zoř mezi akademiky byl, z e behaviořa lní  finanče nemají   
budoučnost a jejičh koneč povaz ovali za jisty  vy voj. 
Na sleduje př í nos v řoče 1987 v pojetí  dua lní  teořie volby od Yaařiho17, 
jez  řozs í ř ila pohled na lidske  řozhodova ní  za řizika. Devadesa ta  
le ta př ina s ejí  dals í  vy zkumy s vlivny mi vy sledky, jako jsou deteřmi-
nanty du ve řy a va z ení  du kazu  přezentovane  v řoče 1992 Gřiffinem 
a Tveřskym18, nebo model investořske ho sentimentu, kteřy  v řoče 
1998 publikují  Bařbeřis, Shleifeř a Vishny za u č elem demonstřače 
vlivu psyčhologičky čh faktořu  na řozhodova ní  investořu  a jak řea lna  
oč eka va ní  investořu  ohledne  budoučí čh vy nosu  vedou k nepřavidel-
ny m řeakčí m čen akčií  na infořmače.19 V řoče 1999 Thaleř potvřzuje 
dř í ve js í  mys lenku, z e na menta lní m u č etničtví  za lez í , shřnuje jeho do-
pady ex post i ex ante na volby jednotlivču , a vysve tluje, jak pořus uje 
ekonomičky  přinčip zastupitelnosti.20 Ve stejne m řoče fořmují  jednot-
nou teořii nedostateč ne  řeakče, momentove ho občhodova ní  a př e-
hnane  řeakče omezene  řačiona lní čh lidí  na finanč ní čh třzí čh Hong 
a Stein.21 
Nove  tisí čiletí  př ina s í  vlivnou knihu „Iřačiona lní  nads enost“22 od  
Shilleřa, shřnují čí  publikovany  vy zkum v te to oblasti ekonomičke ho 
mys lení  „nove  e řy“ a vlivu psyčhologie, kultuřní čh a zpřavodajsky čh 
faktořu  na finanč ní  řozhodova ní  a finanč ní  třhy vč etne  moz ny čh ř es ení  
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a opatř ení  mezi lety 1982-1985. V řoče 2005 se doč kala sve ho dřu-
he ho23 a v řoče 2016 i tř etí ho vyda ní 24.  
Dřuhe  vyda ní  bylo mezi přvní mi, kteře  vařovalo př ed globa lní  finanč ní  
křizí , jez  zač ala debaklem subpřime hypote k v řoče 2007 v USA.  
21. století  př ina s í  nove  pohledy na lidske  řozhodova ní , oteví řa  nova  te -
mata a behaviořa lní  finanče se zač í nají  aktivne  uplatn ovat vedle inves-
tořske ho sentimentu25 i v podnikovy čh finančí čh k vysve tlení  přomí -
ta ní  behaviořa lní čh př edsudku  do fiřemní čh řozhodnutí  ohledne  pod-
nikove ho finančova ní  a investič. Psyčhologie hřaje klí č ovou řoli př i 
analy ze investič ní čh řizik a př i očen ova ní  finanč ní čh aktiv, kteře  mezi 
dals í mi vlivny mi osobnostmi behaviořa lní čh finančí  postupne  přo aka-
demiky i komplexne  shřnuje Heřsčh Shefřin ve svy čh kniha čh26 27 27 28 
29 30, jez  odřa z í  neda vne  uda losti a vy voj v te to dynamičky se řozví její čí  
oblasti.  
Vy znamny m milní kem se sta va  řok 2002, kdy Kahneman zí ska va  Nobe-
lovu čenu za přa či na přospektove  teořii, kteřa  me la za sadní  vliv na vy -
voj behaviořa lní čh finančí  jakoz to ve dní ho obořu. Podobne  čenu poz-
de ji zí ska va  take  Shilleř v řoče 2013 a v řoče 2017 za svu j př í nos beha-
viořa lní  ekonomii odhalova ní m a počhopení m empiřičky čh anoma lií  
v ořtodoxní  ekonomii, řozvoj libeřtařia nske ho pateřnalismu a nud-
gingu a za řozvoj teořie menta lní ho u č etničtví  Thaleř31. 
Zpoč a tku se vy voj behaviořa lní čh finančí  soustř edil na kognitivní  
zkřeslení , ale postupem č asu se zač al vy zkum zaby vat i emočiona lní mi 
a sočiokultuřní mi faktořy. Emoč ní  finanče vyčha zejí  z psyčhoanalytič-
ke ho pohledu na podve domou mysl a dynamičke  menta lní  stavy, aby 
vysve tlily vliv emočí  na finanč ní  řozhodnutí . Kolektivne  na m pak po-
skytují  vysve tlení  čenovy čh bublin a dals í čh jevu  na finanč ní čh třzí čh, 
jako jsou finanč ní  křize nebo fenome n Bitčoinu.32 33 
Dnes jsou behaviořa lní  finanče aktua lní m a z ivy m vypřa ve ní m plny m 
novy čh te mat. Od poč a teč ní čh kontřoveřzí  a nedu ve řy se behaviořa lní  
finanče vyvinuly v řespektovane  odve tví , kteře  odhaluje, jak psyčholo-
gie ovlivn uje finanč ní  řozhodova ní . Jsou vní ma ny jako neza visly  a 
zdřavy  př í stup k vy zkumu finanč ní čh třhu  vyčha zejí čí  z kognitivní čh 
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pady ex post i ex ante na volby jednotlivču , a vysve tluje, jak pořus uje 
ekonomičky  přinčip zastupitelnosti.20 Ve stejne m řoče fořmují  jednot-
nou teořii nedostateč ne  řeakče, momentove ho občhodova ní  a př e-
hnane  řeakče omezene  řačiona lní čh lidí  na finanč ní čh třzí čh Hong 
a Stein.21 
Nove  tisí čiletí  př ina s í  vlivnou knihu „Iřačiona lní  nads enost“22 od  
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a opatř ení  mezi lety 1982-1985. V řoče 2005 se doč kala sve ho dřu-
he ho23 a v řoče 2016 i tř etí ho vyda ní 24.  
Dřuhe  vyda ní  bylo mezi přvní mi, kteře  vařovalo př ed globa lní  finanč ní  
křizí , jez  zač ala debaklem subpřime hypote k v řoče 2007 v USA.  
21. století  př ina s í  nove  pohledy na lidske  řozhodova ní , oteví řa  nova  te -
mata a behaviořa lní  finanče se zač í nají  aktivne  uplatn ovat vedle inves-
tořske ho sentimentu25 i v podnikovy čh finančí čh k vysve tlení  přomí -
ta ní  behaviořa lní čh př edsudku  do fiřemní čh řozhodnutí  ohledne  pod-
nikove ho finančova ní  a investič. Psyčhologie hřaje klí č ovou řoli př i 
analy ze investič ní čh řizik a př i očen ova ní  finanč ní čh aktiv, kteře  mezi 
dals í mi vlivny mi osobnostmi behaviořa lní čh finančí  postupne  přo aka-
demiky i komplexne  shřnuje Heřsčh Shefřin ve svy čh kniha čh26 27 27 28 
29 30, jez  odřa z í  neda vne  uda losti a vy voj v te to dynamičky se řozví její čí  
oblasti.  
Vy znamny m milní kem se sta va  řok 2002, kdy Kahneman zí ska va  Nobe-
lovu čenu za přa či na přospektove  teořii, kteřa  me la za sadní  vliv na vy -
voj behaviořa lní čh finančí  jakoz to ve dní ho obořu. Podobne  čenu poz-
de ji zí ska va  take  Shilleř v řoče 2013 a v řoče 2017 za svu j př í nos beha-
viořa lní  ekonomii odhalova ní m a počhopení m empiřičky čh anoma lií  
v ořtodoxní  ekonomii, řozvoj libeřtařia nske ho pateřnalismu a nud-
gingu a za řozvoj teořie menta lní ho u č etničtví  Thaleř31. 
Zpoč a tku se vy voj behaviořa lní čh finančí  soustř edil na kognitivní  
zkřeslení , ale postupem č asu se zač al vy zkum zaby vat i emočiona lní mi 
a sočiokultuřní mi faktořy. Emoč ní  finanče vyčha zejí  z psyčhoanalytič-
ke ho pohledu na podve domou mysl a dynamičke  menta lní  stavy, aby 
vysve tlily vliv emočí  na finanč ní  řozhodnutí . Kolektivne  na m pak po-
skytují  vysve tlení  čenovy čh bublin a dals í čh jevu  na finanč ní čh třzí čh, 
jako jsou finanč ní  křize nebo fenome n Bitčoinu.32 33 
Dnes jsou behaviořa lní  finanče aktua lní m a z ivy m vypřa ve ní m plny m 
novy čh te mat. Od poč a teč ní čh kontřoveřzí  a nedu ve řy se behaviořa lní  
finanče vyvinuly v řespektovane  odve tví , kteře  odhaluje, jak psyčholo-
gie ovlivn uje finanč ní  řozhodova ní . Jsou vní ma ny jako neza visly  a 
zdřavy  př í stup k vy zkumu finanč ní čh třhu  vyčha zejí čí  z kognitivní čh 
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zkřeslení  a psyčhologie jednotlivču , př ič emz  vy řazne  př ekřač ují  hřa-
niče usta leny čh na zořu  v oblasti finančí  a ekonomie. 
 

 
 

 

OMEZENÁ RACIONALITA  
Lide  se v kaz dodenní  řealite  č asto čhovají  iřačiona lne  nebo kvaziiřači-
ona lne 1, jiny mi slovy, spí s e se řačiona lne  nečhovají . To ve finanč ní m 
kontextu vede k odčhy lení  od oč eka vane ho čhova ní  podle př evla dají -
čí čh finanč ní čh teořií , jez  jsou zaloz eny na př edpokladu řačionality.  
Behaviořa lní  finanč ní  teořie př edpokla da , z e stř adatele , investoř i 
a ostatní  jednotlivči nejsou vz dy řačiona lní  na řozdí l od třadič ní   
finanč ní  teořie, jez  př edpokla da  zčela logičke  (řačiona lní ) jedna ní   
jednotlivče. Bylo by vs ak čhybne  tvřdit, z e behaviořa lní  finanč ní  teořie 
př edpokla da  automatičky neřozumne  jedna ní  - iřačionalitu. Namí sto 
toho behaviořa lní  finanč ní  teořie vyčha zí  z př edpokladu omezene  řa-
čionality.   

 
1 Termín „kvaziiracionálně“ označuje chování nebo rozhodování, které se podobá raci-
onálnímu, ale obsahuje prvky iracionality (též omezená racionalita). Může se jednat 
například o chování, které zdánlivě sleduje nějaký logický postup, ale zároveň je ovliv-
něno emocemi.  3322      
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Omezena  řačionalita (angl. bounded řationality), jeden ze za kladní čh 
př edpokladu  behaviořa lní  finanč ní  teořie, ř í ka , z e lide  nemohou by t 
u plne  řačiona lní  př i řozhodova ní , přotoz e mají  omezenou sčhopnost 
zpřačova vat infořmače, omezenou kognitivní  kapačitu (sčhopnost 
myslet a analyzovat dostupne  infořmače) a omezeny  č as k uč ine ní  řoz-
hodnutí . Přoto se nemohou vz dy řozhodovat tak, jak by př edpokla -
dala třadič ní  ekonomička  a finanč ní  teořie.  
Heřbeřt A. Simon, dřz itel Nobelovy čeny za ekonomii, jenz  teořii ome-
zene  řačionality7 fořmuloval v 50. letečh 20. století , vysve tluje, z e 
mí sto aby lide  peč live  vyhodnočovali vs ečhny moz ne  moz nosti př ed 
uč ine ní m řozhodnutí , pouz í vají  spí s e zjednodus eny  př í stup. Tento př í -
stup se nazy va  „uspokojova ní “ (satisfičing), čoz  znamena , z e lide  př ijí -
mají  přvní , alespon  třočhu uspokojivou moz nost, aniz  by se zaby vali 
vs emi dostupny mi moz nostmi. Jiny mi slovy lide  spí s e uč iní  uspokojive  
řozhodnutí  na za klade  svy čh osobní čh přefeřenčí  a menta lní čh zkřa-
tek (heuřistik). 
Př edstavte si sve  obvykle  řa no. Po přobuzení  budí kem si uve domí te, z e 
př ed va mi je hektičky  den a řyčhle př ed s atní kem zvaz ujete, čo na sebe. 
S omezeny m č asem volí te obleč ení , kteře  vyhovuje alespon  č a steč ne  
vas im potř eba m přo dany  den, tedy omezene  řačiona lne . Jiny mi slovy 
nema te č as peč live  zva z it a zkombinovat kaz dy  kousek obleč ení  ve vas í  
skř í ni, jak by př edpokla dala klasička  ekonomička  teořie. A stejne  
jako př i vy be řu obleč ení , i v dals í čh řozhodovačí čh situačí čh se č asto 
spole ha me na řyčhla  a zjednodus ena  řozhodnutí  kvu li omezeny m č a-
sovy m a kognitivní m zdřoju m. Tí mto zpu sobem omezena  řačiona-
lita ovlivn uje nas e kaz dodenní  volby vč etne  te čh finanč ní čh. 
Studium lidske  omezene  řačionality je klí č ove  přo leps í  pořozume ní  
nas im vlastní m motivačí m, psyčhologičky m a dals í m faktořu m ovliv-
n ují čí m nas e finanč ní  volby. Rozhodujeme se např í klad podle toho, 
zda ma me dostatek č asu, čo je na m přa ve  dostupne , zda jsme u řoz-
hodnutí  sami, omezeni vlastní  vu lí  a u řovní  vlastní čh analytičky čh 
sčhopností . Menta lní  přefeřenče a zkřatky, kognitivní  zkřeslení  
a emoče ovlivn ují  nas e čhova ní  a řozhodova ní  v oblasti pene z, čoz  vede 
k omezene mu řačiona lní mu řozhodova ní .  
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OMEZENÁ RACIONALITA  
Lide  se v kaz dodenní  řealite  č asto čhovají  iřačiona lne  nebo kvaziiřači-
ona lne 1, jiny mi slovy, spí s e se řačiona lne  nečhovají . To ve finanč ní m 
kontextu vede k odčhy lení  od oč eka vane ho čhova ní  podle př evla dají -
čí čh finanč ní čh teořií , jez  jsou zaloz eny na př edpokladu řačionality.  
Behaviořa lní  finanč ní  teořie př edpokla da , z e stř adatele , investoř i 
a ostatní  jednotlivči nejsou vz dy řačiona lní  na řozdí l od třadič ní   
finanč ní  teořie, jez  př edpokla da  zčela logičke  (řačiona lní ) jedna ní   
jednotlivče. Bylo by vs ak čhybne  tvřdit, z e behaviořa lní  finanč ní  teořie 
př edpokla da  automatičky neřozumne  jedna ní  - iřačionalitu. Namí sto 
toho behaviořa lní  finanč ní  teořie vyčha zí  z př edpokladu omezene  řa-
čionality.   

 
1 Termín „kvaziiracionálně“ označuje chování nebo rozhodování, které se podobá raci-
onálnímu, ale obsahuje prvky iracionality (též omezená racionalita). Může se jednat 
například o chování, které zdánlivě sleduje nějaký logický postup, ale zároveň je ovliv-
něno emocemi.  3322      
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Omezena  řačionalita (angl. bounded řationality), jeden ze za kladní čh 
př edpokladu  behaviořa lní  finanč ní  teořie, ř í ka , z e lide  nemohou by t 
u plne  řačiona lní  př i řozhodova ní , přotoz e mají  omezenou sčhopnost 
zpřačova vat infořmače, omezenou kognitivní  kapačitu (sčhopnost 
myslet a analyzovat dostupne  infořmače) a omezeny  č as k uč ine ní  řoz-
hodnutí . Přoto se nemohou vz dy řozhodovat tak, jak by př edpokla -
dala třadič ní  ekonomička  a finanč ní  teořie.  
Heřbeřt A. Simon, dřz itel Nobelovy čeny za ekonomii, jenz  teořii ome-
zene  řačionality7 fořmuloval v 50. letečh 20. století , vysve tluje, z e 
mí sto aby lide  peč live  vyhodnočovali vs ečhny moz ne  moz nosti př ed 
uč ine ní m řozhodnutí , pouz í vají  spí s e zjednodus eny  př í stup. Tento př í -
stup se nazy va  „uspokojova ní “ (satisfičing), čoz  znamena , z e lide  př ijí -
mají  přvní , alespon  třočhu uspokojivou moz nost, aniz  by se zaby vali 
vs emi dostupny mi moz nostmi. Jiny mi slovy lide  spí s e uč iní  uspokojive  
řozhodnutí  na za klade  svy čh osobní čh přefeřenčí  a menta lní čh zkřa-
tek (heuřistik). 
Př edstavte si sve  obvykle  řa no. Po přobuzení  budí kem si uve domí te, z e 
př ed va mi je hektičky  den a řyčhle př ed s atní kem zvaz ujete, čo na sebe. 
S omezeny m č asem volí te obleč ení , kteře  vyhovuje alespon  č a steč ne  
vas im potř eba m přo dany  den, tedy omezene  řačiona lne . Jiny mi slovy 
nema te č as peč live  zva z it a zkombinovat kaz dy  kousek obleč ení  ve vas í  
skř í ni, jak by př edpokla dala klasička  ekonomička  teořie. A stejne  
jako př i vy be řu obleč ení , i v dals í čh řozhodovačí čh situačí čh se č asto 
spole ha me na řyčhla  a zjednodus ena  řozhodnutí  kvu li omezeny m č a-
sovy m a kognitivní m zdřoju m. Tí mto zpu sobem omezena  řačiona-
lita ovlivn uje nas e kaz dodenní  volby vč etne  te čh finanč ní čh. 
Studium lidske  omezene  řačionality je klí č ove  přo leps í  pořozume ní  
nas im vlastní m motivačí m, psyčhologičky m a dals í m faktořu m ovliv-
n ují čí m nas e finanč ní  volby. Rozhodujeme se např í klad podle toho, 
zda ma me dostatek č asu, čo je na m přa ve  dostupne , zda jsme u řoz-
hodnutí  sami, omezeni vlastní  vu lí  a u řovní  vlastní čh analytičky čh 
sčhopností . Menta lní  přefeřenče a zkřatky, kognitivní  zkřeslení  
a emoče ovlivn ují  nas e čhova ní  a řozhodova ní  v oblasti pene z, čoz  vede 
k omezene mu řačiona lní mu řozhodova ní .  
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Le pe vs ak pořozumí me i skuteč ne mu fungova ní  finanč ní čh třhu . Inves-
toř i nejsou vz dy řačiona lní , a tudí z  třhy mohou by t neefektivní .  
Omezena  řačionalita jednotlivču  mu z e ve st k  neefektivnostem na  
třzí čh v řozpořu s třadič ní  teořií  efektivní čh třhu 34 (EMH) povaz ují čí  
třz ní  efektivitu a spřavedlive  očene ne  finanč ní  přodukty za du lez ite  
pařadigma. Na neefektivní m třhu se čeny aktiv mohou odčhylovat od 
skuteč ne  hodnoty (např í klad existenče nadhodnočeny čh a podhodno-
čeny čh akčií ) vlivem investořske ho sentimentu, čoz  vytva ř í  přostoř 
přo anoma lie, jako jsou spekulativní  bubliny a finanč ní  křize. To ote-
ví řa  př í lez itosti k ařbitřa z i, avs ak v du sledku omezene  řačionality 
tyto př í lez itosti mohou zu stat nevyuz ite . Vedle omezene  řačionality 
jsou neefektivní trhy a limity arbitráže klí č ovy mi př edpoklady behavi-
ořa lní čh finančí .32 35 
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ROZHODOVACÍ RÁMCE 
Dals í m klí č ovy m př edpokladem behaviořa lní čh finančí  jsou řozhodo-
vačí  řa mče. Ra mčova ní  (angl. fřaming, te z  dečision fřames), ne kdy  
řovne z  př ekla da no jako řa mova ní , je usta leny m pojmem v oblasti  
behaviořa lní  ekonomie a finančí . Tento končept začhyčuje mys lenku, 
z e lide  utva ř ejí  sva  řozhodnutí  na za klade  infořmačí , kteře  jsou jim 
u č elove , nebo neu č elove  přezentova ny (řa mova ny) v pozitivní m, 
nebo negativní m sve tle.36 Jiny mi slovy, stejna  infořmače mu z e by t  
sde lena buď pozitivne , nebo negativne , čoz  ma  vy řazny  dopad na lid-
ske  řozhodova ní .37 
Končept řa mova ní  si mu z eme zjednodus ene  př edstavit jako skleniči 
s tekutinou. Př estoz e ta sama  skleniče obsahuje stejne  mnoz ství  teku-
tiny, ne kteř í  lide  ji mohou vide t jako poloplnou, zatí mčo jiní  jako polo-
přa zdnou. Je to ota zka peřspektivy, zda př istupujeme a vní ma me skle-
niči s optimismem nebo pesimismem. Podobne  pokud se na m bude 
přodejče snaz it tuto skleniči přodat, bude zdu řazn ovat spí s e optimis-
tičkou peřspektivu - tedy př í lez itosti - nez  pesimističkou spojenou s 
potenčia lní mi přoble my a řiziky. 
Ra mova ní  hřaje vy znamnou řoli i ve finanč ní m sve te . Podle behavio-
řa lní  teořie na s zpu sob přezentače infořmačí  spí s e ovlivní , nez  neo-
vlivní  př i řozhodova ní  o investičí čh a jiny čh finanč ní čh volba čh, 
a to dokonče vy řazne . Finanč ní  přofesiona love  a mařkete ř i se 
č asto snaz í  vhodny m zpu sobem přezentovat infořmače, aby maximali-
zovali pozitivní  vní ma ní  a minimalizovali obavy č i odpoř investořu  
a klientu . Přostř edničtví m pozitivní ho řa mova ní  zdu řazn ují  př í lez i-
tosti ke zleps ení  finanč ní  situače ve fořme  potenčia lní čh vy nosu  a se-
lektují  u spe s ne  histořičke  vy sledky na u koř negativní ho řa mova ní , 
kteře  by kladlo du řaz na moz na  řizika, ztřa tu investiče, nejis-
totu nebo minula  selha ní . 
V oblasti finančí  se da le č asto setka me s řozhodovačí mi řa mči „opt-in“ 
(s moz ností  př ihla s ení , dobřovolna  u č ast) a „opt-out“ (s moz ností  od-
hla s ení , automatičky  souhlas, pokud není  vyja dř en nesouhlas), př e-
va z ne  v online přostř edí . Tyto řa mče vy řazne  ovlivn ují  nas e řozhod-
nutí  ty kají čí  se finanč ní čh nabí dek, čoz  zdu řazn uje du lez itost 
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ROZHODOVACÍ RÁMCE 
Dals í m klí č ovy m př edpokladem behaviořa lní čh finančí  jsou řozhodo-
vačí  řa mče. Ra mčova ní  (angl. fřaming, te z  dečision fřames), ne kdy  
řovne z  př ekla da no jako řa mova ní , je usta leny m pojmem v oblasti  
behaviořa lní  ekonomie a finančí . Tento končept začhyčuje mys lenku, 
z e lide  utva ř ejí  sva  řozhodnutí  na za klade  infořmačí , kteře  jsou jim 
u č elove , nebo neu č elove  přezentova ny (řa mova ny) v pozitivní m, 
nebo negativní m sve tle.36 Jiny mi slovy, stejna  infořmače mu z e by t  
sde lena buď pozitivne , nebo negativne , čoz  ma  vy řazny  dopad na lid-
ske  řozhodova ní .37 
Končept řa mova ní  si mu z eme zjednodus ene  př edstavit jako skleniči 
s tekutinou. Př estoz e ta sama  skleniče obsahuje stejne  mnoz ství  teku-
tiny, ne kteř í  lide  ji mohou vide t jako poloplnou, zatí mčo jiní  jako polo-
přa zdnou. Je to ota zka peřspektivy, zda př istupujeme a vní ma me skle-
niči s optimismem nebo pesimismem. Podobne  pokud se na m bude 
přodejče snaz it tuto skleniči přodat, bude zdu řazn ovat spí s e optimis-
tičkou peřspektivu - tedy př í lez itosti - nez  pesimističkou spojenou s 
potenčia lní mi přoble my a řiziky. 
Ra mova ní  hřaje vy znamnou řoli i ve finanč ní m sve te . Podle behavio-
řa lní  teořie na s zpu sob přezentače infořmačí  spí s e ovlivní , nez  neo-
vlivní  př i řozhodova ní  o investičí čh a jiny čh finanč ní čh volba čh, 
a to dokonče vy řazne . Finanč ní  přofesiona love  a mařkete ř i se 
č asto snaz í  vhodny m zpu sobem přezentovat infořmače, aby maximali-
zovali pozitivní  vní ma ní  a minimalizovali obavy č i odpoř investořu  
a klientu . Přostř edničtví m pozitivní ho řa mova ní  zdu řazn ují  př í lez i-
tosti ke zleps ení  finanč ní  situače ve fořme  potenčia lní čh vy nosu  a se-
lektují  u spe s ne  histořičke  vy sledky na u koř negativní ho řa mova ní , 
kteře  by kladlo du řaz na moz na  řizika, ztřa tu investiče, nejis-
totu nebo minula  selha ní . 
V oblasti finančí  se da le č asto setka me s řozhodovačí mi řa mči „opt-in“ 
(s moz ností  př ihla s ení , dobřovolna  u č ast) a „opt-out“ (s moz ností  od-
hla s ení , automatičky  souhlas, pokud není  vyja dř en nesouhlas), př e-
va z ne  v online přostř edí . Tyto řa mče vy řazne  ovlivn ují  nas e řozhod-
nutí  ty kají čí  se finanč ní čh nabí dek, čoz  zdu řazn uje du lez itost 
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pořozume ní  jejičh fungova ní  přo leps í  očhřanu nas ičh finanč ní čh 
a osobní čh za jmu . 
Rozhodovačí  řa meč „opt-in“, kdy aktivne  volí me z nabí zeny čh moz ností  
(souhlas, nesouhlas s konkře tní mi finanč ní mi přodukty, sluz bami 
nebo mařketingovy mi nabí dkami), na m podle behaviořa lne   
finanč ní  teořie poskytuje ve ts í  kontřolu a třanspařentnost v komuni-
kači s finanč ní mi institučemi. Naopak řa meč „opt-out“ kdy jsou volby 
uz  automatičky za na s př edvoleny, klade odpove dnost na na s, aby-
čhom aktivne  vybřali jinou moz nost a vyja dř ili tak nesou-
hlas s přo na s př edvolenou volbou. Př edčhozí  vy zkumy vs ak ukazují , 
z e ma me tendenči zu sta vat v pasivite  př i „opt-out“38, čoz  mu z e by t  
vyuz í va no čí lene  ze střany finanč ní čh mařkete řu . 
Podle behaviořa lne  finanč ní  teořie je řa mova ní  kognitivní  zkřeslení , 
kteře mu ma me předispoziči podle hat, tj. řeagujeme na vybřanou fi-
nanč ní  volbu podle toho, jak je na m př edstavena. To je v řozpořu  
s třadič ní mi finanč ní mi a ekonomičky mi teořiemi, zejme na s axiomem 
neza vislosti. 
 

DVOUREŽIMOVÉ MYŠLENÍ 
Dvouřez imove  mys lení  (angl. dual přočess theořy) je ví če nez  40 let 
zna my  končept z psyčhologie, jenz  ř í ka , z e lidsky  mozek zpřačova va  in-
fořmače a řozhoduje na za klade  dvou přočesu  mysli − podve dome   
(automatičke ) a ve dome  (křeativní ). Př ed př ibliz ne  20 lety byly dva ře-
z imy pojmenova ny a popsa ny v č la nku od Daniela Kahnemana  
a Shena Fředeřička − a pozde ji v knize „Ryčhle  a pomale  mys lení “ od 
Daniela Kahnemana jako „Systém 1“ a „Systém 2“.39 40  
Systém 1 řepřezentuje rychlé, intuitivní  (sponta nní ) a nenama have  řoz-
hodova ní  zaloz ene  na pouz í va ní  heuřistik, emočí  a vlivem podle ha ní  
souvisejí čí m zkřeslení m mysli vedoučí  č asto k čhybne mu u sudku.  
Zatí mčo Systém 2 př edstavuje pomalejší, analytičke  uvaz ova ní , kteře  
vyz aduje ví če u silí  a u sudek je zaloz en na logiče a pla nova ní . Např í klad 
je vyvola no, čhčeme-li vypoč í tat poč etní  u lohu.  
3366      
 

pořozume ní  jejičh fungova ní  přo leps í  očhřanu nas ičh finanč ní čh 
a osobní čh za jmu . 
Rozhodovačí  řa meč „opt-in“, kdy aktivne  volí me z nabí zeny čh moz ností  
(souhlas, nesouhlas s konkře tní mi finanč ní mi přodukty, sluz bami 
nebo mařketingovy mi nabí dkami), na m podle behaviořa lne   
finanč ní  teořie poskytuje ve ts í  kontřolu a třanspařentnost v komuni-
kači s finanč ní mi institučemi. Naopak řa meč „opt-out“ kdy jsou volby 
uz  automatičky za na s př edvoleny, klade odpove dnost na na s, aby-
čhom aktivne  vybřali jinou moz nost a vyja dř ili tak nesou-
hlas s přo na s př edvolenou volbou. Př edčhozí  vy zkumy vs ak ukazují , 
z e ma me tendenči zu sta vat v pasivite  př i „opt-out“38, čoz  mu z e by t  
vyuz í va no čí lene  ze střany finanč ní čh mařkete řu . 
Podle behaviořa lne  finanč ní  teořie je řa mova ní  kognitivní  zkřeslení , 
kteře mu ma me předispoziči podle hat, tj. řeagujeme na vybřanou fi-
nanč ní  volbu podle toho, jak je na m př edstavena. To je v řozpořu  
s třadič ní mi finanč ní mi a ekonomičky mi teořiemi, zejme na s axiomem 
neza vislosti. 
 

DVOUREŽIMOVÉ MYŠLENÍ 
Dvouřez imove  mys lení  (angl. dual přočess theořy) je ví če nez  40 let 
zna my  končept z psyčhologie, jenz  ř í ka , z e lidsky  mozek zpřačova va  in-
fořmače a řozhoduje na za klade  dvou přočesu  mysli − podve dome   
(automatičke ) a ve dome  (křeativní ). Př ed př ibliz ne  20 lety byly dva ře-
z imy pojmenova ny a popsa ny v č la nku od Daniela Kahnemana  
a Shena Fředeřička − a pozde ji v knize „Ryčhle  a pomale  mys lení “ od 
Daniela Kahnemana jako „Systém 1“ a „Systém 2“.39 40  
Systém 1 řepřezentuje rychlé, intuitivní  (sponta nní ) a nenama have  řoz-
hodova ní  zaloz ene  na pouz í va ní  heuřistik, emočí  a vlivem podle ha ní  
souvisejí čí m zkřeslení m mysli vedoučí  č asto k čhybne mu u sudku.  
Zatí mčo Systém 2 př edstavuje pomalejší, analytičke  uvaz ova ní , kteře  
vyz aduje ví če u silí  a u sudek je zaloz en na logiče a pla nova ní . Např í klad 
je vyvola no, čhčeme-li vypoč í tat poč etní  u lohu.  

3377    
 

Modeřní  vy zkumy kogniče potvřdily, z e přočes analytičke ho mys lení  
a přoz í va ní  mys lenek (usilovne  uvaz ova ní  s uve dome ní m, te z  kogni-
tivní  řeflexe) přobí ha  v přefřonta lní m kořtexu mozku (PFC), za-
tí mčo emoče jsou spojeny s amygdalovy m komplexem mozku (amy-
gdala, te z  emoč ní  čentřum), zodpove dny m za řyčhla  (intuitivní ), 
č asto vlivem emočí  neřozva z na  jedna ní .  
Uve dome ní  si, z e myslí me souč asne  ve dvou řez imečh, je du lez ite  
přo pořozume ní  nas im řozhodnutí m v řu zny čh situačí čh vč etne  te čh fi-
nanč ní čh s klí č ovy mi implikačemi přo oblasti finanč ní ho vzde la va ní , 
investova ní  č i ř í zení  řizik. 8 40 41 42 43  

Dvouřez imove  mys lení  

 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Př edstavme si dve  č okola dy. Jedna s la kavy m obalem a dřuha  s obřa z-
kem nehezke ho pavouka. Je moz ne , z e č okola du s pavoukem zavřh-
neme. To bylo řyčhle  řozhodnutí  Syste mu 1, kteřy  ř es í  odpove di 
na jednodučhe  ota zky. Kdyz  vidí me la kavy  obal, Syste m 1 na m „řadí “, 
z e by to mohla by t dobřa  počhoutka. S třočhou u silí  vstupuje do hřy 
Syste m 2 a „pta “ se, jaky  je obsah kakaovy čh bobu  v č okola de  na dřuhe  
střane  tabulky s nutřič ní mi hodnotami - mohlo by se př eči jednat  
o skve lou č okola du. 
Sčhopnost př ejí mat oba tyto řez imy mys lení  je klí č ova  zejme na v ob-
lasti řozhodova ní  a ř es ení  přoble mu , kde je nutne  kombinovat řyčhlost 
a efektivitu intuitivní ho mys lení  s du kladností  analytičke ho uvaz ova ní .  
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Modeřní  vy zkumy kogniče potvřdily, z e přočes analytičke ho mys lení  
a přoz í va ní  mys lenek (usilovne  uvaz ova ní  s uve dome ní m, te z  kogni-
tivní  řeflexe) přobí ha  v přefřonta lní m kořtexu mozku (PFC), za-
tí mčo emoče jsou spojeny s amygdalovy m komplexem mozku (amy-
gdala, te z  emoč ní  čentřum), zodpove dny m za řyčhla  (intuitivní ), 
č asto vlivem emočí  neřozva z na  jedna ní .  
Uve dome ní  si, z e myslí me souč asne  ve dvou řez imečh, je du lez ite  
přo pořozume ní  nas im řozhodnutí m v řu zny čh situačí čh vč etne  te čh fi-
nanč ní čh s klí č ovy mi implikačemi přo oblasti finanč ní ho vzde la va ní , 
investova ní  č i ř í zení  řizik. 8 40 41 42 43  

Dvouřez imove  mys lení  

 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Př edstavme si dve  č okola dy. Jedna s la kavy m obalem a dřuha  s obřa z-
kem nehezke ho pavouka. Je moz ne , z e č okola du s pavoukem zavřh-
neme. To bylo řyčhle  řozhodnutí  Syste mu 1, kteřy  ř es í  odpove di 
na jednodučhe  ota zky. Kdyz  vidí me la kavy  obal, Syste m 1 na m „řadí “, 
z e by to mohla by t dobřa  počhoutka. S třočhou u silí  vstupuje do hřy 
Syste m 2 a „pta “ se, jaky  je obsah kakaovy čh bobu  v č okola de  na dřuhe  
střane  tabulky s nutřič ní mi hodnotami - mohlo by se př eči jednat  
o skve lou č okola du. 
Sčhopnost př ejí mat oba tyto řez imy mys lení  je klí č ova  zejme na v ob-
lasti řozhodova ní  a ř es ení  přoble mu , kde je nutne  kombinovat řyčhlost 
a efektivitu intuitivní ho mys lení  s du kladností  analytičke ho uvaz ova ní .  
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 Dvouřez imove  mys lení  ovlivn uje řozhodova ní  v oblasti investič, beha-
viořa lní  ekonomie, řizikove ho čhova ní  a take  ve spotř ebitelske m čho-
va ní , řeklame  a vzde la va ní . Je za kladem přo zkouma ní , jak psyčholo-
gičke  faktořy fořmují  lidske  řozhodova ní  v řu zny čh kontextečh, př i-
č emz  Syste m 1 mu z e ve st k řyčhly m, avs ak ne kdy čhybny m za ve řu m, 
zatí mčo Syste m 2 vede k řačiona lne js í m řozhodnutí m. Dvouřez imove  
mys lení  umoz n uje př ečha zet mezi řyčhly m, intuitivní m řozhodova ní m 
a pomalejs í m, analytičky m př emy s lení m v za vislosti na situači. 
Dvouřez imove  mys lení  je dals í m stavební m kamenem behaviořa lní čh 
finančí . Poma ha  vysve tlit, přoč  investoř i mohou a č asto podle hají  psy-
čhologičky m zkřeslení m a řozhodují  se v du sledku řyčhly čh a emočio-
na lne  podne tny čh řeakčí  (Syste m 1), a to zejme na v nejisty čh finanč -
ní čh podmí nka čh, zatí mčo řačiona lní  zvaz ova ní  a du kladna  analy za by 
byla na mí ste  (Syste m 2).  
Mohlo by se zda t, z e intuitivní  mys lení  je negativní m jevem. Bylo by 
vs ak čhybne  toto tvřdit. Mu z e pomoči v situačí čh, kdy na m hřozí  pařa-
ly za analy zou, ke kteře  dočha zí  př i nadme řne  analy ze, kteřa  mu z e ve st 
k nikdy nedokonč ene mu u kolu. Klí č em je přoto vyva z eny  př í stup, 
vhodne  kombinovat oba zpu soby mys lení  podle konkře tní čh okolností  
a na řoku  situače a přefeřovat řozvahu v te čh situačí čh, kde je 
zčela na mí ste . Uz  jen uve dome ní  si, z e tyto dva přočesy mys lení  přobí -
hají  souč asne  povede k o ne čo bezpeč ne js í  finanč ní  budoučnosti. V ob-
lasti finančí  je toto řozpozna ní  přo kvalitní  řozhodova ní  du lez ite . 
Poznatky o kognitivní  řeflexi, dualite  mys lení  a teořii mysli jsou čenne  
i př i inteřpřetači za me řu  ostatní čh lidí . Osoby s vys s í  kognitivní  řeflexí , 
me ř enou pomočí  IQ a dals í čh testu , mají  tendenči jednat me ne  impul-
zivne  a přefeřují  řačiona lní  u vahu př i ř es ení  sloz ite js í čh u kolu . Le pe 
take  ř es í  např í klad přavde podobnostní  u koly a me ne  č iní  kauza lní  
čhyby. To jim poma ha  vyhy bat se čhyba m spojeny m s heuřistikami 
a souvisejí čí mi psyčhologičky mi zkřeslení mi. Naopak lide  volí čí  intui-
tivní  př í stup č asto č iní  řyčhla  řozhodnutí  s vys s í m řizikem omylu . 
Sčhopnost dovozovat za me řy dřuhy čh a odhadnout, zda mají  ví če in-
fořmačí , je čenny m na střojem př i odhadova ní  sme řu finanč ní ho třhu a 
pořozume ní  motivačí m ostatní čh akte řu  na třzí čh.  
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HEURISTIKY A PSYCHOLOGICKÁ ZKRESLENÍ  
Za kladní m př edpokladem behaviořa lní  finanč ní  teořie tedy je, z e  
stř adatele , investoř i a ostatní  jednotlivči se nečhovají  vz dy řačiona lne   
(s iřs í  peřspektiva). Z uz s í  peřspektivy behaviořa lní  finanč ní  teořie da le 
př edpokla da , z e lide  mohou by t ovlivne ni psyčhologičky mi faktořy, 
jako jsou menta lní  a emoč ní  vzořče čhova ní  zvane  „zkřatky“ (heuřis-
tiky, angl. heuřističs) a s nimi spojena  psyčhologička  zkřeslení  (biasy, 
angl. biases), podobne  jako sočiodemogřafičky mi a kultuřní mi vlivy 
(spečifička  peřspektiva).  
Přa ve  podve dome  mys lenkove  přočesy a emoče hřají  podle behavio-
řa lní  finanč ní  teořie klí č ovou řoli v přočesu finanč ní ho řozhodova ní  
lidí , čoz  je da le za sadní  přo počhopení  dynamiky finanč ní čh třhu . V du -
sledku pu sobení  behaviořa lní čh, menta lní čh a emoč ní čh přefeřenčí  
a zkřeslení  př i zpřačova ní  infořmačí  mohou lide  uč init řozhodnutí , 
kteřa  ne vz dy odpoví dají  nejleps í m (optima lní m) volba m a kteřa  mo-
hou naba dat k finanč ne  na kladny m čhyba m, jez  břa ní  v leps í čh finanč -
ní čh zí tř čí čh.  
Co je heuřistika (menta lní  zkřatka) a souvisejí čí  psyčhologička  zkřes-
lení  (bias)? Př edstavte si malebne  me steč ko, v ne mz  z ije pan Jakub 
Moudřy , jenz  ma  svou vlastní  heuřistiku. Kdyz  se řozhoduje, do kteře  
řestauřače pu jde na več eř i, vybí řa  podle mnoz ství  aut př ed včhodem. 
Jeho jednodučhy  mys lenkovy  vzořeč je jasny  - mnoho aut znamena  vy-
nikají čí  jí dlo. Tato heuřistika mu opakovane  poskytla př í jemne  za z itky,  
a i př es ne kolik vy jimek na ni zač al spole hat.  
Cele  me sto bylo přostoupeno podobny mi heuřistikami. Lide  se opí řali 
o řu zne  zjednodus ene  postupy, aby jim pomohly v řyčhle m řozhodo-
va ní . V tomto me steč ku vs ak dočha zelo i k neč ekany m okamz iku m. 
Ne kdy se sta valo, z e heuřistiky vedly k čhyba m - biasu m. Např í klad pan 
Moudřy , kteřy  vz dy vybí řal řestauřači podle poč tu aut př ed včhodem, 
se jednoho dne dostal k mí stu, kde byla velka  skupina lidí  na fiřemní m 
več í řku. Jeho heuřistika selhala, přotoz e byl sve dkem vy jimeč ne  situ-
ače, a jí dlo mu nakoneč nečhutnalo tak, jak si př edem (př edpojate ) 
př edstavoval („zkřeslil“).  
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hají  souč asne  povede k o ne čo bezpeč ne js í  finanč ní  budoučnosti. V ob-
lasti finančí  je toto řozpozna ní  přo kvalitní  řozhodova ní  du lez ite . 
Poznatky o kognitivní  řeflexi, dualite  mys lení  a teořii mysli jsou čenne  
i př i inteřpřetači za me řu  ostatní čh lidí . Osoby s vys s í  kognitivní  řeflexí , 
me ř enou pomočí  IQ a dals í čh testu , mají  tendenči jednat me ne  impul-
zivne  a přefeřují  řačiona lní  u vahu př i ř es ení  sloz ite js í čh u kolu . Le pe 
take  ř es í  např í klad přavde podobnostní  u koly a me ne  č iní  kauza lní  
čhyby. To jim poma ha  vyhy bat se čhyba m spojeny m s heuřistikami 
a souvisejí čí mi psyčhologičky mi zkřeslení mi. Naopak lide  volí čí  intui-
tivní  př í stup č asto č iní  řyčhla  řozhodnutí  s vys s í m řizikem omylu . 
Sčhopnost dovozovat za me řy dřuhy čh a odhadnout, zda mají  ví če in-
fořmačí , je čenny m na střojem př i odhadova ní  sme řu finanč ní ho třhu a 
pořozume ní  motivačí m ostatní čh akte řu  na třzí čh.  
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HEURISTIKY A PSYCHOLOGICKÁ ZKRESLENÍ  
Za kladní m př edpokladem behaviořa lní  finanč ní  teořie tedy je, z e  
stř adatele , investoř i a ostatní  jednotlivči se nečhovají  vz dy řačiona lne   
(s iřs í  peřspektiva). Z uz s í  peřspektivy behaviořa lní  finanč ní  teořie da le 
př edpokla da , z e lide  mohou by t ovlivne ni psyčhologičky mi faktořy, 
jako jsou menta lní  a emoč ní  vzořče čhova ní  zvane  „zkřatky“ (heuřis-
tiky, angl. heuřističs) a s nimi spojena  psyčhologička  zkřeslení  (biasy, 
angl. biases), podobne  jako sočiodemogřafičky mi a kultuřní mi vlivy 
(spečifička  peřspektiva).  
Přa ve  podve dome  mys lenkove  přočesy a emoče hřají  podle behavio-
řa lní  finanč ní  teořie klí č ovou řoli v přočesu finanč ní ho řozhodova ní  
lidí , čoz  je da le za sadní  přo počhopení  dynamiky finanč ní čh třhu . V du -
sledku pu sobení  behaviořa lní čh, menta lní čh a emoč ní čh přefeřenčí  
a zkřeslení  př i zpřačova ní  infořmačí  mohou lide  uč init řozhodnutí , 
kteřa  ne vz dy odpoví dají  nejleps í m (optima lní m) volba m a kteřa  mo-
hou naba dat k finanč ne  na kladny m čhyba m, jez  břa ní  v leps í čh finanč -
ní čh zí tř čí čh.  
Co je heuřistika (menta lní  zkřatka) a souvisejí čí  psyčhologička  zkřes-
lení  (bias)? Př edstavte si malebne  me steč ko, v ne mz  z ije pan Jakub 
Moudřy , jenz  ma  svou vlastní  heuřistiku. Kdyz  se řozhoduje, do kteře  
řestauřače pu jde na več eř i, vybí řa  podle mnoz ství  aut př ed včhodem. 
Jeho jednodučhy  mys lenkovy  vzořeč je jasny  - mnoho aut znamena  vy-
nikají čí  jí dlo. Tato heuřistika mu opakovane  poskytla př í jemne  za z itky,  
a i př es ne kolik vy jimek na ni zač al spole hat.  
Cele  me sto bylo přostoupeno podobny mi heuřistikami. Lide  se opí řali 
o řu zne  zjednodus ene  postupy, aby jim pomohly v řyčhle m řozhodo-
va ní . V tomto me steč ku vs ak dočha zelo i k neč ekany m okamz iku m. 
Ne kdy se sta valo, z e heuřistiky vedly k čhyba m - biasu m. Např í klad pan 
Moudřy , kteřy  vz dy vybí řal řestauřači podle poč tu aut př ed včhodem, 
se jednoho dne dostal k mí stu, kde byla velka  skupina lidí  na fiřemní m 
več í řku. Jeho heuřistika selhala, přotoz e byl sve dkem vy jimeč ne  situ-
ače, a jí dlo mu nakoneč nečhutnalo tak, jak si př edem (př edpojate ) 
př edstavoval („zkřeslil“).  
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Ne kteře  heuřistiky lidem v me steč ku fungovaly dobř e, zatí mčo jine , 
podobne  jako u pana  Moudře ho, mohly by t me ne  spolehlive . Jednodu-
čhe  mys lenkove  vzořy na m tedy mohou pomoči nají t čestu ve sloz ite m 
sve te  řozhodova ní , ale za řoven  mohou ve st k nepř edví dany m čhyba m. 
Heuřistiky jsou zjednodus ene  mys lenkove  postupy zna me  te z  
jako přavidla palče, jez  na m poma hají  řyčhleji a efektivne ji ř es it u koly 
a volby, ale mohou nava de t k systematičky m čhyba m (biasu m).  
V behaviořa lní čh finančí čh se heuřistiky ty kají  řyčhle ho a nena řoč -
ne ho zpu sobu řozhodova ní  ve finanč ní čh za lez itostečh, čoz  poma ha  
vyhnout se pařaly ze analy zou. Jejičh pouz í va ní  umoz n uje lidem řyčhla  
řozhodnutí , ale č asto vedou k čhyba m. 
Autoř i behaviořa lne  finanč ní  publikače vydane  nakladatelství m  
Oxfořd Univeřsity Přess v řoče 201932 mezi klí č ove  heuřistiky, kteře  
ma me tendenči kolektivne , č asto neve domky uplatn ovat, ř adí  na sledu-
jí čí  č tyř i klí č ove . Podřobne  se na tř i kognitivní  z ničh - na heuřistiku 
řepřezetnativnosti, dostupnosti a kotvení  - podí va me v uvedeny čh ka-
pitola čh.  

Klí č ove  heuřistiky 

 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Přvní  vyda ní  knihy, kteřou přa ve  č tete, je u zče zame ř eno na kognitivní  
heuřistiky. O emoč ní  heuřističe afektu a s ní  souvisejí čí  zkřeslení čh si 
budete moči př eč í st v její m dřuhe m řozs í ř ene m vyda ní .  
V te to knize je popřve  př edstavena i gřafičky setř í de na  kategořizače 
klí č ovy čh psyčhologičky čh zkřeslení  souvisejí čí čh s uvedeny mi klí č o-
vy mi heuřistikami, v č lene ní  na kognitivní , emoč ní  a sočio-kultuřní . 4400      
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Ne kteř í  z na s jsou k nim na čhylne js í  nez  jiní , čoz  za visí  na řu zny čh  
individua lní čh faktořečh, jako je u řoven  fluidní  a křystaličke  inteli-
genče, kognitivní  řeflexe, emoč ní  stability, da le vliv osobní čh dlouho-
doby čh postoju  a přefeřenčí , ve k, ale take  setřva va ní  ve stavu kogni-
tivní  disonanče č i nedostatek spa nku.32 

 

Klí č ova  psyčhologička  zkřeslení  (biasy) 

 
Zdroj: Vlastní zpracování 

 
V angličky čh publikačí čh se č asto setka va me s teřmí nem „bias“, jenz  
v č es tine  č asto zu sta va  nepř eloz en nebo se př ekla da  jako „zkřeslení ” č i 
„př edpojetí ”. Oba pojmy vhodne  vystihují  mys lenku biasu jako zamlz e-
ne ho pohledu a př edpojate ho mys lení . Uvedene  psyčhologičke  „biasy“ 
jsou spojeny s klí č ovy mi heuřistikami, kteřy m podle behaviořa lne   
finanč ní čh studií  jsme my lide  na čhylní  podle hat.  
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Ne kteř í  z na s jsou k nim na čhylne js í  nez  jiní , čoz  za visí  na řu zny čh  
individua lní čh faktořečh, jako je u řoven  fluidní  a křystaličke  inteli-
genče, kognitivní  řeflexe, emoč ní  stability, da le vliv osobní čh dlouho-
doby čh postoju  a přefeřenčí , ve k, ale take  setřva va ní  ve stavu kogni-
tivní  disonanče č i nedostatek spa nku.32 

 

Klí č ova  psyčhologička  zkřeslení  (biasy) 

 
Zdroj: Vlastní zpracování 

 
V angličky čh publikačí čh se č asto setka va me s teřmí nem „bias“, jenz  
v č es tine  č asto zu sta va  nepř eloz en nebo se př ekla da  jako „zkřeslení ” č i 
„př edpojetí ”. Oba pojmy vhodne  vystihují  mys lenku biasu jako zamlz e-
ne ho pohledu a př edpojate ho mys lení . Uvedene  psyčhologičke  „biasy“ 
jsou spojeny s klí č ovy mi heuřistikami, kteřy m podle behaviořa lne   
finanč ní čh studií  jsme my lide  na čhylní  podle hat.  
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Jejičh uve domova ní  je přo finanč ní  řozhodova ní  přoto zčela klí č ove . 
Znalost te čhto biasu  na m naví č umoz ní  zame ř it se na konkře tní  taktiky 
ke sní z ení  čhyb př i finanč ní čh nebo jiny čh řozhodnutí čh ovlivne ny čh 
te mito zkřeslení mi. V te to kní z če budeme přo zjednodus ení  pouz í vat 
teřmí n bias. 
 
TEORIE LÍTOSTI 
Behaviořa lní  finanče staví  na mys lenče z behaviořa lní  ekonomie zdu -
řazn ují čí , z e střačh z lí tosti ma  klí č ovy  vliv na řozhodova ní . Lide  
přoto aktivne  minimalizují  potenčia lní  lí tost, ač koliv to nemusí  zname-
nat optima lní  řozhodnutí . Teořie lí tosti naznač uje, z e se snaz í me vy-
hnout situačí m, kteře  by mohly ve st k neu spe čhu nebo čhybe .44 45 46 
Ma me tedy tendenči by t k lí tosti př iřozene  aveřzní  (angl. řegřet 
aveřsion). Lí tost, jez  podle psyčhologičke  teořie vní ma me jako bolest 
spojenou s ve domí m ztřa ty (např . moz ne  leps í  finanč ní  situače), 
na s vede k vyhy ba ní  se řizikovy m řozhodnutí m.  
Zkřeslení  lítosti z nečinnosti (angl. řegřet of omission bias) zahřnuje 
silny  počit lí tosti za nekona ní , zatí mčo zkreslení lítosti z činnosti (angl. 
řegřet of čommission bias) př ina s í  jes te  intenzivne js í  lí tost za křoky, 
kteře  vedly k čhybe  a jsme za ne  př í mo zodpove dní . Lide  mají  sklon li-
tovat obou -čhyby zpu sobene  aktivní m řozhodnutí m i čhyby, k ní z  do-
s lo vlastní  neč inností . Silne js í  lí tost počiťujeme za svou č innost s na -
slednou čhybou nez  za neč innost s na slednou čhybou, přotoz e v přv-
ní m př í pade  se za čhybu čí tí me sami ví če zodpove dní  a počiťujeme 
jako „př í my “ viní k ve ts í  lí tost (vinu). Zatí mčo v dřuhe m př í pade  se mu -
z eme vinit č asto neopřa vne ne  - přa ve  přoto, z e jsme nezasa hli -  
ne koho/ne čo jine ho. Aveřze k počitu m lí tosti ovlivn uje nas i tendenči 
vyhnout se zodpove dnosti za potenčia lní  negativní  vy sledek, a mu -
z eme přoto zu sta vat neaktivní  v situačí čh, kteře  by mohly ve st k poči-
tu m viny.44 45 46 
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Biasy spojene  se sebelí tostí  vlivem čhyb z vlastní ho př ič ine ní  

 
Zdroj: Vlastní zpracování 

 
V kontextu behaviořa lní čh finančí  se př edpokla da , z e lí tost a snaha se 
počitu lí tosti vyhnout č asto fořmuje nas e finanč ní  přefeřenče a střate-
gie, a přoto potenčia lní  finanč ní  zisky a ztřa ty nema me tendenči hod-
notit řačiona lne . Př i finanč ní čh řozhodnutí čh mu z eme podle hat bi-
asu aveřze k lí tosti (angl. řegřet-aveřsion bias), čoz  je v řozpořu s kon-
čeptem maximalizače oč eka vane ho uz itku v třadič ní  finanč ní  teořii.  
I př estoz e mu z eme mí t řačiona lní  touhu např í klad vyuz í t finanč ní  př í -
lez itosti, č asto v na s př evaz uje střačh z moz ne ho neu spe čhu a obavy, 
z e za to budeme př í mo zodpove dní , tedy podlehneme zkřeslení  lí tosti 
z č innosti, kteře  je jes te  silne js í  nez  z neč innosti. Studie da le ukazují , z e 
az  s odstupem ma me sklon počiťovat ve ts í  lí tost z neč innosti nez  z č in-
nosti.48 49 50 
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PROSPEKTOVÁ TEORIE, HODNOTOVÁ A VÁHOVÁ FUNKCE 
PRAVDĚPODOBNOSTÍ 
Přospektova  teořie je psyčhologička  teořie vypřačovana  Danielem 
Kahnemanem a Amosem Tveřskym, zna ma  take  jako teořie aveřze ke 
ztřa te .51 V č esky čh publikačí čh se mu z eme da le setkat s označ ení m  
„teořie vyhlí dek“ č i „teořie peřspektivy“. Tyto zmí ne ne  pojmy jsou sy-
nonyma vystihují čí  pu vodní  angličke  označ ení  „přospečt theořy“. 
V te to knize budeme pouz í vat teřmí n přospektova  teořie. 
Přospektova  teořie se opí řa  o pozna ní , z e lide  nejsou řačiona lní mi 
střoji maximalizují čí mi svu j uz itek, jak se dlouho př edpokla dalo v kla-
sičke  ekonomičke  a finanč ní  teořii. Namí sto toho př ijí ma , z e lidska  řoz-
hodnutí  jsou ovlivne na emočemi, vní ma ní m (ve domy m i podve do-
my m), kontextem (přostř edí m) a řefeřenč ní mi body. Aveřze ke ztřa ta m 
je jední m z klí č ovy čh končeptu  te to teořie − odhaluje, z e lide  mají  ten-
denči da vat ve ts í  va hu ztřa ta m nez  zisku m stejne ho objemu. 
Vy znamne  du sledky ma  končept aveřze ke ztřa te  přa ve  přo oblast  
finanč ní ho řozhodova ní . Přospektova  teořie a její  končepty, jako je 
aveřze ke ztřa ta m, mají  take  du lez ite  aplikače v oblasti behaviořa lní  
ekonomie a finančí . Vedle aveřze ke ztřa te  hřaje du lez itou řoli v přo-
spektove  teořii take  teořie lí tosti a aveřze k lí tosti. Tedy kdyz  lide  de lají  
řozhodnutí  a na sledne  se dostanou do nepř í znive  situače, počiťují   
lí tost nad tí m, čo by mohlo by t, kdyby se řozhodli jinak, čoz  ma  vy řazny  
vliv na jejičh budoučí  řozhodova ní  a sklon vyhy bat se řozhodnutí m, jez  
by mohla ve st k počitu lí tosti nebo obava m z lí tosti. 
Podle te to teořie, kteřa  je alteřnativní  teořií  k třadič ní  teořii oč eka va -
ne ho uz itku, jsme např í klad očhotni řiskovat ví če, abyčhom se vyhnuli 
ztřa ta m (střačh z uzavř ení  ztřa ty), a přoto jsme take  mimo jine  např í -
klad na čhylní  k dřz ení  ztřa tove  investiče de le, nez  by bylo vhodne   
(dispozič ní  efekt), čoz  ma  vliv na nas e čhova ní  v řu zny čh kontextečh. 
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Aveřze ke ztřa ta m ma  sve  koř eny v evoluč ní  psyčhologii a je hluboče 
zakotveny m psyčhologičky m fenome nem. Histořičky me li lide  ten-
denči by t ostřaz ití  vu č i potenčia lní m hřozba m a ztřa ta m, čoz  bylo klí -
č ove  přo př ez ití . Přotoz e ztřa ta zdřoju  (jí dla, u toč is te , společ en-
ske ho postavení  atd.) mohla by t přo jedinče č i skupinu fata lní , evoluče 
vybavila lidskou psyčhiku mečhanismy zvy řazn ují čí  negativní  dopady 
ztřa ty a sniz ují čí  jejičh toleřanči vu č i ní . Du sledky aveřze ke ztřa ta m 
jsou vs ak mnohem s iřs í .  
Př estoz e tato teořie byla pu vodne  autořy zamy s lena pouze přo kontext 
s du řazem na finanč ní  řozhodova ní , tento končept lze aplikovat 
na řu zne  aspekty lidske ho čhova ní  a sočia lní  inteřakče.51 Např í klad 
mu z e ovlivn ovat řozhodnutí  v političe, kde volič i mohou přefeřovat po-
litičke  kandida ty, kteř í  slibují  minimalizači ztřa t a řizik. Aveřze ke ztřa -
ta m take  mu z e mí t vliv na mezilidske  vztahy, kdy lide  investují  ví če 
eneřgie do udřz ení  existují čí čh vztahu , aby se vyhnuli ztřa te  př a tel 
nebo pařtneřu . 
Přospektova  teořie da le vysve tluje, z e lide  se řozhodují  ve dvou fa zí čh. 
Přvní  fa ze - tzv. fa ze u přavy (te z  č asto nazy va na jako řa mova ní , angl. 
fřaming) − stanovuje, jak jednotlivči čhařakteřizují  (vní mají ) moz nost 
volby př ed kteřou stojí , např í klad s vidinou př í lez itosti na zisk (pozi-
tivní  řa meč) nebo s vidinou hřozí čí  ztřa ty (negativní  řa meč). Jakmile 
jsou volby řa mčova ny přo řozhodnutí , vstupuje přospektova  teořie 
do sve  dřuhe , hodnotí čí  fa ze. Tato fa ze zahřnuje dve  sloz ky - hlavní mi 
končepty přospektove  teořie jsou v hodnotí čí  fa zi hodnotova  funkče 
a va hova  funkče.  

HODNOTOVA  FUNKCE  
Přvní  sloz ku hodnotí čí  fa ze gřafičky zastupuje hodnotova  funkče (angl. 
value funčtion). Hodnotova  funkče v řa mči přospektove  teořie ukazuje, 
z e lide  mají  tendenči subjektivne  vní mat uz itek (od řadosti po smu-
tek) z vyhlí dek podle toho, zda jsou tyto vyhlí dky ziskove  č i ztřa tove , 
čoz  kontřastuje s teořií  mezní ho uz itku. Jednodus e ř eč eno, hodnotova  
funkče na m oznamuje, jak lide  řeagují  na zisky a ztřa ty v za vislosti 
na tom, zda se načha zejí  v pozitivní  nebo negativní  oblasti. Uka zalo se, 
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na tom, zda se načha zejí  v pozitivní  nebo negativní  oblasti. Uka zalo se, 
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z e lide  jsou řizikove  aveřzní  v oblasti zisku , tedy mohou přefeřovat jis-
totu.  
Na dřuhou střanu jsou očhotni podstoupit řizika v oblasti ztřa t, tedy 
jsou očhotni řiskovat, aby se vyhnuli ztřa te . Hodnotova  funkče vysve t-
luje, z e jednotlivči mají  sklon počiťovat bolest ze ztřa t silne ji nez  pote -
s ení  ze stejne  velky čh zisku , čoz  je zna me  jako „aveřze ke ztřa te “. 
Tato aveřze ke ztřa te  ma  vy znamne  du sledky přo řozhodova ní , a to 
zejme na ve finanč ní  oblasti. 
Hodnotova  funkče ma  na hořizonta le objektivní  uz itek a na veřtika le 
vní manou hodnotu. Tato funkče se lis í  od standařdní čh nořmativní čh 
modelu  zahřnutí m leve  střany gřafu, jez  zobřazuje, jak lide  řeagují  
na ztřa tu. Tí m se přospektova  teořie odlis uje od standařdní čh ekono-
mičky čh modelu , kteře  neodřa z í  zpu sob, jaky m ve ts ina lidí  řozhoduje. 
Existují  tř i du lez ite  aspekty hodnotove  funkče, jez  ji efektivne  odlis ují  
od oč eka vane ho uz itku. 

Hodnotova  funkče v přospektove  teořii 

 
Zdroj: Vlastní zpracování s využitím- 47 
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Přvní m du lez ity m přvkem je zpu sob, jaky m je hodnota spojena s pu -
vodní m řefeřenč ní m bodem nebo zač a tkem č innosti č i volby. Ve ve t-
s ine  situačí  se př edpokla da , z e tento řefeřenč ní  bod odkazuje na sou-
č asnou poziči osoby, ale to není  nutne  vyz adova no v řa mči modelu. 
Mu z e to by t i budoučí  u řoven  aspiřače nebo ne jaky  dřuh sočia l-
ní ho sřovna ní . Klí č ovy m poznatkem modelu je, z e lide  hodnotí  moz -
nosti volby podle toho, jak se lis í  od jejičh souč asne  situače, niko-
liv podle absolutní čh hodnot. Jiny mi slovy řelativní  zme ny mají  ve ts í  
va hu nez  absolutní  hodnoty. 
Dřuhy  du lez ity  přvek, kteřy  nabí zí  hodnotova  funkče, souvisí  s čentřa l-
ní m př edpokladem modelu, a to tendenčí  lidí  by t ví če aveřzní  k ři-
ziku v oblasti zisku  a mnohem ví če řiskantní  v oblasti ztřa t. Vysve tlení  
tohoto jevu poskytuje efekt dispoziče (viz dispozič ní  efekt). 
Poslední m du lez ity m přvkem, jenz  nabí zí  hodnotove  funkče, je uzna ní  
počiťova ní  ve ts í  bolesti ze ztřa ty nez  řadosti ze stejne  velky čh zisku . 
Jiny mi slovy přoz í va me ve ts í  emoč ní  bolest př i ztřa te  nez  řadost př i 
zisku totoz ne ho objemu. Studie naznač ují , z e emoč ní  intenzita spojena  
se ztřa tami je obvykle 2,5křa t silne js í  nez  emoč ní  intenzita spojena  se 
zisky stejne  velikosti, čoz  da le posiluje nas i vřozenou aveřzi ke ztřa -
ta m. Tento jev je č asto vysve tlova n nas í  aveřzí  k lí tosti, kteřa  ovlivn uje 
nas e řozhodova ní  a souvisí  s emočiona lní  řeakčí  na nepř í znive  vy -
sledky. V kontextu finanč ní ho řozhodova ní  se aveřze k lí tosti přojevuje 
tí m, z e ma me sklon nadhodnočovat potenčia lní  lí tost spojenou se ztřa -
tou a podčen ovat potenčia lní  lí tost spojenou se ziskem. 12 32 35 
Dřuha  sloz ka hodnotí čí  fa ze je čhařakteřizova na va hovou funkčí . 
 

VA HOVA  FUNKCE 
Podle přospektove  teořie se řozhodujeme o finanč ní čh př í lez itostečh 
a hřozba čh da le tí m, z e př isuzujeme s anči nebo řiziku subjektivne   
vní manou rozhodovací váhu (angl. dečision weight), a tí m zanedba me 
objektivní  př í stup. Tento jev, zna my  jako zanedba ní  za kladní  (objek-
tivní ) přavde podobnostní  sazby (angl. base řate neglečt bias), zahřnuje 
podhodnočení  nebo nadhodnočení  objektivní čh přavde podobností  
a je v přospektove  teořii popsa n přa ve  va hovou funkčí .  
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totu.  
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jsou očhotni řiskovat, aby se vyhnuli ztřa te . Hodnotova  funkče vysve t-
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Přvní m du lez ity m přvkem je zpu sob, jaky m je hodnota spojena s pu -
vodní m řefeřenč ní m bodem nebo zač a tkem č innosti č i volby. Ve ve t-
s ine  situačí  se př edpokla da , z e tento řefeřenč ní  bod odkazuje na sou-
č asnou poziči osoby, ale to není  nutne  vyz adova no v řa mči modelu. 
Mu z e to by t i budoučí  u řoven  aspiřače nebo ne jaky  dřuh sočia l-
ní ho sřovna ní . Klí č ovy m poznatkem modelu je, z e lide  hodnotí  moz -
nosti volby podle toho, jak se lis í  od jejičh souč asne  situače, niko-
liv podle absolutní čh hodnot. Jiny mi slovy řelativní  zme ny mají  ve ts í  
va hu nez  absolutní  hodnoty. 
Dřuhy  du lez ity  přvek, kteřy  nabí zí  hodnotova  funkče, souvisí  s čentřa l-
ní m př edpokladem modelu, a to tendenčí  lidí  by t ví če aveřzní  k ři-
ziku v oblasti zisku  a mnohem ví če řiskantní  v oblasti ztřa t. Vysve tlení  
tohoto jevu poskytuje efekt dispoziče (viz dispozič ní  efekt). 
Poslední m du lez ity m přvkem, jenz  nabí zí  hodnotove  funkče, je uzna ní  
počiťova ní  ve ts í  bolesti ze ztřa ty nez  řadosti ze stejne  velky čh zisku . 
Jiny mi slovy přoz í va me ve ts í  emoč ní  bolest př i ztřa te  nez  řadost př i 
zisku totoz ne ho objemu. Studie naznač ují , z e emoč ní  intenzita spojena  
se ztřa tami je obvykle 2,5křa t silne js í  nez  emoč ní  intenzita spojena  se 
zisky stejne  velikosti, čoz  da le posiluje nas i vřozenou aveřzi ke ztřa -
ta m. Tento jev je č asto vysve tlova n nas í  aveřzí  k lí tosti, kteřa  ovlivn uje 
nas e řozhodova ní  a souvisí  s emočiona lní  řeakčí  na nepř í znive  vy -
sledky. V kontextu finanč ní ho řozhodova ní  se aveřze k lí tosti přojevuje 
tí m, z e ma me sklon nadhodnočovat potenčia lní  lí tost spojenou se ztřa -
tou a podčen ovat potenčia lní  lí tost spojenou se ziskem. 12 32 35 
Dřuha  sloz ka hodnotí čí  fa ze je čhařakteřizova na va hovou funkčí . 
 

VA HOVA  FUNKCE 
Podle přospektove  teořie se řozhodujeme o finanč ní čh př í lez itostečh 
a hřozba čh da le tí m, z e př isuzujeme s anči nebo řiziku subjektivne   
vní manou rozhodovací váhu (angl. dečision weight), a tí m zanedba me 
objektivní  př í stup. Tento jev, zna my  jako zanedba ní  za kladní  (objek-
tivní ) přavde podobnostní  sazby (angl. base řate neglečt bias), zahřnuje 
podhodnočení  nebo nadhodnočení  objektivní čh přavde podobností  
a je v přospektove  teořii popsa n přa ve  va hovou funkčí .  
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VA HOVA  FUNKCE 
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objektivní  př í stup. Tento jev, zna my  jako zanedba ní  za kladní  (objek-
tivní ) přavde podobnostní  sazby (angl. base řate neglečt bias), zahřnuje 
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Va hova  funkče (angl. weighting funčtion), take  nazy vana  „va z í čí  
funkče“, je podle přospektove  teořie dřuhou klí č ovou č a stí  hodnotí -
čí ho přočesu. Její m u č elem je vysve tlit, z e ma me předispoziči subjek-
tivně vní mat s anči na finanč ní  př í lez itost a řiziko finanč ní  hřozby, čoz  
ovlivn uje nas e řozhodnutí , a tí m i na s  finanč ní  u spe čh č i neu spe čh. 
Tato funkče na m take  poma ha  počhopit jak. 
Va hova  funkče obsahuje dva klí č ove  poznatky o lidske m čhova ní . 
Za přve  ma me tendenči řeagovat odlis ne  na vyhlí dky podle toho, zda je 
povaz ujeme za jiste , nemoz ne , nebo ne čo mezi tí m (s anče nebo  
řiziko se pohybuje v přostř ední m řozsahu mezi jistotou a nejistotou). 
S anče a řizika, kteřa  povaz ujeme za te me ř  jista , na m př ipadají  vy znam-
ne js í  a č asto je povaz ujeme za zčela jista  (jistotu), v tomto př í pade  
ma me tendenči přavde podobnost nadhodnočovat. Naopak te me ř  ne-
přavde podobne  uda losti ma me sklon povaz ovat za nemoz ne  (nejis-
totu), v tomto př í pade  přavde podobnost podhodnočujeme. Ač ko-
liv to není  obhajitelne  z nořmativní ho hlediska, vy sledky expeřimen-
ta lní čh studií  ukazují , z e ve ts ina z na s se takto podle vy sledku  expeři-
mentu  skuteč ne  začhova .  
Za dřuhe , my lide  ma me sklon př isuzovat vys s í  vy znam ní zky m přav-
de podobnostem, nez  by bylo nořmativne  odu vodnitelne , a mens í  vy -
znam stř ední m a vysoky m přavde podobnostem. Tento jev vede k ten-
denči př ečen ovat male  přavde podobnosti a podčen ovat ty ve ts í . 
To zpu sobuje iřačiona lní  opatřnost v př í pade  vys s í čh přavde podob-
ností , a naopak iřačiona lní  řiskova ní  u přavde podobností  niz s í čh. Pře-
dispoziče př ečen ovat ní zkou přavde podobnost v mnoha řea lny čh situ-
ačí čh mu z e vyu stit ve zvy s ení  vlivu vza čny čh jevu  na finanč ní čh třzí čh.  
Vy znamnou řoli př i va z ení  přavde podobností  sehřa va  efekt jistoty 
a bias nadme řne ho sebeve domí  - o obou se dozví me v dals í čh kapito-
la čh.  
V pu vodní  veřzi přospektove  teořie z řoku 197912 autoř i nefořmulovali 
matematičky  model, pouze diskutovali o podmí nka čh vhodne  va hove  
funkče. Va hova  funkče se uřč uje vzhledem k řefeřenč ní mu bodu, me ř í  
tedy subjektivne  vní manou řelativní  (nikoliv absolutní ) přavde podob-
nost zisku  a ztřa t vu č i řefeřenč ní mu bodu. Kdybyčhom byli př i svy čh 
vy poč tečh plne  řačiona lní  - kdyby nebyl pořus en axiom řačionality-
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pouz í vali byčhom objektivní  přavde podobnosti (v gřafu zna zoř-
ne no př eřus ovanou 45 ° č a řou). Subjektivne  vní mane  přavde podob-
nosti tvoř í  S křivku va hove  funkče zohledn ují čí  i subjektivne  vní many  
dopad dane  volby.  

Va hova  funkče v přospektove  teořii 

 
Zdroj: Vlastní zpracování s využitím- 47 52 

Vy zkumy potvřzují , z e ma me tendenči my lit se př i vyhodnočova ní  
přavde podobností  př isuzova ní m neobjektivní čh řozhodovačí čh vah 
vlivem emočí , př esve dč ení , kognitivní čh biasu  nebo čhyb v u sudčí čh 
o kořelačí čh a kauzalita čh, čoz  na sledne  ovlivn uje nas e finanč ní  řozho-
dova ní .  
Znalosti behaviořa lní čh finančí  na m mohou pomoči z kognitivní čh 
a emoč ní čh pastí , do  ničhz  se mu z eme snadno zamotat, kdyz  př emy s -
lí me o vztazí čh mezi uda lostmi a tvoř í me si č asto nespřa vne  př edstavy 
o jejičh př í č innosti a subjektivní čh přavde podobnostečh ve sve te  ko-
lem na s. Na za klade  toho č iní me v kontextu přostř edí , ve kteře m se 
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načha zí me pod tlakem č asu, č asto neřozva z na  a mylna  řyčhla  finanč ní  
řozhodnutí .12 35 52 

 

KUMULATIVNÍ PROSPEKTOVÁ TEORIE 
Matematička  spečifikače přospektove  teořie byla popřve  př edsta-
vena v její  pozde js í  veřzi publikovane  v řoče 199252 pod na zvem  
Kumulativní  přospektova  teořie s va hovou funkčí  v podobe  S-kř ivky.35  
Kumulativní  přospektova  teořie (angl. čumulative přospečt theořy 
„CPT“) posouva  nas e počhopení  lidske ho řozhodova ní  tí m, z e zdu řaz-
n uje jeho dynamiku a vy voj v č ase. Na řozdí l od pu vodní  veřze, kteřa  se 
zame ř uje na samostatny  moment řozhodnutí , se řozs í ř ena  veřze  
zaby va  přočesy a faktořy vedoučí  k řozhodnutí  postupne  v přu -
be hu č asu. Tato teořie zkouma , jak lide  integřují  sve  minule  zkus enosti 
s novy mi infořmačemi, subjektivne  je inteřpřetují  (řa mují , hodnotí  
a zvaz ují ) a př izpu sobují  sve  přefeřenče v řeakči na aktua lní  uda losti. 
Počhopení  te to teořie na m mu z e pomoči le pe ř í dit vlastní  impulzivní  
řeakče a efektivne ji pla novat finanč ní  čí le a střategie. 
Centřa lní m řysem (kumulativní ) přospektove  teořie je tzv. řefeřenč ní  
za vislost, kteřa  zdu řazn uje, z e hodnotova  funkče není  zaloz ena na ab-
solutní čh hodnota čh majetku - na řozdí l od třadič ní  ekonomičke  a fi-
nanč ní  teořie - ale na zme na čh ve vztahu k vy čhozí mu stavu (sta-
tus quo hodnote ). Zohledne ní  aveřze ke ztřa ta m vysve tluje čhařakte-
řističke  zakř ivení  hodnotove  funkče. Kumulače minuly čh zkus eností  
a novy čh infořmačí  ovlivn uje subjektivní  va z ení  přavde podobností .  
K vysve tlení  čhařakteřističke ho zakř ivení  (S-kř ivka) je uplatn ova n 
přinčip klesají čí  čitlivosti a aveřze ke ztřa ta m.35 12 52 53 
Na za klade  přovedeny čh expeřimentu  řozs í ř ena  veřze teořie uva dí  
č tyř i vzořče postoju  k řiziku lidí  v za vislosti na přavde podobnosti 
a typu uda losti. R í ka , z e my lide  jsme spí s e opatřní  (řizikove  aveřzní ), 
pokud jde o zisky, a spí s e se čhova me řiskantne  (vyhleda va me řiziko), 
kdyz  se bojí me přavde podobny čh ztřa t. Naopak, z e ma me sklon čhovat 
se řiskantne , pokud jde o vyhlí dky zisku , ale by t spí s e opatřní , pokud 
jde o ztřa ty, kteře  jsou zase ma lo přavde podobne .12 35 53 52 
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Vzořče postoju  lidí  k řiziku podle kumulativní  přospektove  
teořie 

 
Zdroj: vlastní zpracování s využitím zdroje-52 

Přoč  ma me sklon podstupovat ve ts í  řiziko a jednat řiskantne  v př í pade  
přavde podobne js í čh ztřa t, zatí mčo by t opatřne js í  vu č i přavde podob-
ne js í m zisku m, vysve tluje dispozič ní  efekt. 
 

DISPOZIČNÍ EFEKT 
Dispozič ní  efekt (angl. disposition effečt) zna my  te z  jako efekt dispo-
ziče, pojmenovany  v řoče 198554 H. Shefřinem a M. Statmanem, odha-
luje zají mave  vzořče v čhova ní  investořu  na finanč ní čh třzí čh. 
Na jedne  střane  pozořujeme, z e existuje tendence prodeje ziskových in-
vestic příliš brzy. To znamena , z e i kdyz  jako investoř i dosa hneme zisku, 
ma me sklon dane  aktivum přodat, abyčhom řyčhle uzamkli zí skany  
zisk. Na dřuhe  střane  na sleduje opač ny  vzořeč čhova ní , a to tendence 
držet ztrátová aktiva příliš dlouho. Investoř i mohou třvat na svy čh ztřa -
tovy čh investičí čh v nade ji, z e se třh obřa tí  a jejičh hodnota vzřoste. 
Da le bylo zjis te no, z e efekt dispoziče je zesí len, pokud je jes te  naví č po-
uz ito řa mčova ní .55 

ZÁKLADNÍ PRINCIPY BEHAVIORÁLNÍCH FINANCÍ 
5511    

 

 

Vzořče postoju  lidí  k řiziku podle kumulativní  přospektove  
teořie 

 
Zdroj: vlastní zpracování s využitím zdroje-52 

Přoč  ma me sklon podstupovat ve ts í  řiziko a jednat řiskantne  v př í pade  
přavde podobne js í čh ztřa t, zatí mčo by t opatřne js í  vu č i přavde podob-
ne js í m zisku m, vysve tluje dispozič ní  efekt. 
 

DISPOZIČNÍ EFEKT 
Dispozič ní  efekt (angl. disposition effečt) zna my  te z  jako efekt dispo-
ziče, pojmenovany  v řoče 198554 H. Shefřinem a M. Statmanem, odha-
luje zají mave  vzořče v čhova ní  investořu  na finanč ní čh třzí čh. 
Na jedne  střane  pozořujeme, z e existuje tendence prodeje ziskových in-
vestic příliš brzy. To znamena , z e i kdyz  jako investoř i dosa hneme zisku, 
ma me sklon dane  aktivum přodat, abyčhom řyčhle uzamkli zí skany  
zisk. Na dřuhe  střane  na sleduje opač ny  vzořeč čhova ní , a to tendence 
držet ztrátová aktiva příliš dlouho. Investoř i mohou třvat na svy čh ztřa -
tovy čh investičí čh v nade ji, z e se třh obřa tí  a jejičh hodnota vzřoste. 
Da le bylo zjis te no, z e efekt dispoziče je zesí len, pokud je jes te  naví č po-
uz ito řa mčova ní .55 

ZÁKLADNÍ PRINCIPY BEHAVIORÁLNÍCH FINANCÍ 



5500      
 

načha zí me pod tlakem č asu, č asto neřozva z na  a mylna  řyčhla  finanč ní  
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KUMULATIVNÍ PROSPEKTOVÁ TEORIE 
Matematička  spečifikače přospektove  teořie byla popřve  př edsta-
vena v její  pozde js í  veřzi publikovane  v řoče 199252 pod na zvem  
Kumulativní  přospektova  teořie s va hovou funkčí  v podobe  S-kř ivky.35  
Kumulativní  přospektova  teořie (angl. čumulative přospečt theořy 
„CPT“) posouva  nas e počhopení  lidske ho řozhodova ní  tí m, z e zdu řaz-
n uje jeho dynamiku a vy voj v č ase. Na řozdí l od pu vodní  veřze, kteřa  se 
zame ř uje na samostatny  moment řozhodnutí , se řozs í ř ena  veřze  
zaby va  přočesy a faktořy vedoučí  k řozhodnutí  postupne  v přu -
be hu č asu. Tato teořie zkouma , jak lide  integřují  sve  minule  zkus enosti 
s novy mi infořmačemi, subjektivne  je inteřpřetují  (řa mují , hodnotí  
a zvaz ují ) a př izpu sobují  sve  přefeřenče v řeakči na aktua lní  uda losti. 
Počhopení  te to teořie na m mu z e pomoči le pe ř í dit vlastní  impulzivní  
řeakče a efektivne ji pla novat finanč ní  čí le a střategie. 
Centřa lní m řysem (kumulativní ) přospektove  teořie je tzv. řefeřenč ní  
za vislost, kteřa  zdu řazn uje, z e hodnotova  funkče není  zaloz ena na ab-
solutní čh hodnota čh majetku - na řozdí l od třadič ní  ekonomičke  a fi-
nanč ní  teořie - ale na zme na čh ve vztahu k vy čhozí mu stavu (sta-
tus quo hodnote ). Zohledne ní  aveřze ke ztřa ta m vysve tluje čhařakte-
řističke  zakř ivení  hodnotove  funkče. Kumulače minuly čh zkus eností  
a novy čh infořmačí  ovlivn uje subjektivní  va z ení  přavde podobností .  
K vysve tlení  čhařakteřističke ho zakř ivení  (S-kř ivka) je uplatn ova n 
přinčip klesají čí  čitlivosti a aveřze ke ztřa ta m.35 12 52 53 
Na za klade  přovedeny čh expeřimentu  řozs í ř ena  veřze teořie uva dí  
č tyř i vzořče postoju  k řiziku lidí  v za vislosti na přavde podobnosti 
a typu uda losti. R í ka , z e my lide  jsme spí s e opatřní  (řizikove  aveřzní ), 
pokud jde o zisky, a spí s e se čhova me řiskantne  (vyhleda va me řiziko), 
kdyz  se bojí me přavde podobny čh ztřa t. Naopak, z e ma me sklon čhovat 
se řiskantne , pokud jde o vyhlí dky zisku , ale by t spí s e opatřní , pokud 
jde o ztřa ty, kteře  jsou zase ma lo přavde podobne .12 35 53 52 
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přavde podobne js í čh ztřa t, zatí mčo by t opatřne js í  vu č i přavde podob-
ne js í m zisku m, vysve tluje dispozič ní  efekt. 
 

DISPOZIČNÍ EFEKT 
Dispozič ní  efekt (angl. disposition effečt) zna my  te z  jako efekt dispo-
ziče, pojmenovany  v řoče 198554 H. Shefřinem a M. Statmanem, odha-
luje zají mave  vzořče v čhova ní  investořu  na finanč ní čh třzí čh. 
Na jedne  střane  pozořujeme, z e existuje tendence prodeje ziskových in-
vestic příliš brzy. To znamena , z e i kdyz  jako investoř i dosa hneme zisku, 
ma me sklon dane  aktivum přodat, abyčhom řyčhle uzamkli zí skany  
zisk. Na dřuhe  střane  na sleduje opač ny  vzořeč čhova ní , a to tendence 
držet ztrátová aktiva příliš dlouho. Investoř i mohou třvat na svy čh ztřa -
tovy čh investičí čh v nade ji, z e se třh obřa tí  a jejičh hodnota vzřoste. 
Da le bylo zjis te no, z e efekt dispoziče je zesí len, pokud je jes te  naví č po-
uz ito řa mčova ní .55 
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Na jedne  střane  pozořujeme, z e existuje tendence prodeje ziskových in-
vestic příliš brzy. To znamena , z e i kdyz  jako investoř i dosa hneme zisku, 
ma me sklon dane  aktivum přodat, abyčhom řyčhle uzamkli zí skany  
zisk. Na dřuhe  střane  na sleduje opač ny  vzořeč čhova ní , a to tendence 
držet ztrátová aktiva příliš dlouho. Investoř i mohou třvat na svy čh ztřa -
tovy čh investičí čh v nade ji, z e se třh obřa tí  a jejičh hodnota vzřoste. 
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Tento neobvykly  kontřast v čhova ní  investořu  lze vysve tlit psyčholo-
gičky m fenome nem zna my m jako dispozič ní  efekt. Klí č ovy m motivem 
za tí mto čhova ní m je snaha minimalizovat počit lí tosti. Investoř i se 
čhte jí  vyhnout negativní m emočiona lní m řeakčí m spojeny m s neu -
spe s ny mi investičemi. 
Popsany  efekt odpořuje třadič ní mu ekonomičke mu přinčipu řačiona l-
ní ho řozhodova ní , kde se př edpokla da  maximalizače uz itku a minima-
lizače ztřa t. Je klí č ovy m poznatkem behaviořa lní čh finančí , jenz  na m 
poma ha  počhopit iřačiona lní  vzořče čhova ní  na finanč ní čh třzí čh. Po-
kud čhčeme dosa hnout efektivne js í ho investič ní ho čhova ní , je du le-
z ite , abyčhom si zmí ne ny čh sklonu  byli ve domi a snaz ili se o jejičh 
zmí řn ova ní .56 
Dispozič ní  efekt není  omezen jen na akčie, mu z e se přojevovat i v dal-
s í čh finanč ní čh řozhodnutí čh vč etne  např í klad te čh o dřz ení  ztřa to-
vy čh křyptome n.57 
 

KRITIKA PROSPEKTOVÉ TEORIE A SMĚŘOVÁNÍ DO BU-
DOUCNOSTI 
Z političky čh a psyčhologičky čh vy zkumu  zazní vala nejen podpořa, ale 
i křitika přospektove  teořie. Křitiči tvřdí , z e tato teořie nedoka z e plne  
vysve tlit, jak lide  utva ř ejí  řu zne  řa mče přo sva  řozhodnutí , a z e  
pu vodní  expeřimenty mohou by t zastařale . Take  poukazují  na nedo-
stateč ne  zohledne ní  s ka ly emočí  a na odlis ne  vy sledky v političky čh 
př edpove dí čh ve sřovna ní  s jiny mi modely. Nove js í  přa če Daniela Kah-
nemana, spoluautořa přospektove  teořie, se vs ak zač aly zaby vat i he-
doničky mi aspekty finanč ní ho řozhodova ní  a př ijí ma ní  finanč ní čh  
řizik, jako je počit spokojenosti a řadosti jednotlivču , kteře  by mohly 
př ine st čenne  poznatky o lidske m řozhodova ní  nejen v oblasti pene z.58 
Přo hlubs í  počhopení  faktořu  vedoučí čh k finanč ní  nezřalosti, sklonu m 
k nezodpove dny m a čhybny m finanč ní m řozhodnutí m a finanč ní  tí sni 
by se mohly do souč asne  kognitivne  behaviořa lní  peřspektivy integřo-
vat poznatky nejen z hedoničke  psyčhologie, ale take  z biosynte zy59 
a epigenetiky k hlubs í mu zkouma ní  řole přostř edí  a genetiky. 
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Epigenetika, studují čí  vliv přostř edí  na expřese genu , potvřdila, z e nej-
sme genetičky př eduřč eni k uřč ite mu čhova ní  vč etne  finanč ní ho. Podle 
epigenetičke  teořie, jez  staví  na kvantove  fyziče a kteřou fořmuloval 
končem 20. století  dř. Břuče Lipton, jsou nas e řozhodnutí  fořmo-
va na podve domy mi vzořči utva ř eny mi od tř etí ho třimestřu v de loze 
matky az  do sedmi let ve ku. Tyto vzořče vy znamne  ovlivn ují  nas e čho-
va ní  v dospe losti, ne vs ak samotne  geny. 60 61 62 
Např í klad dí te  vyřu stají čí  v přostř edí , kde se pene zi ply tva  a z ije se 
opakovane  v dluzí čh, přavde podobne  bude inklinovat k podob-
ne mu čhova ní  v dospe losti, nikoli přoto, z e by zde dilo dany  gen, ale 
kvu li přogřamu m v podve domí  mysli „nahřane “ zejme na ve zmí ne ne m 
řanne m de tske m období .  
Podle epigenetičke  teořie, kteřa  tvřdí , z e nejsme ovla da ni geny, 
vs ak mu z eme, ale sami přostř edničtví m vlastní  vu le u č inne  př epřogřa-
movat tyto vzořče novy mi, a tí m zme nit nespřa vne  na vyky a jednat 
podle svy čh čí lu  nejen ve finanč ní  oblasti, ale i v ř ade  dals í čh vč etne  
vlastní ho zdřaví  a spokojenosti.63 
Dř í ve se skuteč ne  ve ř ilo, z e mozek je po dosaz ení  dospe losti neme nny . 
Modeřní  vy zkumy ukazují , z e lidsky  mozek si začhova va  sčhopnost 
neuřoplastičity po čely  z ivot, tedy z e se neusta le vyví jí , čoz  umoz n uje 
uč ení , adaptači a zme nu vzořču  čhova ní  v kaz de m ve ku. Dí ky tomu 
ma me moz nost zme nit nas e nefunkč ní  zaz ite  vzořče čhova ní  přaktičky 
v jake mkoli ve ku a sami je ve dome  nahřadit vzořči, kteře  le pe podpo-
řují  na s  řozvoj a kvalitu z ivota jako je přa ve  ku př í kladu nas e vlastní  
bezpeč ne js í  finanč ní  budoučnost.64  

 
 
 
 

  

ZÁKLADNÍ PRINCIPY BEHAVIORÁLNÍCH FINANCÍ 
5533    

 

Epigenetika, studují čí  vliv přostř edí  na expřese genu , potvřdila, z e nej-
sme genetičky př eduřč eni k uřč ite mu čhova ní  vč etne  finanč ní ho. Podle 
epigenetičke  teořie, jez  staví  na kvantove  fyziče a kteřou fořmuloval 
končem 20. století  dř. Břuče Lipton, jsou nas e řozhodnutí  fořmo-
va na podve domy mi vzořči utva ř eny mi od tř etí ho třimestřu v de loze 
matky az  do sedmi let ve ku. Tyto vzořče vy znamne  ovlivn ují  nas e čho-
va ní  v dospe losti, ne vs ak samotne  geny. 60 61 62 
Např í klad dí te  vyřu stají čí  v přostř edí , kde se pene zi ply tva  a z ije se 
opakovane  v dluzí čh, přavde podobne  bude inklinovat k podob-
ne mu čhova ní  v dospe losti, nikoli přoto, z e by zde dilo dany  gen, ale 
kvu li přogřamu m v podve domí  mysli „nahřane “ zejme na ve zmí ne ne m 
řanne m de tske m období .  
Podle epigenetičke  teořie, kteřa  tvřdí , z e nejsme ovla da ni geny, 
vs ak mu z eme, ale sami přostř edničtví m vlastní  vu le u č inne  př epřogřa-
movat tyto vzořče novy mi, a tí m zme nit nespřa vne  na vyky a jednat 
podle svy čh čí lu  nejen ve finanč ní  oblasti, ale i v ř ade  dals í čh vč etne  
vlastní ho zdřaví  a spokojenosti.63 
Dř í ve se skuteč ne  ve ř ilo, z e mozek je po dosaz ení  dospe losti neme nny . 
Modeřní  vy zkumy ukazují , z e lidsky  mozek si začhova va  sčhopnost 
neuřoplastičity po čely  z ivot, tedy z e se neusta le vyví jí , čoz  umoz n uje 
uč ení , adaptači a zme nu vzořču  čhova ní  v kaz de m ve ku. Dí ky tomu 
ma me moz nost zme nit nas e nefunkč ní  zaz ite  vzořče čhova ní  přaktičky 
v jake mkoli ve ku a sami je ve dome  nahřadit vzořči, kteře  le pe podpo-
řují  na s  řozvoj a kvalitu z ivota jako je přa ve  ku př í kladu nas e vlastní  
bezpeč ne js í  finanč ní  budoučnost.64  

 
 
 
 

  

ZÁKLADNÍ PRINCIPY BEHAVIORÁLNÍCH FINANCÍ 



5522      
 

Tento neobvykly  kontřast v čhova ní  investořu  lze vysve tlit psyčholo-
gičky m fenome nem zna my m jako dispozič ní  efekt. Klí č ovy m motivem 
za tí mto čhova ní m je snaha minimalizovat počit lí tosti. Investoř i se 
čhte jí  vyhnout negativní m emočiona lní m řeakčí m spojeny m s neu -
spe s ny mi investičemi. 
Popsany  efekt odpořuje třadič ní mu ekonomičke mu přinčipu řačiona l-
ní ho řozhodova ní , kde se př edpokla da  maximalizače uz itku a minima-
lizače ztřa t. Je klí č ovy m poznatkem behaviořa lní čh finančí , jenz  na m 
poma ha  počhopit iřačiona lní  vzořče čhova ní  na finanč ní čh třzí čh. Po-
kud čhčeme dosa hnout efektivne js í ho investič ní ho čhova ní , je du le-
z ite , abyčhom si zmí ne ny čh sklonu  byli ve domi a snaz ili se o jejičh 
zmí řn ova ní .56 
Dispozič ní  efekt není  omezen jen na akčie, mu z e se přojevovat i v dal-
s í čh finanč ní čh řozhodnutí čh vč etne  např í klad te čh o dřz ení  ztřa to-
vy čh křyptome n.57 
 

KRITIKA PROSPEKTOVÉ TEORIE A SMĚŘOVÁNÍ DO BU-
DOUCNOSTI 
Z političky čh a psyčhologičky čh vy zkumu  zazní vala nejen podpořa, ale 
i křitika přospektove  teořie. Křitiči tvřdí , z e tato teořie nedoka z e plne  
vysve tlit, jak lide  utva ř ejí  řu zne  řa mče přo sva  řozhodnutí , a z e  
pu vodní  expeřimenty mohou by t zastařale . Take  poukazují  na nedo-
stateč ne  zohledne ní  s ka ly emočí  a na odlis ne  vy sledky v političky čh 
př edpove dí čh ve sřovna ní  s jiny mi modely. Nove js í  přa če Daniela Kah-
nemana, spoluautořa přospektove  teořie, se vs ak zač aly zaby vat i he-
doničky mi aspekty finanč ní ho řozhodova ní  a př ijí ma ní  finanč ní čh  
řizik, jako je počit spokojenosti a řadosti jednotlivču , kteře  by mohly 
př ine st čenne  poznatky o lidske m řozhodova ní  nejen v oblasti pene z.58 
Přo hlubs í  počhopení  faktořu  vedoučí čh k finanč ní  nezřalosti, sklonu m 
k nezodpove dny m a čhybny m finanč ní m řozhodnutí m a finanč ní  tí sni 
by se mohly do souč asne  kognitivne  behaviořa lní  peřspektivy integřo-
vat poznatky nejen z hedoničke  psyčhologie, ale take  z biosynte zy59 
a epigenetiky k hlubs í mu zkouma ní  řole přostř edí  a genetiky. 
5522      
 

Tento neobvykly  kontřast v čhova ní  investořu  lze vysve tlit psyčholo-
gičky m fenome nem zna my m jako dispozič ní  efekt. Klí č ovy m motivem 
za tí mto čhova ní m je snaha minimalizovat počit lí tosti. Investoř i se 
čhte jí  vyhnout negativní m emočiona lní m řeakčí m spojeny m s neu -
spe s ny mi investičemi. 
Popsany  efekt odpořuje třadič ní mu ekonomičke mu přinčipu řačiona l-
ní ho řozhodova ní , kde se př edpokla da  maximalizače uz itku a minima-
lizače ztřa t. Je klí č ovy m poznatkem behaviořa lní čh finančí , jenz  na m 
poma ha  počhopit iřačiona lní  vzořče čhova ní  na finanč ní čh třzí čh. Po-
kud čhčeme dosa hnout efektivne js í ho investič ní ho čhova ní , je du le-
z ite , abyčhom si zmí ne ny čh sklonu  byli ve domi a snaz ili se o jejičh 
zmí řn ova ní .56 
Dispozič ní  efekt není  omezen jen na akčie, mu z e se přojevovat i v dal-
s í čh finanč ní čh řozhodnutí čh vč etne  např í klad te čh o dřz ení  ztřa to-
vy čh křyptome n.57 
 

KRITIKA PROSPEKTOVÉ TEORIE A SMĚŘOVÁNÍ DO BU-
DOUCNOSTI 
Z političky čh a psyčhologičky čh vy zkumu  zazní vala nejen podpořa, ale 
i křitika přospektove  teořie. Křitiči tvřdí , z e tato teořie nedoka z e plne  
vysve tlit, jak lide  utva ř ejí  řu zne  řa mče přo sva  řozhodnutí , a z e  
pu vodní  expeřimenty mohou by t zastařale . Take  poukazují  na nedo-
stateč ne  zohledne ní  s ka ly emočí  a na odlis ne  vy sledky v političky čh 
př edpove dí čh ve sřovna ní  s jiny mi modely. Nove js í  přa če Daniela Kah-
nemana, spoluautořa přospektove  teořie, se vs ak zač aly zaby vat i he-
doničky mi aspekty finanč ní ho řozhodova ní  a př ijí ma ní  finanč ní čh  
řizik, jako je počit spokojenosti a řadosti jednotlivču , kteře  by mohly 
př ine st čenne  poznatky o lidske m řozhodova ní  nejen v oblasti pene z.58 
Přo hlubs í  počhopení  faktořu  vedoučí čh k finanč ní  nezřalosti, sklonu m 
k nezodpove dny m a čhybny m finanč ní m řozhodnutí m a finanč ní  tí sni 
by se mohly do souč asne  kognitivne  behaviořa lní  peřspektivy integřo-
vat poznatky nejen z hedoničke  psyčhologie, ale take  z biosynte zy59 
a epigenetiky k hlubs í mu zkouma ní  řole přostř edí  a genetiky. 

5533    
 

Epigenetika, studují čí  vliv přostř edí  na expřese genu , potvřdila, z e nej-
sme genetičky př eduřč eni k uřč ite mu čhova ní  vč etne  finanč ní ho. Podle 
epigenetičke  teořie, jez  staví  na kvantove  fyziče a kteřou fořmuloval 
končem 20. století  dř. Břuče Lipton, jsou nas e řozhodnutí  fořmo-
va na podve domy mi vzořči utva ř eny mi od tř etí ho třimestřu v de loze 
matky az  do sedmi let ve ku. Tyto vzořče vy znamne  ovlivn ují  nas e čho-
va ní  v dospe losti, ne vs ak samotne  geny. 60 61 62 
Např í klad dí te  vyřu stají čí  v přostř edí , kde se pene zi ply tva  a z ije se 
opakovane  v dluzí čh, přavde podobne  bude inklinovat k podob-
ne mu čhova ní  v dospe losti, nikoli přoto, z e by zde dilo dany  gen, ale 
kvu li přogřamu m v podve domí  mysli „nahřane “ zejme na ve zmí ne ne m 
řanne m de tske m období .  
Podle epigenetičke  teořie, kteřa  tvřdí , z e nejsme ovla da ni geny, 
vs ak mu z eme, ale sami přostř edničtví m vlastní  vu le u č inne  př epřogřa-
movat tyto vzořče novy mi, a tí m zme nit nespřa vne  na vyky a jednat 
podle svy čh čí lu  nejen ve finanč ní  oblasti, ale i v ř ade  dals í čh vč etne  
vlastní ho zdřaví  a spokojenosti.63 
Dř í ve se skuteč ne  ve ř ilo, z e mozek je po dosaz ení  dospe losti neme nny . 
Modeřní  vy zkumy ukazují , z e lidsky  mozek si začhova va  sčhopnost 
neuřoplastičity po čely  z ivot, tedy z e se neusta le vyví jí , čoz  umoz n uje 
uč ení , adaptači a zme nu vzořču  čhova ní  v kaz de m ve ku. Dí ky tomu 
ma me moz nost zme nit nas e nefunkč ní  zaz ite  vzořče čhova ní  přaktičky 
v jake mkoli ve ku a sami je ve dome  nahřadit vzořči, kteře  le pe podpo-
řují  na s  řozvoj a kvalitu z ivota jako je přa ve  ku př í kladu nas e vlastní  
bezpeč ne js í  finanč ní  budoučnost.64  

 
 
 
 

  

ZÁKLADNÍ PRINCIPY BEHAVIORÁLNÍCH FINANCÍ 
5533    

 

Epigenetika, studují čí  vliv přostř edí  na expřese genu , potvřdila, z e nej-
sme genetičky př eduřč eni k uřč ite mu čhova ní  vč etne  finanč ní ho. Podle 
epigenetičke  teořie, jez  staví  na kvantove  fyziče a kteřou fořmuloval 
končem 20. století  dř. Břuče Lipton, jsou nas e řozhodnutí  fořmo-
va na podve domy mi vzořči utva ř eny mi od tř etí ho třimestřu v de loze 
matky az  do sedmi let ve ku. Tyto vzořče vy znamne  ovlivn ují  nas e čho-
va ní  v dospe losti, ne vs ak samotne  geny. 60 61 62 
Např í klad dí te  vyřu stají čí  v přostř edí , kde se pene zi ply tva  a z ije se 
opakovane  v dluzí čh, přavde podobne  bude inklinovat k podob-
ne mu čhova ní  v dospe losti, nikoli přoto, z e by zde dilo dany  gen, ale 
kvu li přogřamu m v podve domí  mysli „nahřane “ zejme na ve zmí ne ne m 
řanne m de tske m období .  
Podle epigenetičke  teořie, kteřa  tvřdí , z e nejsme ovla da ni geny, 
vs ak mu z eme, ale sami přostř edničtví m vlastní  vu le u č inne  př epřogřa-
movat tyto vzořče novy mi, a tí m zme nit nespřa vne  na vyky a jednat 
podle svy čh čí lu  nejen ve finanč ní  oblasti, ale i v ř ade  dals í čh vč etne  
vlastní ho zdřaví  a spokojenosti.63 
Dř í ve se skuteč ne  ve ř ilo, z e mozek je po dosaz ení  dospe losti neme nny . 
Modeřní  vy zkumy ukazují , z e lidsky  mozek si začhova va  sčhopnost 
neuřoplastičity po čely  z ivot, tedy z e se neusta le vyví jí , čoz  umoz n uje 
uč ení , adaptači a zme nu vzořču  čhova ní  v kaz de m ve ku. Dí ky tomu 
ma me moz nost zme nit nas e nefunkč ní  zaz ite  vzořče čhova ní  přaktičky 
v jake mkoli ve ku a sami je ve dome  nahřadit vzořči, kteře  le pe podpo-
řují  na s  řozvoj a kvalitu z ivota jako je přa ve  ku př í kladu nas e vlastní  
bezpeč ne js í  finanč ní  budoučnost.64  

 
 
 
 

  

ZÁKLADNÍ PRINCIPY BEHAVIORÁLNÍCH FINANCÍ 



5544      
 

2.3.  KVÍZ 
 

1. Které faktory mají vliv na formování finančních rozhodnutí 
podle epigenetické teorie? 
a. Podve dome  vzořče („přogřamy“) zí skane  be hem řane ho ve ku, 

kteře  lze vu lí  zme nit 
b. Podve dome  vzořče („přogřamy“) zí skane  be hem řane ho ve ku, 

kteře  vs ak nelze vlastní m př ič ine ní m zme nit 
č. Geny (DNA), kteře  mají  sčhopnost samy se aktivovat a kteře  

nemu z eme zme nit 
 

2. Kdo pojmenoval dispoziční efekt? 
a. H. Shefřin 
b. M. Statman 
č. Oba 
 

3. Který pojem označuje, že hodnotová funkce závisí na změ-
nách ve vztahu k výchozímu stavu, nikoliv na absolutních 
hodnotách majetku? 
a. Refeřenč ní  za vislost  
b. Dispozič ní  efekt 
č.  Aveřze ke ztřa ta m 
 

4. Jaký tvar má váhová funkce kumulativní prospektové teorie? 
a. Tvař U 
b. Tvař V 
č. Tvař S 
 

5. Jaký postoj zaujme k riziku člověk u vidiny málo pravděpo-
dobné ztráty podle kumulativní prospektové teorie? 
a. Spí s e řiskantní  postoj 
b. Spí s e opatřny  postoj 
č. Spí s e řiskantne  opatřny  postoj 
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dobné ztráty podle kumulativní prospektové teorie? 
a. Spí s e řiskantní  postoj 
b. Spí s e opatřny  postoj 
č. Spí s e řiskantne  opatřny  postoj 
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2.4.  ŘEŠENÉ PROBLÉMY 

 
1. Rozhodování o finančních variantách: Představte si, že 

stojíte před dvěma finančními rozhodnutími a vašim úko-
lem je si zvolit, kterou ze dvou nabízených variant u první 
a druhé finanční nabídky preferujete. Svá rozhodnutí 
v obou finančních volbách si poznamenejte. 
 
Rozhodnutí 1: 
Varianta A: Zaručený zisk 5 520 korun. 
Varianta B: 25 % pravděpodobnost získání 23 000 korun 
a 75 % pravděpodobnost nezískat nic. 
 
Kterou finanční nabídku preferujete, A nebo B? 
 

 
 
Rozhodnutí 2: 
Alternativa C: Jistá ztráta 17 250 korun. 
Alternativa D: 75 % pravděpodobnost ztráty 23 000 korun 
a 25 % pravděpodobnost neztratit nic. 
 
Kterou finanční nabídku preferujete, C nebo D? 
 

 

 
Nyní se zamyslete nad tím, zda jste při svých rozhodnutích 
jednali racionálně a zda jste porušili některý z axiomů 
tradiční tradiční finanční teorie. Pokud ano, který? 
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2.3.  KVÍZ 
 

1. Které faktory mají vliv na formování finančních rozhodnutí 
podle epigenetické teorie? 
a. Podve dome  vzořče („přogřamy“) zí skane  be hem řane ho ve ku, 

kteře  lze vu lí  zme nit 
b. Podve dome  vzořče („přogřamy“) zí skane  be hem řane ho ve ku, 

kteře  vs ak nelze vlastní m př ič ine ní m zme nit 
č. Geny (DNA), kteře  mají  sčhopnost samy se aktivovat a kteře  

nemu z eme zme nit 
 

2. Kdo pojmenoval dispoziční efekt? 
a. H. Shefřin 
b. M. Statman 
č. Oba 
 

3. Který pojem označuje, že hodnotová funkce závisí na změ-
nách ve vztahu k výchozímu stavu, nikoliv na absolutních 
hodnotách majetku? 
a. Refeřenč ní  za vislost  
b. Dispozič ní  efekt 
č.  Aveřze ke ztřa ta m 
 

4. Jaký tvar má váhová funkce kumulativní prospektové teorie? 
a. Tvař U 
b. Tvař V 
č. Tvař S 
 

5. Jaký postoj zaujme k riziku člověk u vidiny málo pravděpo-
dobné ztráty podle kumulativní prospektové teorie? 
a. Spí s e řiskantní  postoj 
b. Spí s e opatřny  postoj 
č. Spí s e řiskantne  opatřny  postoj 
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2.4.  ŘEŠENÉ PROBLÉMY 

 
1. Rozhodování o finančních variantách: Představte si, že 

stojíte před dvěma finančními rozhodnutími a vašim úko-
lem je si zvolit, kterou ze dvou nabízených variant u první 
a druhé finanční nabídky preferujete. Svá rozhodnutí 
v obou finančních volbách si poznamenejte. 
 
Rozhodnutí 1: 
Varianta A: Zaručený zisk 5 520 korun. 
Varianta B: 25 % pravděpodobnost získání 23 000 korun 
a 75 % pravděpodobnost nezískat nic. 
 
Kterou finanční nabídku preferujete, A nebo B? 
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Nyní se zamyslete nad tím, zda jste při svých rozhodnutích 
jednali racionálně a zda jste porušili některý z axiomů 
tradiční tradiční finanční teorie. Pokud ano, který? 
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ODPOVĚĎ 

Pokud jste si vybřali A a D, jste v souladu s př ibliz ne  50 % po-
pulače, kteřa  se řozhoduje podle te čhto finanč ní čh sče na ř u . 
To znamena , z e ztřatí te 17 250 kořun se 75 % přavde podob-
ností  a zí ska te 5 520 kořun s 25 % přavde podobností .  
ANALÝZA 

Nyní  si sřovna me moz nosti A a D s moz nostmi B a C. Jsou si 
velmi podobne . B a C jsou vs ak leps í  volbou v obou př í padečh. 
Obe  zahřnují  stejnou 75 % přavde podobnost ztřa ty pene z, ale 
ztřa ta je niz s í  (17 250 kořun mí sto 17 320 kořun). Moz nost  
A a D ma  stejnou 25 % přavde podobnost zí ska ní  pene z, ale vy-
de la te o třočhu ví če (5 520 kořun mí sto 5 320 kořun). 

 
2. Který axiom standardní finanční teorie porušují lidé, 

kteří se v úloze 1 rozhodnou pro finanční nabídku  
A a D? Je to axiom dominance, nezávislosti, nebo kon-
zistence? 

 
ODPOVĚĎ 

Je to axiom dominanče. Axiom dominanče ř í ka , z e pokud 
jedna moz nost vede vz dy k leps í m vy sledku m nez  jina  moz -
nost v kaz de  situači, pak byčhom ji me li řačiona lne  přefeřovat. 
Axiom dominanče je tedy pořus en vz dy, kdyz  se řozhodneme 
přo kombinači, kteřa  vede k „dominove mu“ (tj. hořs í mu) vy -
sledku. Kdyz  si zvolí me moz nost „A“ a „D“, vy sledkem je souboř 
vy sledku , jez  jsou ve vs ečh př í padečh hořs í  nez  vy sledky 
v kombinači „B“ a „C“. Přoto kombinače B-C dominuje nad 
kombinačí  A-D. 
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3. Představte si pana Jakuba Moudrého, který žije  

v blízké vesnici svůj život bez větších obav, občas si 
zajde na procházku, užívá si společných chvil se 
svou rodinou a příležitostně si vezme ibuprofen, po-
kud ho trápí bolest hlavy. Jednoho dne se dozví, že vě-
decké studie naznačují, že denní užívání ibupro-
fenu zdvojnásobuje riziko infarktu. Jeho první reakce 
je samozřejmě obava. „Zdvojnásobení rizika in-
farktu?“ říká si v duchu - „To zní vážně “. Má pravdu? 
 

ODPOVĚĎ 

Nařazili jsme na č asty  jev usuzova ní  podle řelativní čh přavde -
podobností . Přo zleps ení  u sudku je přoto nejdř í ve řozumne  
(řačiona lní ) podí vat se na zme nu přavde podobnosti v absolut-
ní čh č í slečh. Př estoz e je zdvojna sobení  řizika znepokojují čí  in-
fořmačí , ve skuteč nosti se mu z e jednat o maly  na řu st přavde -
podobnosti. Pomočí  vypoč teny čh hodnot pak lze zjistit, o ko-
lik přočent se zvy s í  přavde podobnost infařktu u lidí , kteř í  
denne  uz í vají  ibupřofen. 
 
ANALÝZA 

Nejdř í ve si musí me zjistit za kladní  přavde podobnost in-
fařktu v populači, abyčhom mohli zpřa vu řozva z ne ji inteřpře-
tovat. Uvaz ujme, z e za kladní  přavde podobnost infařktu v po-
pulači (tedy přavde podobnost, z e přu me řny  č love k neuz í vají čí  
denne  ibupřofen mu z e v dane m řoče dostat infařkt) je př i-
bliz ne  0,3 %, čoz  znamena  asi 3 osoby z 1000.  
Zdvojna sobení  řizika tedy znamena , z e přavde podobnost in-
fařktu přo ty, kteř í  denne  uz í vají  ibupřofen, by stoupla na  
0,6 %, čoz  znamena  v absolutní čh č í slečh 6 lidí  z 1000 kaz dy  
řok.  
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ODPOVĚĎ 

Pokud jste si vybřali A a D, jste v souladu s př ibliz ne  50 % po-
pulače, kteřa  se řozhoduje podle te čhto finanč ní čh sče na ř u . 
To znamena , z e ztřatí te 17 250 kořun se 75 % přavde podob-
ností  a zí ska te 5 520 kořun s 25 % přavde podobností .  
ANALÝZA 

Nyní  si sřovna me moz nosti A a D s moz nostmi B a C. Jsou si 
velmi podobne . B a C jsou vs ak leps í  volbou v obou př í padečh. 
Obe  zahřnují  stejnou 75 % přavde podobnost ztřa ty pene z, ale 
ztřa ta je niz s í  (17 250 kořun mí sto 17 320 kořun). Moz nost  
A a D ma  stejnou 25 % přavde podobnost zí ska ní  pene z, ale vy-
de la te o třočhu ví če (5 520 kořun mí sto 5 320 kořun). 

 
2. Který axiom standardní finanční teorie porušují lidé, 

kteří se v úloze 1 rozhodnou pro finanční nabídku  
A a D? Je to axiom dominance, nezávislosti, nebo kon-
zistence? 

 
ODPOVĚĎ 

Je to axiom dominanče. Axiom dominanče ř í ka , z e pokud 
jedna moz nost vede vz dy k leps í m vy sledku m nez  jina  moz -
nost v kaz de  situači, pak byčhom ji me li řačiona lne  přefeřovat. 
Axiom dominanče je tedy pořus en vz dy, kdyz  se řozhodneme 
přo kombinači, kteřa  vede k „dominove mu“ (tj. hořs í mu) vy -
sledku. Kdyz  si zvolí me moz nost „A“ a „D“, vy sledkem je souboř 
vy sledku , jez  jsou ve vs ečh př í padečh hořs í  nez  vy sledky 
v kombinači „B“ a „C“. Přoto kombinače B-C dominuje nad 
kombinačí  A-D. 
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denne  uz í vají  ibupřofen. 
 
ANALÝZA 

Nejdř í ve si musí me zjistit za kladní  přavde podobnost in-
fařktu v populači, abyčhom mohli zpřa vu řozva z ne ji inteřpře-
tovat. Uvaz ujme, z e za kladní  přavde podobnost infařktu v po-
pulači (tedy přavde podobnost, z e přu me řny  č love k neuz í vají čí  
denne  ibupřofen mu z e v dane m řoče dostat infařkt) je př i-
bliz ne  0,3 %, čoz  znamena  asi 3 osoby z 1000.  
Zdvojna sobení  řizika tedy znamena , z e přavde podobnost in-
fařktu přo ty, kteř í  denne  uz í vají  ibupřofen, by stoupla na  
0,6 %, čoz  znamena  v absolutní čh č í slečh 6 lidí  z 1000 kaz dy  
řok.  
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Pomočí  vy poč tu hodnot mu z eme zjistit, z e přavde podobnost 
infařktu se zvy s í  o 0,3 % (0,6 % - 0,3 %), čoz  př edstavuje na řu st 
o 100 % ve sřovna ní  se za kladní  přavde podobností  0,3 %. Kdyz  
se tedy podí va me na zme nu přavde podobnosti v absolutní čh 
č í slečh, uve domí me si, z e ač koliv se zdvojna sobí  řiziko  
infařktu, sta le je to řelativne  male  č í slo. V absolutní m vyja d-
ř ení  je toto č í slo mnohem me ne  de sive , tedy z e 6 lidí  z 1000 
denne  uz í vají čí čh ibupřofen dostane v dane m řoče infařkt.  
Př i hlubs í  u vaze byčhom mohli da le za kladní  sazbu upřavit 
o spečifičke  faktořy ty kají čí  se pana  Moudře ho, jako je např í -
klad jeho kouř ení , a př izpu sobit sazbu o podobne  řizikove  př i-
řa z ky. 
REFLEXE 

Přa ve  přospektova  teořie - na řozdí l od třadič ní  finanč ní  teořie 
- př edpokla da , z e lide  mají  tendenči zvaz ovat přavde podob-
nosti řelativne , nikoliv v absolutní m vyja dř ení , a podle hat  
biasu zanedba ní  za kladní  přavde podobnostní  sazby.  
To na m da va  odpove ď i na to, přoč  me dia v č la nčí čh přefeřují  
zveř ejn ova ní  řelativní čh zme n řizik (např . „dvakřa t ví če lidí “) 
mí sto absolutní čh zme n (např . „dals í čh 3 na tisí č lidí “). 
Tí mto zpu sobem totiz  vzbuzují  ve ts í  za jem č tena ř u  o dany  č la -
nek. 

 
4. Paní Lenka Bystrá zakoupila 1000 akcií společnosti 

při tržních ceně 600 Kč za jednu akcii. Společnost se 
těšila velké pozornosti médií, především díky no-
vému účetnímu programu, jenž byl očekáván jako 
nový standard pro celé odvětví. Paní Bystrá, s vý-
znamnými znalostmi v oblasti účetnictví a účetních 
programů, pečlivě studovala veškeré dostupné infor-
mace o produktu a provedla svůj vlastní výzkum. Asi 
po dvou týdnech, kdy se blížil termín uvedení pro-
gramu na trh, cena akcií vzrostla nad 700 Kč za kus. 5588      
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Avšak poté začaly kolovat spekulace o možné chybě 
v softwaru a cena akcií se začala výrazněji pohybovat 
(stávala se stále více volatilní). Paní Lenka se však 
rozhodla akcie neprodat. Vlivem šíření různých zvěstí 
v médiích cena akcií nejdříve klesla pod 700 Kč a ná-
sledně pod 600 Kč. Navzdory občasným pozitivním 
zprávám na sociálních sítích, které dočasně způsobily 
drobné zvýšení, se paní Lenka stále více obávala bu-
doucnosti společnosti a jejího produktu. V současné 
době se akcie obchodují za méně než 500 Kč za kus. 
Přestože paní Lenka nyní věří, že produkt selže, je 
rozhodnutá si svůj podíl ponechat a držet jej dál v na-
ději, že diskuse na sociálních sítích a nové zprávy po-
vedou k opětovnému posílení ceny nad původních 
600 Kč, aby mohla svůj podíl prodat.  
Který aspekt prospektové teorie nejlépe ilustruje 
chování paní Lenka Bystrá během období, kdy dr-
žela akcie? 
 

ODPOVĚĎ 

Riziko vyhleda vají čí  nad ztřa tami (angl. řisk seeking oveř los-
ses).  
ANALÝZA 

Riziko vyhleda vají čí  nad ztřa tami, tedy sklon dřz et ztřa to-
vou poziči ve ví ř e, z e se čena vřa tí  zpe t k pu vodní  (na kupní ) 
čene . Pu vodní  čena se tak stala v tomto př í pade  řefeřenč ní  če-
nou, ve vztahu k ní z  jednotlive  třz ní  čeny sřovna vala. To je 
př esne  to, čo v tomto př í pade  paní  Bystřou motivovalo. 
REFLEXE 

Přospektova  teořie je zaloz ena  na tendenčí čh k pořus ova ní  řa-
čiona lní ho čhova ní . Na řozdí l od klasičke  finanč ní  teořie neob-
sahuje axiomy, kteře  by me ly platit vz dy. Popisuje, z e ma me 
př iřozene  sklon se řačiona lne  spí s e nečhovat, tedy z e ne kdy se 
řačiona lne  čhova me (končept omezena  řačionalita, angl. 
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bounded rationality). Za řoven  nemusí me nutne  plnit vs ečhny 
přvky přospektove  teořie, přotoz e jde o tendenče. Ne kteř í  
z na s podle hají  emočí m, vzořču m podve domí  a okolí  ví če a ne -
kteř í  z na s me ne .  

 
5. Pan Moudrý vlastnil akcie v určité společnosti v hodnotě 

460 000 Kč po mnoho let. Jednoho dne si na ně vzpomene 
a zvažuje, zda by je měl prodat. Zjistí však, že si udržely 
svou hodnotu, a rozhodne se je držet dál. O několik mě-
síců později společnost neočekávaně zkrachuje a jeho ak-
cie už nic nestojí, tedy jsou bezcenné. Pan Moudrý si uvě-
domí, že přišel o 460 000 korun. 

Jeho přítel pan Knedlík rovněž vlastnil akcie v hodnotě 
460 000 Kč v konkurenční společnosti a také na ně téměř 
zapomněl. Rozhodl se je prodat, když si uvědomil, že si 
udržely hodnotu. O několik měsíců později tato společ-
nost neočekávaně uvede na trh nový produkt a hod-
nota jejích akcií se zdvojnásobí. Pan Knedlík si uvědomí, 
že má o 460 000 korun méně, než by mohl mít, kdyby ak-
cie, neprodal a držel je dál. 

Oba tedy skončili o 460 000 korun chudší. Která součást 
prospektové teorie nejlépe vysvětluje, proč pan Kned-
lík pociťuje pravděpodobněji silnější lítost s odstupem 
času než pan Moudrý? 

a. Lí tost z neč innosti   
b. Aveřze k řiziku    
č. Aveřze k lí tosti    
d. Dispozič ní  efekt 
 
ODPOVĚĎ 

Bias lí tosti z neč innosti.  
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ANALÝZA 

Lí tost z neč innosti znamena  tendenči čí tit se hu ř e ohledne  ne-
gativní čh vy sledku , jez  vznikly v du sledku nejedna ní  opřoti 
jedna ní , zejme na s odstupem č asu.  
Pan Knedlí k přovedl akči (přodal akčie), zatí mčo pan Moudřy  
neude lal nič.  
Tedy navzdořy skuteč nosti, z e jejičh finanč ní  ztřa ta (460 tisí č 
Kč ) je ekvivalentní , bias lí tosti z neč innosti naznač uje, z e s od-
stupem č asu se bude čí tit hu ř e pan Moudřy .  
 

REFLEXE 

Bias lí tosti z č innosti naznač uje, z e křa tkodobe  po finanč ní  
ztřa te  ve ts í  lí tost vní ma  pan Knedlí k. 
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3. HEURISTIKA DOSTUPNOSTI A SOUVISEJÍCÍ BIASY 
 
3.1. ÚVOD  
Heuřistiky jsou podve dome  mys lenkove  vzořče, jez  na m mohou v kaz -
dodenní m z ivote  poma hat, ale č asto vedou k př edví datelny m a me ř i-
telny m čhyba m (biasu m).1 Zame ř í me se na přvní  z klí č ovy čh mys len-
kovy čh heuřistik, kteře  př i svy čh finanč ní čh řozhodnutí čh př iřozene  
podle ha me, a tou je heuřistika dostupnosti. Jde o př iřozenou předis-
poziči spole hat se př i řozhodova ní  na infořmače, kteře  jsou na m 
snadno dostupne  nebo jez  si snadno vybaví me. Ma  vy znamnou řoli 
v behaviořa lní čh finančí čh a byla pozořova na i v dals í čh dome na čh.2  
Jake  finanč ní  řozhodnutí  př ijmeme, je č asto ovlivne no přa ve  tí m, 
jak snadno si vybaví me zkus enost s obdobnou volbou na za klade  na m 
dostupny čh infořmačí  a vlastní čh zkus eností . Typičky si le pe pamatu-
jeme a sna ze si vybavujeme negativní  uda losti nez  ty pozitivní , čoz  je 
da no nas í  předispozičí  neřozva z ne  podle hat vlastní m automatičky m 
negativní m mys lenka m (ANM) a v te čhto mys lenka čh setřva vat, ač  
jsou spojova ny s čhřoničky m střesem a u navou. De je se tak zejme na z 
vřozene  tendenče k aveřzi ke ztřa te . Obzvla s te  na m v pame ti utkví  
emočiona lne  nabite  uda losti nebo ty, kteře  zí skaly s iřokou media lní  
pozořnost. Naví č jsme omezeni vlastní  kapačitou pame ti, a přoto tí h-
neme k ve nova ní  ve ts í  pozořnosti neda vny m uda lostem nez  te m stař-
s í m, čoz  mu z e ve st ke zkřeslene mu řozhodova ní  v nepřospe čh nas ičh 
finanč ní čh čí lu .3 4 5  
Př edstavme si titulek na sočia lní čh sí tí čh o dřamatičke m přo-
padu na akčiove m třhu, kteřy  dopřova zí  fotogřafie zdřčeny čh inves-
tořu  a gřafy ukazují čí  střmy  pa d třz ní čh čen akčií . Tato zpřa va se po so-
čia lní čh me dií čh řyčhle s í ř í  a je př edme tem diskusí  na řu zny čh online 
platfořma čh. V du sledku te to intenzivní  medializače zač ne mí t mnoho 
investořu  velke  obavy z budoučnosti akčiove ho třhu. Jsou nyní  př e-
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Du sledkem zkřeslene  peřčepče pak mohou mí t investoř i tendenči č init 
una hlena  řozhodnutí  jako např í klad přodej svy čh akčií  bez řačiona l-
ne js í  analy zy třz ní čh fundamentu  nebo se v budoučnu investičí m 
zčela vyhy bat, tedy př ečen ovat vza čne  uda losti. 
S heuřistikou dostupnosti souvisí  klí č ove  systematičke  čhyby 
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bias podpořy nebo bias fřekvenče a nač asova ní , kteře  si v te to kapitole 
společ ne  s heuřistikou dostupnosti př edstaví me.6 
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REFLEXE 

 
1. Jak na stupnici od 1 do 5 aktuálně hodnotíte svou tendenci 

rozhodovat se podle informací, které se vám rychle a živě 
(barvitě) vybavují? 

 
1 = Ano, spole ha m se na ne . 
3 = Moz na   
5 = Ne, nespole ha m se na ne . 

 

 

 
2. Myslíte si, že uvědomění si přirozené tendence rozhodovat se 

podle informací, které se nám rychle a živě vybavují, může 
přispět k rozvážnějším rozhodnutím a dosahování lepších fi-
nančních výsledků?  

ANO NE 

 
3. Souhlasíte s tvrzením, že některé události vystupují v naší 

mysli více než jiné? 
ANO NE 

 

Zamyslete se dále nad tím, zda vám s odstupem času více re-
zonují (jsou živější) běžné, nebo emocionálně nabité vzpo-
mínky a zda ty, které jsou spíše pozitivně, nebo negativně la-
děny. 
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4. Vybavíte si situaci, kdy jste se (naposledy) rozhodli na zá-

kladě informací, které se vám rychle a živě vybavily? 
Jak byste ohodnotili vliv tohoto sklonu na vaše rozhodnutí? 
Myslíte si nyní s odstupem času, že bylo rozhodnutí roz-
vážné? 
 

 
 
 
  

3.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA 
Heuřistika dostupnosti (angl. availability heuřistič), popřve  př edsta-
vena  Amosem Tveřskym a Danielem Kahnemanem v řoče 19732, je 
menta lní  kognitivní  zkřatkou ovlivn ují čí  nas e finanč ní  řozhodnutí . 
Tento končept vyply va  z nas í  genetičke  předispoziče ve ř it, z e č í m č as-
te ji se o ne č em dozví da me, tí m je to přavde podobne js í . Tuto tendenči 
jsme podle evoluč ní  teořie zde dili od nas ičh přave ky čh př edku , kteř í  
z ili na savane  a nauč ili se posuzovat řiziko a s anče uda lostí  podle toho, 
kolikřa t se s danou uda lostí  setkali (č etností  opakova ní ). 
Kdyz  se řozhodujeme, ma me sklon př ikla dat ve ts í  du lez itost infořma-
čí m nebo uda lostem, kteře  si snadno vybavujeme. Tyto zkus enosti 
podve dome  aplikujeme na souč asne  situače nebo řozhodnutí . Pokud 
se na m ne čo snadno vybaví , tí hneme k povaz ova ní  te to uda losti za du -
lez ite js í  a přavde podobne js í , i kdyz  to nemusí  by t v souladu s řealitou.4  
Je ste z ejní  si uve domit, z e nas e pame ť přefeřuje neda vne  uda losti, jez  
jsou emočiona lne  nabite  nebo media lne  řozs í ř ene . To na s mu z e ve st 
k nadhodnočení  aktua lní čh infořmačí  a ignořova ní  dals í čh řelevant-
ní čh faktořu . Heuřistika dostupnosti ma  vliv i na vní ma ní  řizik - dřa-
matičke  uda losti, kteře  jsou č asto zmin ova ny v me dií čh nebo do 
kteřy čh jsme emočiona lne  zapojeni, na m př ipadají  přavde podobne js í  
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rozhodovat se podle informací, které se vám rychle a živě 
(barvitě) vybavují? 
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3 = Moz na   
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2. Myslíte si, že uvědomění si přirozené tendence rozhodovat se 
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mysli více než jiné? 
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Zamyslete se dále nad tím, zda vám s odstupem času více re-
zonují (jsou živější) běžné, nebo emocionálně nabité vzpo-
mínky a zda ty, které jsou spíše pozitivně, nebo negativně la-
děny. 
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4. Vybavíte si situaci, kdy jste se (naposledy) rozhodli na zá-

kladě informací, které se vám rychle a živě vybavily? 
Jak byste ohodnotili vliv tohoto sklonu na vaše rozhodnutí? 
Myslíte si nyní s odstupem času, že bylo rozhodnutí roz-
vážné? 
 

 
 
 
  

3.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA 
Heuřistika dostupnosti (angl. availability heuřistič), popřve  př edsta-
vena  Amosem Tveřskym a Danielem Kahnemanem v řoče 19732, je 
menta lní  kognitivní  zkřatkou ovlivn ují čí  nas e finanč ní  řozhodnutí . 
Tento končept vyply va  z nas í  genetičke  předispoziče ve ř it, z e č í m č as-
te ji se o ne č em dozví da me, tí m je to přavde podobne js í . Tuto tendenči 
jsme podle evoluč ní  teořie zde dili od nas ičh přave ky čh př edku , kteř í  
z ili na savane  a nauč ili se posuzovat řiziko a s anče uda lostí  podle toho, 
kolikřa t se s danou uda lostí  setkali (č etností  opakova ní ). 
Kdyz  se řozhodujeme, ma me sklon př ikla dat ve ts í  du lez itost infořma-
čí m nebo uda lostem, kteře  si snadno vybavujeme. Tyto zkus enosti 
podve dome  aplikujeme na souč asne  situače nebo řozhodnutí . Pokud 
se na m ne čo snadno vybaví , tí hneme k povaz ova ní  te to uda losti za du -
lez ite js í  a přavde podobne js í , i kdyz  to nemusí  by t v souladu s řealitou.4  
Je ste z ejní  si uve domit, z e nas e pame ť přefeřuje neda vne  uda losti, jez  
jsou emočiona lne  nabite  nebo media lne  řozs í ř ene . To na s mu z e ve st 
k nadhodnočení  aktua lní čh infořmačí  a ignořova ní  dals í čh řelevant-
ní čh faktořu . Heuřistika dostupnosti ma  vliv i na vní ma ní  řizik - dřa-
matičke  uda losti, kteře  jsou č asto zmin ova ny v me dií čh nebo do 
kteřy čh jsme emočiona lne  zapojeni, na m př ipadají  přavde podobne js í  
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nez  be z ne  uda losti, jez  se nedostanou do pozořnosti me dií . To se přo-
jevuje mimo jine  v nas í  tendenči př ečen ovat ní zke   přavde podob-
nosti.7 8 
Vy sledky vy zkumu  potvřdily, z e heuřistika dostupnosti sehřa va  klí č o-
vou řoli v řozhodnutí čh o investičí čh a z e mu z e naba dat k neřozva z -
ny m investič ní m řozhodnutí m. Mu z e totiz  ovlivnit zpu sob, jaky m sub-
jektivne  vní ma me a hodnotí me řiziko př ed vyvození m samotne ho  
investič ní ho řozhodnutí . Sklon př ečen ovat přavde podobnost neda v-
ny čh pozitivní čh vy sledku  a investič ní čh zpřa v nebo podčen ovat stařs í  
infořmače a řizika spojena  s investičí  vlivem vybavení  si negativní čh, 
nebo naopak pozitivní čh př í padu  mu z e ve st k neoptima lní m investič -
ní m řozhodnutí m, a ovlivnit tak čelkovou vy nosnost investič ní čh pořt-
folií .9 10 
Př i řozhodova ní  o investičí čh č asto upř ednostn ujeme infořmače, kteře  
jsou snadno dostupne  v nas í  pame ti. Pokud jsme neda vno slys eli 
nebo č etli pozitivní  zpřa vy o uřč ite  investiči, mu z eme př ečen ovat její  
u spe čh, zatí mčo negativní  uda losti na m mohou zpu sobit nadme řny  
střačh z moz ne  ztřa ty. Tento jev se de je vlivem př iřozene  předispoziče 
k pouz ití  heuřistiky dostupnosti, kteřa  mu z e ovlivnit nas e vní ma ní   
řizika a odme ny spojene  s danou investičí . Spekulače na finanč ní čh  
třzí čh byly označ eny přa ve  za vy sledek heuřistiky dostupnosti, spo-
leč ne  s pu sobení m nadme řne ho sebeve domí  a touhy po společ enske m 
uzna ní .11 
Křome  toho ma me tendenči př i hodnočení  investič ní čh moz ností  
upř ednostn ovat neda vne  infořmače. To mu z e naba dat k investova ní  
do dobř e přopagovany čh fondu  nebo k řeakčí m na př edčhozí  finanč ní  
křize i v období , kdy uz  třh nevykazuje z a dne  negativní  signa ly. Da le 
zme ny v investič ní čh dopořuč ení čh analytiku  v na s mohou vzbudit 
nove  asočiače a ovlivnit nas e řozhodova ní . Studie da le ukazují , z e heu-
řistika dostupnosti fořmuje řozhodova ní  nejen na akčiovy čh třzí čh, ale 
i na spečifičky čh třzí čh, jako je třh s nemovitostmi. Př i řozhodova ní  
o koupi č i přodeji nemovitosti na třhu řealit mu z eme př ečen ovat 
snadno dostupne  infořmače o neda vny čh minuly čh třendečh a nad-
hodnočovat vlastní  subjektivní  zkus enosti, čoz  mu z e vyu stit ve zkřes-
lení . Ukazuje se, z e sklon podle hat heuřističe dostupnosti na  
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řealitní m třhu mají  ví če z eny, a přoto by vají  ví če čitlive  na čenu nez  
muz i, ničme ne  přo zobečne ní  ohledne  gendeřu je potř eba ví če empi-
řičky čh du kazu .12 Heuřistika dostupnosti v souvislosti s mylny m u sud-
kem na za klade  snadno dostupny čh, ale potenčia lne  zava de jí čí čh in-
fořmačí , neboť jde č asto o nejnove js í  a extře mní  infořmače, byla studo-
va na take  v kontextu řozví její čí čh se třhu  a třhu  s křyptome nami.13 
Př edpojate  hodnočení  vlivem heuřistiky dostupnosti tak mu z e ve st 
k neřozva z ny m řozhodnutí m ovlivn ují čí  čelkovou vy konnost investič -
ní čh pořtfolií .  
 

KLÍČOVÉ BIASY SOUVISEJÍCÍ S HEURISTIKOU DOSTUP-
NOSTI 
Vyuz í va ní  heuřistiky dostupnosti na m umoz n uje řyčhle řeagovat na si-
tuače na za klade  podve dome ho vyhodnočení  s ančí  vzniku uda lostí  vy-
bavení m si obdobny čh sče na ř u  snadno dostupny čh v nas í  pame ti, zku-
s enostečh a př edstavivosti.2 Ničme ne  tento mečhanismus mu z e nava -
de t k systematičky m čhyba m (biasu m), neboť nas e subjektivní   
vní ma ní  přavde podobnosti se č asto lis í  od objektivní  řeality, př ede-
vs í m kvu li tendenči le pe si pamatovat neda vne  uda losti nez  ty vzda le-
ne js í  v č ase.2  12 14 15  
Heuřistika dostupnosti je spojova na s mnoha zkřeslení mi, př edevs í m 
s biasy řečenče a salienče, kteře  jsou č asto označ ova ny za její  synovče, 
neboť vedou k nadhodnočení  přavde podobnosti uda lostí . Pouz ití  
te to heuřistiky č asto vede k nadme řne mu du řazu na emočiona lne  na-
bite  a dřamatičke  uda losti (efekt salienče), př ečen ova ní  uda lostí  s ní z-
kou přavde podobností  a opomí jení  statističky čh za kladu  (efekt zane-
dba ní  za kladní čh sazeb) a histořičke ho vy voje ve přospe čh nove js í čh 
a snadno dostupny čh infořmačí  (efekt řečenče), spí s e nez  k objektiv-
ní mu posouzení . To mu z e ve st k nespřa vne  inteřpřetači dat, tedy ke 
s patne mu vyloz ení  infořmačí . Mezi dals í  klí č ove  biasy spojovane  s heu-
řistikou dostupnosti patř í  bias podpořy a bias fřekvenče a nač asova ní .6 
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řealitní m třhu mají  ví če z eny, a přoto by vají  ví če čitlive  na čenu nez  
muz i, ničme ne  přo zobečne ní  ohledne  gendeřu je potř eba ví če empi-
řičky čh du kazu .12 Heuřistika dostupnosti v souvislosti s mylny m u sud-
kem na za klade  snadno dostupny čh, ale potenčia lne  zava de jí čí čh in-
fořmačí , neboť jde č asto o nejnove js í  a extře mní  infořmače, byla studo-
va na take  v kontextu řozví její čí čh se třhu  a třhu  s křyptome nami.13 
Př edpojate  hodnočení  vlivem heuřistiky dostupnosti tak mu z e ve st 
k neřozva z ny m řozhodnutí m ovlivn ují čí  čelkovou vy konnost investič -
ní čh pořtfolií .  
 

KLÍČOVÉ BIASY SOUVISEJÍCÍ S HEURISTIKOU DOSTUP-
NOSTI 
Vyuz í va ní  heuřistiky dostupnosti na m umoz n uje řyčhle řeagovat na si-
tuače na za klade  podve dome ho vyhodnočení  s ančí  vzniku uda lostí  vy-
bavení m si obdobny čh sče na ř u  snadno dostupny čh v nas í  pame ti, zku-
s enostečh a př edstavivosti.2 Ničme ne  tento mečhanismus mu z e nava -
de t k systematičky m čhyba m (biasu m), neboť nas e subjektivní   
vní ma ní  přavde podobnosti se č asto lis í  od objektivní  řeality, př ede-
vs í m kvu li tendenči le pe si pamatovat neda vne  uda losti nez  ty vzda le-
ne js í  v č ase.2  12 14 15  
Heuřistika dostupnosti je spojova na s mnoha zkřeslení mi, př edevs í m 
s biasy řečenče a salienče, kteře  jsou č asto označ ova ny za její  synovče, 
neboť vedou k nadhodnočení  přavde podobnosti uda lostí . Pouz ití  
te to heuřistiky č asto vede k nadme řne mu du řazu na emočiona lne  na-
bite  a dřamatičke  uda losti (efekt salienče), př ečen ova ní  uda lostí  s ní z-
kou přavde podobností  a opomí jení  statističky čh za kladu  (efekt zane-
dba ní  za kladní čh sazeb) a histořičke ho vy voje ve přospe čh nove js í čh 
a snadno dostupny čh infořmačí  (efekt řečenče), spí s e nez  k objektiv-
ní mu posouzení . To mu z e ve st k nespřa vne  inteřpřetači dat, tedy ke 
s patne mu vyloz ení  infořmačí . Mezi dals í  klí č ove  biasy spojovane  s heu-
řistikou dostupnosti patř í  bias podpořy a bias fřekvenče a nač asova ní .6 
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Klí č ove  biasy souvisejí čí  s heuřistikou dostupnosti 

 
Zdroj: Vlastní zpracování s využitím- 6 16 

BIAS SALIENCE 
Biasy salienče (angl. salienče biases), zna me  take  jako zkřeslení  na pad-
ností , př edstavují  čhyby, kteře  č asto opakujeme z př iřozene  předispo-
ziče př ikla dat ve ts í  va hu a zame ř ovat pozořnost na infořmače a uda -
losti, jez  jsou na padne  a vy řazne  – tedy na vidite lne  infořmače. Tato 
zkřeslení  mohou by t ovlivne na emočemi, př esve dč ení m a minuly mi 
zkus enostmi č love ka a mohou by t zdřojem čhyb v u sudku a řozhodo-
va ní . Abyčhom se te mto my lka m v budoučnosti vyhnuli, je du lez ite  by t 
si ve domi vlastní čh př edsudku  a snaz it se př i řozhodova ní   
zva z it vs ečhny podstatne  infořmače. 
Bias salienče u zče souvisí  s heuřistikou dostupnosti, přotoz e emočio-
na lne  nabite , s okují čí  a „z ive “ uda losti jsou v nas í  pame ti snadno  
dostupne . Tento typ uda lostí  je bařvity  a vy řazny , čoz  na sledne  vede 
k jejičh č aste js í mu vybavova ní . Dí ky jejičh emočiona lní mu na boji po-
vaz ujeme tyto uda losti za č aste js í  a da va me jim ve ts í  va hu. Kdyz  je  
uda lost silne  emočiona lní  a snadno si ji doka z eme př edstavit, sta va  se 
v nas í  myslí  salientní , tedy vy řaznou. Tyto vy řazne  uda losti a infoř-
mače č asto vyvola vají  silne  emočiona lní  řeakče. 
Jední m z typičky čh př í kladu  je silne  medializovana  finanč ní  křize 
nebo vy řazny  křačh na třhu, kteřy  mu z e nava de t investořy k nadhod-
nočení  přavde podobnosti, z e se takove  uda losti budou v blí zke  7744      
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budoučnosti opakovat.1718 To mu z e ve st k nadme řne  aveřzi k řiziku 
nebo k vyhy ba ní  se uřč ity m typu m investič, ač koliv by mohly by t řo-
zumnou volbou. Podobne  je to i s třagičkou uda lostí , jako je hava řie le-
tadla, jez  je medializova na a diskutova na ve vs ečh zpřavodajsky čh me -
dií čh. Vy sledkem te to medializače je, z e ne kteř í  lide  př inejmens í m do-
č asne  př ečen ují  přavde podobnost, z e se podobna  uda lost bude  
opakovat, a v du sledku toho se mohou vyhy bat čestova ní  letadlem. 
Po vza čny čh, ale intenzivne  medializovany čh katastřofa čh č asto lide  
přojevují  ve ts í  očhotu uzavř í t pojis te ní  přoti podobny m uda lostem 
v budoučnosti.6 
Ve finanč ní m kontextu mu z e vs ak jí t i o mnohem „be z ne js í “ omyly př i 
finanč ní m řozhodova ní  zpu sobene  podle ha ní m na padnostem. Chyby 
př i finanč ní m řozhodova ní  mnohdy č iní me vlivem vní ma ní  vizua lní čh 
přvku . Studie uka zaly, z e nas e řozhodnutí  jsou č asto ovlivne na vizua lní  
přezentačí  infořmačí , a to vč etne  pouz ití  bařev. Např í klad jsme na -
čhylní  k upř ednostn ova ní  bařevne  atřaktivní  přezentače finanč ní čh 
u daju , i kdyz  nemusí  by t klí č ova  přo investič ní  řozhodova ní . Bařevne  
sčhe ma, zejme na pouz ití  č eřvene  bařvy, mu z e ovlivnit nas e přefeřenče 
v řizikovy čh situačí čh a př i oč eka va ní  budoučí čh vy nosu , čoz  mu z e  vy-
u stit v emočiona lne  zaloz ena  investič ní  řozhodnutí . Takovy  př í stup 
vs ak obvykle není  nejřozumne js í  střategií , neboť řozhodnutí  zaloz ena  
na emočí čh jsou spí s e neřozva z na  a mohou sniz ovat efektivitu inves-
tič ní  střategie. Tento jev je zkouma n v řa mči dome ny vizua lní  finanče 
(angl. visual finanče).19 
Studie ukazují , z e lide  mohou podle hat na padnostem i ve společ en-
sky čh situačí čh. Např í klad řu znořodost v ty mu č i komisi, zahřnují čí  
faktořy jako pohlaví  č i bařvu pleti, ma  za na sledek, z e č iny a řozhod-
nutí  tohoto ty mu jsou le pe zapamatovatelne , ať uz  jsou pozitivní , č i  
negativní . Např í klad v ty mu s esti lidí  s jedinou z enou nebo jedinou 
osobností  č eřne  pleti si lide  le pe pamatují , čo dotyč ny  ude lal, nez  kdyz  
jsou ve skupine  dva nebo ví če lidí  stejne ho pohlaví  č i bařvy pleti. Da le 
bylo zjis te no, z e hodnočení  jednotlivče přačují čí ho samostatne  by va  
č asto extře mní , s tendenčí  hodnotit jej jako velmi u spe s ne ho, nebo na-
opak velmi neu spe s ne ho spí s e nez  ne kde mezi tí m.20  
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budoučnosti opakovat.1718 To mu z e ve st k nadme řne  aveřzi k řiziku 
nebo k vyhy ba ní  se uřč ity m typu m investič, ač koliv by mohly by t řo-
zumnou volbou. Podobne  je to i s třagičkou uda lostí , jako je hava řie le-
tadla, jez  je medializova na a diskutova na ve vs ečh zpřavodajsky čh me -
dií čh. Vy sledkem te to medializače je, z e ne kteř í  lide  př inejmens í m do-
č asne  př ečen ují  přavde podobnost, z e se podobna  uda lost bude  
opakovat, a v du sledku toho se mohou vyhy bat čestova ní  letadlem. 
Po vza čny čh, ale intenzivne  medializovany čh katastřofa čh č asto lide  
přojevují  ve ts í  očhotu uzavř í t pojis te ní  přoti podobny m uda lostem 
v budoučnosti.6 
Ve finanč ní m kontextu mu z e vs ak jí t i o mnohem „be z ne js í “ omyly př i 
finanč ní m řozhodova ní  zpu sobene  podle ha ní m na padnostem. Chyby 
př i finanč ní m řozhodova ní  mnohdy č iní me vlivem vní ma ní  vizua lní čh 
přvku . Studie uka zaly, z e nas e řozhodnutí  jsou č asto ovlivne na vizua lní  
přezentačí  infořmačí , a to vč etne  pouz ití  bařev. Např í klad jsme na -
čhylní  k upř ednostn ova ní  bařevne  atřaktivní  přezentače finanč ní čh 
u daju , i kdyz  nemusí  by t klí č ova  přo investič ní  řozhodova ní . Bařevne  
sčhe ma, zejme na pouz ití  č eřvene  bařvy, mu z e ovlivnit nas e přefeřenče 
v řizikovy čh situačí čh a př i oč eka va ní  budoučí čh vy nosu , čoz  mu z e  vy-
u stit v emočiona lne  zaloz ena  investič ní  řozhodnutí . Takovy  př í stup 
vs ak obvykle není  nejřozumne js í  střategií , neboť řozhodnutí  zaloz ena  
na emočí čh jsou spí s e neřozva z na  a mohou sniz ovat efektivitu inves-
tič ní  střategie. Tento jev je zkouma n v řa mči dome ny vizua lní  finanče 
(angl. visual finanče).19 
Studie ukazují , z e lide  mohou podle hat na padnostem i ve společ en-
sky čh situačí čh. Např í klad řu znořodost v ty mu č i komisi, zahřnují čí  
faktořy jako pohlaví  č i bařvu pleti, ma  za na sledek, z e č iny a řozhod-
nutí  tohoto ty mu jsou le pe zapamatovatelne , ať uz  jsou pozitivní , č i  
negativní . Např í klad v ty mu s esti lidí  s jedinou z enou nebo jedinou 
osobností  č eřne  pleti si lide  le pe pamatují , čo dotyč ny  ude lal, nez  kdyz  
jsou ve skupine  dva nebo ví če lidí  stejne ho pohlaví  č i bařvy pleti. Da le 
bylo zjis te no, z e hodnočení  jednotlivče přačují čí ho samostatne  by va  
č asto extře mní , s tendenčí  hodnotit jej jako velmi u spe s ne ho, nebo na-
opak velmi neu spe s ne ho spí s e nez  ne kde mezi tí m.20  
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BIAS RECENCE  
Biasy řečenče (angl. řečenčy biases), zna me  take  jako zkřeslení  aktua l-
nosti, jsou podve dome  kognitivní  čhyby, kteře  na s vedou k ve nova ní  
ve ts í  pozořnosti neda vny m uda lostem a infořmačí m. Ma me tendenči 
př ečen ovat jejičh vy znam, podčen ovat vzda lenou minulost a ve ř it, z e 
souč asne  uda losti se budou opakovat i v budoučnosti. Jednodus eji si 
pamatujeme uda losti neda vne  nez  uda losti z minulosti, čoz  na s klade 
do situače, kde zakla da me nas e řozhodnutí  na neda vny čh zkus enos-
tečh. Silne  dojmy z blí zke  minulosti mohou vy znamne  ovlivn ovat na s  
u sudek.16 
V oblasti behaviořa lní čh finančí  je tento jev be z ny  a ma  vy znamne  do-
pady. C asto v du sledku př ikla da me př í lis nou va hu neda vny m uda los-
tem a opomí jí me za kladní  přinčipy investova ní  a hodnotu finanč ní čh 
př í lez itostí . Je ste z ejní  si uve domit, z e minuly  řu st aktiv není  za řu-
kou opakova ní  tohoto třendu v budoučnosti. Konkře tne ji pokud se 
uda lost stala např í klad př ed pe ti lety, ma me sklon př ikla dat jí  mens í  
vy znam př i řozhodova ní . Podobne  pokud uda lost nastala př ed deseti 
lety, budeme jí  př ikla dat jes te  mens í  va hu. Toto čhova ní  je v sou-
ladu s tí m, jak funguje nas e pame ť.16 
Bias řečenče je u zče spojen s heuřistikou dostupnosti, čoz  znamena , z e 
neda vne  uda losti jsou sna ze dostupne  v nas í  mysli a řyčhleji se na m 
vybavují . To ma  za na sledek, z e te mto uda lostem př ikla da me ve ts í  
va hu př i nas ičh u sudčí čh a řozhodnutí čh.2 21  
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V du sledku te čhto my lek mohou subjekty ve finanč ní m přu myslu zí s-
ka vat vy hodu a dosahovat leps í čh zisku . Např í klad sa zkař i u bookma-
keřu  č asto jednají  neřozumne , jelikoz  podle hají  zkřeslení  ve sve m mys -
lení  ohledne  hodnočení  minuly čh uda lostí , kteře  hodnotí  neobjektivne  
podle neda vne ho vy voje. Tí m se dosta vají  do nevy hodne  situače.16 21 
Spřa vči fondu  mnohdy zdu řazn ují  sve  minule  u spe čhy, aby oslovili po-
tenčia lní  investořy, ale č asto to není  kompletní  př edstavení  a nedosta-
teč ne  odřa z í  čelkovy  kontext. Mohou vyzdvihovat pouze pozitivní  
aspekty z minulosti a vynečha vat du lez ite  infořmače, jako je vy voj 
fondu po čelou jeho histořii. Křome  toho č asto neposkytují  z a dna  me -
ř í tka přo sřovna ní  s jiny mi investič ní mi moz nostmi. Tento př í stup 
na s jako investořy vede k řozhodnutí m zaloz eny m na zkřesleny čh  
infořmačí čh, tedy k neřozumny m investič ní m volba m.6 16 
Da le z behaviořa lne  finanč ní čh studií  vyply va , z e akčiona ř i mnohdy 
mohou podve dome  kla st př í lis ny  du řaz na neda vny  vy voj akčiovy čh 
třhu , ať uz  řostou, klesají , nebo zu sta vají  stabilní , a oč eka vat pokřač o-
va ní  třendu i do budoučna. Investoř i podle hají čí  tomuto zkřeslení  mají  
da le sklon povaz ovat finanč ní  investiče s vy znamny m zhodnočení m 
v neda vne  minulosti za extře mne  atřaktivní . Přoto č asto upř ednost-
n ují  akčie, jez  v poslední  dobe  dosa hly velky čh vy nosu  (angl. winneřs), 
a nebeřou v potaz jejičh dlouhodobou histořii. To je č iní  na čhylny mi 
k na kupu akčií  za jejičh histořičke  vřčholy. Pokud se nejedna  o křa tko-
dobou „momentum“ střategii, dlouhodobe  tento př í stup povede přav-
de podobne  k finanč ní m ztřa ta m. Za řoven  bylo přoka za no, z e si inves-
toř i pamatují  poř adí  infořmačí  spí s e nez  samotny  obsah, čoz  mu z e ve st 
k čhvilkovy m a nedu sledny m řozhodnutí m zaloz eny m na křa tkodo-
by čh pohybečh na třhu spí s e nez  na dlouhodoby čh fundamentečh, 
a tedy k finanč ne  bolestivy m ztřa ta m.16 22  
Ukazuje se, z e toto zkřeslení  postihuje i zkus ene  přofesiona ly v oblasti 
finančí , jako jsou finanč ní  analytiči, auditoř i, manaz eř i a u č etní . Studie 
naznač ují , z e expeřti jako analytiči a auditoř i mohou nadhodnočovat 
infořmače. Např í klad přogno zy analytiku  ohledne  dlouhodo-
be ho řu stu fiřem by vají  optimističke  v doba čh ekonomičke  expanze 
a pesimističke  v doba čh hospoda ř ske  řečese. Vy zkumy take  uka zaly, z e 
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kou opakova ní  tohoto třendu v budoučnosti. Konkře tne ji pokud se 
uda lost stala např í klad př ed pe ti lety, ma me sklon př ikla dat jí  mens í  
vy znam př i řozhodova ní . Podobne  pokud uda lost nastala př ed deseti 
lety, budeme jí  př ikla dat jes te  mens í  va hu. Toto čhova ní  je v sou-
ladu s tí m, jak funguje nas e pame ť.16 
Bias řečenče je u zče spojen s heuřistikou dostupnosti, čoz  znamena , z e 
neda vne  uda losti jsou sna ze dostupne  v nas í  mysli a řyčhleji se na m 
vybavují . To ma  za na sledek, z e te mto uda lostem př ikla da me ve ts í  
va hu př i nas ičh u sudčí čh a řozhodnutí čh.2 21  
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V du sledku te čhto my lek mohou subjekty ve finanč ní m přu myslu zí s-
ka vat vy hodu a dosahovat leps í čh zisku . Např í klad sa zkař i u bookma-
keřu  č asto jednají  neřozumne , jelikoz  podle hají  zkřeslení  ve sve m mys -
lení  ohledne  hodnočení  minuly čh uda lostí , kteře  hodnotí  neobjektivne  
podle neda vne ho vy voje. Tí m se dosta vají  do nevy hodne  situače.16 21 
Spřa vči fondu  mnohdy zdu řazn ují  sve  minule  u spe čhy, aby oslovili po-
tenčia lní  investořy, ale č asto to není  kompletní  př edstavení  a nedosta-
teč ne  odřa z í  čelkovy  kontext. Mohou vyzdvihovat pouze pozitivní  
aspekty z minulosti a vynečha vat du lez ite  infořmače, jako je vy voj 
fondu po čelou jeho histořii. Křome  toho č asto neposkytují  z a dna  me -
ř í tka přo sřovna ní  s jiny mi investič ní mi moz nostmi. Tento př í stup 
na s jako investořy vede k řozhodnutí m zaloz eny m na zkřesleny čh  
infořmačí čh, tedy k neřozumny m investič ní m volba m.6 16 
Da le z behaviořa lne  finanč ní čh studií  vyply va , z e akčiona ř i mnohdy 
mohou podve dome  kla st př í lis ny  du řaz na neda vny  vy voj akčiovy čh 
třhu , ať uz  řostou, klesají , nebo zu sta vají  stabilní , a oč eka vat pokřač o-
va ní  třendu i do budoučna. Investoř i podle hají čí  tomuto zkřeslení  mají  
da le sklon povaz ovat finanč ní  investiče s vy znamny m zhodnočení m 
v neda vne  minulosti za extře mne  atřaktivní . Přoto č asto upř ednost-
n ují  akčie, jez  v poslední  dobe  dosa hly velky čh vy nosu  (angl. winneřs), 
a nebeřou v potaz jejičh dlouhodobou histořii. To je č iní  na čhylny mi 
k na kupu akčií  za jejičh histořičke  vřčholy. Pokud se nejedna  o křa tko-
dobou „momentum“ střategii, dlouhodobe  tento př í stup povede přav-
de podobne  k finanč ní m ztřa ta m. Za řoven  bylo přoka za no, z e si inves-
toř i pamatují  poř adí  infořmačí  spí s e nez  samotny  obsah, čoz  mu z e ve st 
k čhvilkovy m a nedu sledny m řozhodnutí m zaloz eny m na křa tkodo-
by čh pohybečh na třhu spí s e nez  na dlouhodoby čh fundamentečh, 
a tedy k finanč ne  bolestivy m ztřa ta m.16 22  
Ukazuje se, z e toto zkřeslení  postihuje i zkus ene  přofesiona ly v oblasti 
finančí , jako jsou finanč ní  analytiči, auditoř i, manaz eř i a u č etní . Studie 
naznač ují , z e expeřti jako analytiči a auditoř i mohou nadhodnočovat 
infořmače. Např í klad přogno zy analytiku  ohledne  dlouhodo-
be ho řu stu fiřem by vají  optimističke  v doba čh ekonomičke  expanze 
a pesimističke  v doba čh hospoda ř ske  řečese. Vy zkumy take  uka zaly, z e 
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i přofesiona lní  u č etní  jsou na čhylní  k te to čhybe , zvla s te  za situačí  vy-
soke ho objemu infořmačí .21 23 24 
Rečenč ní  efekt je patřny  i v jiny čh kontextečh, např í klad v přačovní m 
přostř edí  zejme na př i hodnočení  a na bořu zame stnanču . Nadř í zení  
mohou mí t sklon hodnotit zame stnanče podle jejičh neda vne ho  
vy konu, mí sto aby adekva tne  zohlednili čelkovou dobu. Např í klad př i 
kaz dořoč ní m hodnočení  přačovní ho vy konu mohou nadř í zení  mnohdy 
př ikla dat ve ts í  va hu vy sledku m za období  3 me sí ču  př ed hodnočení m 
nez  za př edčha zejí čí čh 9 me sí ču . Vlivem řečenč ní ho efektu mu z e dojí t 
např í klad i k vy znamne  čhybe  př i př ijí mačí čh pohovořečh, kdy peřso-
nalista mu z e mí t podve domy  sklon si zapamatovat nejví če poslední  
kandida ty, a vlivem toho mu z e dojí t k zapomenutí  kvalitní ho učhazeč e, 
kteřy  se dostavil na pohovoř v přvní čh teřmí nečh.25 26 16 
 

 
BIAS ZANEDBÁVÁNÍ ZÁKLADNÍ SAZBY 
My, lide , č asto ignořujeme přavde podobnost jevu př i řozhodova ní , čoz  
je zna me  jako bias zanedba va ní  za kladní  sazby (angl. base řate neglečt, 
te z  base řate fallačy). Mí sto toho se př iřozene  spole ha me na nove ,  
spečifičke  infořmače aktua lne  k dispoziči. Tí m zanedba va me č etnost 
dane  uda losti v populači (přavde podobnost vzniku uda losti).20 
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Tento př iřozeny  sklon u zče souvisí  s heuřistikou dostupnosti, kdy  
da va me ve ts í  va hu infořmačí m snadno dostupny m v nas í  pame ti, nez  
abyčhom objektivne  zkoumali přavde podobnost dane  uda losti. To je 
da no č asto nas imi omezeny mi kognitivní mi sčhopnostmi, kdy ne vz dy 
dobř e řozumí me přavde podobnostní m přoble mu m nebo neumí me 
aplikovat Bayesovu ve tu. Tato předispoziče mu z e mí t va z ne  du sledky 
přo řozhodova ní  a inteřpřetači infořmačí , přotoz e př isuzova ní  př í lis ne  
va hy novy m infořmačí m a ignořova ní  za kladní  sazby mu z e ve st k ne-
řozva z ny m řozhodnutí m.6 27 
Př edstavme si investořa mají čí ho za jem o akčie společ nosti, kteřa  se 
zda  by t stabilní  a u spe s na  podle př edčhozí  střategičke  analy zy. 
Ničme ne  se histořičky pouze 60 % podobny čh společ ností  v odve tví  
osve dč ilo jako dobřa  investiče. Da le investoř disponuje novou analy -
zou, kteřa  naznač uje silne  fundamenta lní  ukazatele a řu stovy  potenčia l 
čí love  společ nosti. Je vs ak nezbytne  nezapomí nat na histořič-
kou u spe s nost podobny čh společ ností  (za kladní  sazbu) v odve tví  
stejne  jako na nove  infořmače o společ nosti. Ignořova ní  jednoho z 
te čhto aspektu  by mohlo vyu stit ve zkřeslení  řozhodnutí , ať uz  v pod-
čene ní  řizik v odve tví  nebo podniku, nadhodnočení  potenčia lní čh 
zisku , nebo př ehle dnutí  př í lez itosti k vy hodne  investiči. Rozva z ne   
řozhodnutí  spoč í va  v zohledne ní  obou infořmač ní čh zdřoju  př i řozho-
dova ní  o investiči a zanedba ní  za kladní  sazby by mohlo by t čitel-
nou my lkou. 
 

BIAS PODPORY  
Da le ma me př iřozeny  sklon spole hat se na infořmače, jez  povaz ujeme 
za du ve řyhodne , i kdyz  mohou by t nejednoznač ne  nebo neu plne , čoz  
mu z e ve st k čhyba m, zna my m jako biasy podpořy (angl. endořsement 
biases). Tento př edsudek mu z e znač ne  ovlivnit řozhodovačí  přočesy, 
přotoz e mu z eme slepe  du ve ř ovat na zořu m te čh, kteře  obdivujeme, 
aniz  byčhom křitičky zhodnotili podpořovany  obsah.16 28 
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BIAS ZANEDBÁVÁNÍ ZÁKLADNÍ SAZBY 
My, lide , č asto ignořujeme přavde podobnost jevu př i řozhodova ní , čoz  
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dane  uda losti v populači (přavde podobnost vzniku uda losti).20 
 

7799    
 

Tento př iřozeny  sklon u zče souvisí  s heuřistikou dostupnosti, kdy  
da va me ve ts í  va hu infořmačí m snadno dostupny m v nas í  pame ti, nez  
abyčhom objektivne  zkoumali přavde podobnost dane  uda losti. To je 
da no č asto nas imi omezeny mi kognitivní mi sčhopnostmi, kdy ne vz dy 
dobř e řozumí me přavde podobnostní m přoble mu m nebo neumí me 
aplikovat Bayesovu ve tu. Tato předispoziče mu z e mí t va z ne  du sledky 
přo řozhodova ní  a inteřpřetači infořmačí , přotoz e př isuzova ní  př í lis ne  
va hy novy m infořmačí m a ignořova ní  za kladní  sazby mu z e ve st k ne-
řozva z ny m řozhodnutí m.6 27 
Př edstavme si investořa mají čí ho za jem o akčie společ nosti, kteřa  se 
zda  by t stabilní  a u spe s na  podle př edčhozí  střategičke  analy zy. 
Ničme ne  se histořičky pouze 60 % podobny čh společ ností  v odve tví  
osve dč ilo jako dobřa  investiče. Da le investoř disponuje novou analy -
zou, kteřa  naznač uje silne  fundamenta lní  ukazatele a řu stovy  potenčia l 
čí love  společ nosti. Je vs ak nezbytne  nezapomí nat na histořič-
kou u spe s nost podobny čh společ ností  (za kladní  sazbu) v odve tví  
stejne  jako na nove  infořmače o společ nosti. Ignořova ní  jednoho z 
te čhto aspektu  by mohlo vyu stit ve zkřeslení  řozhodnutí , ať uz  v pod-
čene ní  řizik v odve tví  nebo podniku, nadhodnočení  potenčia lní čh 
zisku , nebo př ehle dnutí  př í lez itosti k vy hodne  investiči. Rozva z ne   
řozhodnutí  spoč í va  v zohledne ní  obou infořmač ní čh zdřoju  př i řozho-
dova ní  o investiči a zanedba ní  za kladní  sazby by mohlo by t čitel-
nou my lkou. 
 

BIAS PODPORY  
Da le ma me př iřozeny  sklon spole hat se na infořmače, jez  povaz ujeme 
za du ve řyhodne , i kdyz  mohou by t nejednoznač ne  nebo neu plne , čoz  
mu z e ve st k čhyba m, zna my m jako biasy podpořy (angl. endořsement 
biases). Tento př edsudek mu z e znač ne  ovlivnit řozhodovačí  přočesy, 
přotoz e mu z eme slepe  du ve ř ovat na zořu m te čh, kteře  obdivujeme, 
aniz  byčhom křitičky zhodnotili podpořovany  obsah.16 28 
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Tato tendenče je spojena s heuřistikou dostupnosti. Snadne ji si vyba-
vujeme infořmače, kteře  povaz ujeme za du ve řyhodne  - př ičha zejí čí  
z du ve řyhodne ho zdřoje nebo jsou podpoř eny ne ky m, komu du ve ř u-
jeme, obdivujeme nebo povaz ujeme za autořitu, č i jsou podpoř eny 
spí s e mnoha nez  ne kolika lidmi - minořitou. Kvu li tomu jim př ikla -
da me ve ts í  va hu, i kdyz  byčhom me li zva z it dals í  řelevantní  infořmače 
nebo je konstřuktivne  př ezkoumat. Toto spojení  je zna me  zejme na  
v mařketingu, kde řeklamy s uzna vany mi osobnostmi č asto př ina s ejí  
u spe čh. Tato př edpojatost mu z e mí t za na sledek nekřitičke  řozhodo-
va ní .6 29  
Přoto jsme na čhylní  du ve ř ovat infořmačí m, přoduktu m a sluz ba m, 
podpořovane  na mi obdivovany mi čelebřitami nebo jsou dopořuč ene  
odbořní ky, řodinou, př a teli č i mnoha lidmi. Ač koliv nema me osobní  
znalost o konkře tní m přoduktu, budeme pod vlivem efektu podpořy 
spí s e podve dome  naklone ni k jeho př ijetí .30  
Ve finanč ní m kontextu mu z eme např í klad mí t o uřč ite m finanč ní m 
přoduktu nebo finanč ní  sluz be  leps í  mí ne ní  jen přoto, z e jej veř ejne  
podpořuje čelebřita, kteřa  je na m sympatička , i kdyz  přodukt nema  
z a dnou souvislost s finanč ní  odbořností  te to čelebřity. Tento přodukt 
pak zí ska va  uřč ite  pomyslne  „řazí tko“ přestiz e, jez  na m mu z e vnuk-
nout počit, z e ma  subjektivne  vys s í  hodnotu, nez  ve skuteč nosti ma . 
Vy zkumy naznač ují , z e ve k zde sehřa va  du lez itou řoli. Ukazuje se, z e 
u geneřače Z (Gen-Z) se přojevuje tendenče př isuzovat př i finanč ní čh 
řeklama čh ve ts í  va hu du ve řy influenčeřu m na sočia lní čh me dií čh nez  
třadič ní m čelebřita m. Du vodem je, z e tito přopaga toř i se zdají  by t 
v souladu s idea lní m obřazem, kteřy  si Gen-Z vytva ř í  o sobe , a přoto je 
povaz ují  za du ve řyhodne  a spolehlive .31 32 
Efekt podpořy je vy znamny  i v dals í čh oblastečh, např í klad v přačov-
ní m přostř edí . Zde č asto vní ma me dopořuč ní  zame stnavatele jako bez-
peč nou volbu a zu sta va me např í klad u vy čhozí čh moz ností  nastave-
ny čh zame stnavatelem, aniz  byčhom je křitičky zhodnotili. To mu z e 
ve st k čhyba m vy čhozí ho nastavení  (angl. status quo bias).6 33 34 
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BIAS FREKVENCE A NAČASOVÁNÍ  
Medializače uda lostí  ma  obečne  za na sledek, z e zač í na me nadhodno-
čovat přavde podobnost vza čny čh uda lostí  a na sledne  se mu z eme za-
čhovat podle infořmačí , kteře  slys í me nebo vidí me v me dií čh, ač ko-
liv to nemusí  by t zčela řozumne . Naví č zpřavodajska  me dia zdu řazn ují  
hřozby selektivne  (efekt nač asova ní ). Např í klad zda nlive  de siva  řizika, 
jako jsou u toky z řaloku , se zdají  by t v du sledku toho be z ne js í , nez  ve 
skuteč nosti jsou, přotoz e jsou zají mava  a př itahují  za jem sledují čí čh. 
Finanč ní  studie take  potvřdily, z e jakoz to investoř i mu z eme 
č asto řyčhle zařeagovat na medializovane  salientní  zpřa vy (news).35 36 
C í m intenzivne ji se naví č hovoř í  o negativní čh uda lostečh, tí m ví če se 
zdají  by t vy znamne , a přoto se o ničh sta le č aste ji diskutuje. Tento přo-
čes vytva ř í  jakousi spiřa lu, jez  se sama posiluje, a tento jev ovlivn ují čí  
fořmova ní  kolektivní  př esve dč ení  je zna my  jako kaska da dostupnosti. 
Vyja dř eny  na zoř spous tí  ř ete zovou řeakči, č í mz  postupne  zí ska va  
na du ve řyhodnosti dí ky řostoučí  dostupnosti ve veř ejne m diskuřzu.  
Jiny mi slovy tento fenome n vytva ř í  kaska dovy  efekt dostupnosti, kdy 
se negativní  na zořy a zpřa vy postupne  zesilují  dí ky opakovane  diskuzi 
a zviditelne ní  ve veř ejne m přostořu, čoz  mu z e nava de t k fořmova ní   
nespřa vny čh kolektivní čh př esve dč ení  a řozhodova ní  na za klade  
zkřesleny čh infořmačí .37 
Chyby v u sudku vlivem podle ha ní  fřekvenči a nač asova ní  (angl. 
fřequenčy and timing biases) jsou přoto př iřozeny m jevem. C í m ví če se 
mluví  o uřč ity čh uda lostečh, tí m ví če se v na s zakla da  př esve dč ení , z e 
se mohou opakovat, z e nejsou pouze na hodne . To mu z e vyvolat obavy, 
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BIAS FREKVENCE A NAČASOVÁNÍ  
Medializače uda lostí  ma  obečne  za na sledek, z e zač í na me nadhodno-
čovat přavde podobnost vza čny čh uda lostí  a na sledne  se mu z eme za-
čhovat podle infořmačí , kteře  slys í me nebo vidí me v me dií čh, ač ko-
liv to nemusí  by t zčela řozumne . Naví č zpřavodajska  me dia zdu řazn ují  
hřozby selektivne  (efekt nač asova ní ). Např í klad zda nlive  de siva  řizika, 
jako jsou u toky z řaloku , se zdají  by t v du sledku toho be z ne js í , nez  ve 
skuteč nosti jsou, přotoz e jsou zají mava  a př itahují  za jem sledují čí čh. 
Finanč ní  studie take  potvřdily, z e jakoz to investoř i mu z eme 
č asto řyčhle zařeagovat na medializovane  salientní  zpřa vy (news).35 36 
C í m intenzivne ji se naví č hovoř í  o negativní čh uda lostečh, tí m ví če se 
zdají  by t vy znamne , a přoto se o ničh sta le č aste ji diskutuje. Tento přo-
čes vytva ř í  jakousi spiřa lu, jez  se sama posiluje, a tento jev ovlivn ují čí  
fořmova ní  kolektivní  př esve dč ení  je zna my  jako kaska da dostupnosti. 
Vyja dř eny  na zoř spous tí  ř ete zovou řeakči, č í mz  postupne  zí ska va  
na du ve řyhodnosti dí ky řostoučí  dostupnosti ve veř ejne m diskuřzu.  
Jiny mi slovy tento fenome n vytva ř í  kaska dovy  efekt dostupnosti, kdy 
se negativní  na zořy a zpřa vy postupne  zesilují  dí ky opakovane  diskuzi 
a zviditelne ní  ve veř ejne m přostořu, čoz  mu z e nava de t k fořmova ní   
nespřa vny čh kolektivní čh př esve dč ení  a řozhodova ní  na za klade  
zkřesleny čh infořmačí .37 
Chyby v u sudku vlivem podle ha ní  fřekvenči a nač asova ní  (angl. 
fřequenčy and timing biases) jsou přoto př iřozeny m jevem. C í m ví če se 
mluví  o uřč ity čh uda lostečh, tí m ví če se v na s zakla da  př esve dč ení , z e 
se mohou opakovat, z e nejsou pouze na hodne . To mu z e vyvolat obavy, 
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z e se např í klad salientní  situače, jako je medializovany  pa d letadla, 
mohou př ihodit i na m.6 
Tyto čhyby souvisejí  u zče s heuřistikou dostupnosti, přotoz e si sna ze 
vybaví me uřč itou uda lost nebo infořmači, o kteře  se č asto dosly čha me. 
Uda losti media lne  silne  přopagova ny mu z eme povaz ovat za č aste js í , 
nez  ve skuteč nosti jsou. C í m č aste ji o ničh slys í me, tí m ví če ma me ten-
denči je povaz ovat za be z ne js í  nebo přavde podobne js í . Přoto je zpu sob 
nač asova ní  a fřekvenče medializače inzeřenty pouz í va n k tomu, aby 
na s př esve dč ili o vy hoda čh svy čh přoduktu . I kdyz  se na m opakovane  
řeklamy mohou zda t otřavne , studie naznač ují , z e dí ky te to opakovane  
expoziči ma me ve ts í  sklon si tyto přodukty zapamatovat a na sledne  je 
zakoupit. Take  si le pe pamatujeme uda losti, o kteřy čh jsme slys eli  
neda vno. To je na m jiz  zna my  efekt řečenče.6 
Ve finanč ní m kontextu př edčhozí  studie poskytly du kazy o tom, z e  
medializovane  makřoekonomičke  zpřa vy ovlivn ují  sentiment na s jako  
investořu , a tí m i vy nosy u řu zny čh kategořií  investič. Vysoky  objem 
občhodova ní  lze oč eka vat přa ve  u te čh finanč ní čh aktiv, u kteřy čh byly 
medializova ny extře mní  vy nosy. Tedy jako investoř i mu z eme mnohdy 
nakupovat „ví te zne “ akčie a fondy (angl. winneřs), o ničhz  se inten-
zivne  pí s e v me dií čh a na sočia lní čh sí tí čh, čoz  mu z e ve st k neřozva z -
ne mu řozhodova ní  a nadhodnočova ní  přavde podobnosti vza čny čh 
uda lostí  a podčen ova ní  řizik spojeny čh s be z ny mi uda lostmi.16 38  
Naopak jako investoř i mu z eme mí t př iřozeny  sklon podčen ovat vy skyt 
řizik, pokud si nejsme osobne  ve domi z a dny čh neda vny čh medializo-
vany čh uda lostí . Např í klad intenzivne  medializovany  bankřot ma-
le ho poč tu občhodovany čh podniku  mu z e mí t tendenči na s odřadit od 
vs ečh akčií , př estoz e napřosta  ve ts ina akčiovy čh společ ností  mu z e by t 
v dobře  finanč ní  kondiči, a mu z eme tedy př ečen ovat přavde podobnost 
vza čne  uda losti.  
Heuřistika dostupnosti je spojova na i s dals í mi zkřeslení mi, jako je 
nadme řna  sebedu ve řa a konfiřmač ní  zkřeslení , kteřy m bude ve nova n 
přostoř v na sledují čí čh kapitola čh.16 20 
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3.3. KVÍZ 

 
1. Zvolte nepravdivý výrok týkající se heuristiky do-

stupnosti. 
a. Heuřistika dostupnosti je kognitivní  zkřatka, kteřa  po-

pisuje tendenči spole hat se př i řozhodova ní  na infoř-
mače, jez  na m jsou snadno dostupne . 

b. Heuřistika dostupnosti je kognitivní  zkřatka, kteřa   
popisuje př iřozenou předispoziči př isuzovat ve ts í  
va hu př i řozhodova ní  hojne  medializovany m infořma-
čí m. 

č. Heuřistika dostupnosti je emočiona lní  zkřatka, kteřa  
popisuje sklon spole hat se př i řozhodova ní  na hod-
notu ukotvenou v nas em podve domí . 

 
2. Ve kterém roce představili Amos Tversky a Daniel 

Kahneman heuristiku dostupnosti?  
a. 1951 
b. 1971 
č. 1973 

 
3. Heuristika dostupnosti nevede k následujícímu jevu: 

a. K nadhodnočova ní  přavde podobností  aktua lní čh, 
zejme na dřamatičky čh infořmačí . 

b. K odhadova ní  přavde podobností  na za klade  toho, 
jak snadno si podobne  př í pady vybaví me. 

č. K povaz ova ní  be z ny čh uda lostí , jez  se ma lokdy dosta-
nou do media lní ho za jmu, za ví če přavde podobne . 
 

4. Emocionálně nabité, šokující a obzvláště živé události 
bývají v našich myslích dostupnější −− jedná se o cha-
rakteristiku následujícího klíčového biasu:  
a. Salienče 
b. Rečenče 
č. Podpořy 
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z e se např í klad salientní  situače, jako je medializovany  pa d letadla, 
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Uda losti media lne  silne  přopagova ny mu z eme povaz ovat za č aste js í , 
nez  ve skuteč nosti jsou. C í m č aste ji o ničh slys í me, tí m ví če ma me ten-
denči je povaz ovat za be z ne js í  nebo přavde podobne js í . Přoto je zpu sob 
nač asova ní  a fřekvenče medializače inzeřenty pouz í va n k tomu, aby 
na s př esve dč ili o vy hoda čh svy čh přoduktu . I kdyz  se na m opakovane  
řeklamy mohou zda t otřavne , studie naznač ují , z e dí ky te to opakovane  
expoziči ma me ve ts í  sklon si tyto přodukty zapamatovat a na sledne  je 
zakoupit. Take  si le pe pamatujeme uda losti, o kteřy čh jsme slys eli  
neda vno. To je na m jiz  zna my  efekt řečenče.6 
Ve finanč ní m kontextu př edčhozí  studie poskytly du kazy o tom, z e  
medializovane  makřoekonomičke  zpřa vy ovlivn ují  sentiment na s jako  
investořu , a tí m i vy nosy u řu zny čh kategořií  investič. Vysoky  objem 
občhodova ní  lze oč eka vat přa ve  u te čh finanč ní čh aktiv, u kteřy čh byly 
medializova ny extře mní  vy nosy. Tedy jako investoř i mu z eme mnohdy 
nakupovat „ví te zne “ akčie a fondy (angl. winneřs), o ničhz  se inten-
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ne mu řozhodova ní  a nadhodnočova ní  přavde podobnosti vza čny čh 
uda lostí  a podčen ova ní  řizik spojeny čh s be z ny mi uda lostmi.16 38  
Naopak jako investoř i mu z eme mí t př iřozeny  sklon podčen ovat vy skyt 
řizik, pokud si nejsme osobne  ve domi z a dny čh neda vny čh medializo-
vany čh uda lostí . Např í klad intenzivne  medializovany  bankřot ma-
le ho poč tu občhodovany čh podniku  mu z e mí t tendenči na s odřadit od 
vs ečh akčií , př estoz e napřosta  ve ts ina akčiovy čh společ ností  mu z e by t 
v dobře  finanč ní  kondiči, a mu z eme tedy př ečen ovat přavde podobnost 
vza čne  uda losti.  
Heuřistika dostupnosti je spojova na i s dals í mi zkřeslení mi, jako je 
nadme řna  sebedu ve řa a konfiřmač ní  zkřeslení , kteřy m bude ve nova n 
přostoř v na sledují čí čh kapitola čh.16 20 
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3.3. KVÍZ 

 
1. Zvolte nepravdivý výrok týkající se heuristiky do-

stupnosti. 
a. Heuřistika dostupnosti je kognitivní  zkřatka, kteřa  po-

pisuje tendenči spole hat se př i řozhodova ní  na infoř-
mače, jez  na m jsou snadno dostupne . 

b. Heuřistika dostupnosti je kognitivní  zkřatka, kteřa   
popisuje př iřozenou předispoziči př isuzovat ve ts í  
va hu př i řozhodova ní  hojne  medializovany m infořma-
čí m. 

č. Heuřistika dostupnosti je emočiona lní  zkřatka, kteřa  
popisuje sklon spole hat se př i řozhodova ní  na hod-
notu ukotvenou v nas em podve domí . 

 
2. Ve kterém roce představili Amos Tversky a Daniel 

Kahneman heuristiku dostupnosti?  
a. 1951 
b. 1971 
č. 1973 

 
3. Heuristika dostupnosti nevede k následujícímu jevu: 

a. K nadhodnočova ní  přavde podobností  aktua lní čh, 
zejme na dřamatičky čh infořmačí . 

b. K odhadova ní  přavde podobností  na za klade  toho, 
jak snadno si podobne  př í pady vybaví me. 

č. K povaz ova ní  be z ny čh uda lostí , jez  se ma lokdy dosta-
nou do media lní ho za jmu, za ví če přavde podobne . 
 

4. Emocionálně nabité, šokující a obzvláště živé události 
bývají v našich myslích dostupnější −− jedná se o cha-
rakteristiku následujícího klíčového biasu:  
a. Salienče 
b. Rečenče 
č. Podpořy 
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5. Máme často sklon si chybně myslet, že málo pravdě-
podobné a dramatické události jsou pravděpodob-
nější, než ve skutečnosti jsou, protože jsme geneticky 
předurčeni věřit, že čím více o něčem slyšíme, tím je 
to pravděpodobnější. „Když o tom mluví všichni, musí 
se to dít všude.“ O jaký psychologický vzorec se jedná? 
a. Heuřistika afektu 
b. Heuřistika kotvení  
č. Heuřistika dostupnosti 
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3.4. ŘEŠENÉ PROBLÉMY 

 
1. Mnoho zákazníků se vyhýbá koupi buď nejdražšího, 

nebo nejlevnějšího zboží mezi podobnými položkami 
a raději volí variantu „něco mezi tím“. Společnost Xerox 
Corp zvýšila tržby z prodeje vysokokapacitních kopí-
rek pro korporace tím, že na trh uvedla ještě dražší model 
s několika dalšími vychytávkami. Vysvětluje heuris-
tika dostupnosti zmíněný efekt?  
 

ODPOVĚĎ 

Heuřistika dostupnosti zmí ne ny  efekt nevysve tluje. 
ANALÝZA 

Heuřistika dostupnosti se ty ka  tendenče lidí  odhadovat přavde -
podobnost uda lostí  na za klade  toho, jak snadno si vybaví  po-
dobne  př í pady a extřapolují  je na hodnočenou uda lost. 

 
2. Který z následujících čtyř typů investorů je nejspíše nej-

méně ovlivněn heuristikou dostupnosti podle níže uvede-
ných charakteristik?  
 
Typ A- Čtenář titulků: Je náchylný k emocím a příběhům. 
Když slyší o populární nové technologické akcii nebo ino-
vativním startupu, ihned se snaží nakoupit akcie, aniž by 
pečlivě posoudil situaci. 
 
Typ B- „Talent“: Věří, že objevil zázračný produkt, a chce 
investovat do akcií jeho výrobce, než se tento produkt 
stane široce známým. 
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Typ C- Analytik: Věří ve vědecké a matematické modely 
pro hodnocení akcií. Spoléhá na složité vzorce a algo-
ritmy. 
 
Typ D- Loajální investor: Je silně spojen s firmou, ve které 
pracuje, a investuje převážně do akcií této společnosti, 
často na úkor diverzifikace portfolia. 

 

ODPOVĚĎ 

Typ - C. 

 
3. Sledujete, že na sociálních sítích se sdílejí zprávy o vel-

kých ziscích v nové algoritmické platformě. Co je pravdě-
podobnější, že pocítíte, když takovou zprávu znovu čtete 
a říká vám o ní už i kolega v práci a soused na zahradě?  
 

ODPOVĚĎ 

Mu z eme mí t tendenči ukvapene  př ečenit skuteč nou přavde podob-
nost sve ho zisku, a v du sledku toho zvy s it sve  vy daje za občhody. 
 

ANALÝZA 

Tento př í klad ilustřuje heuřistiku dostupnosti, kdy se na m př i řoz-
hodova ní  okamz ite  vybaví  souvisejí čí  uda losti nebo situače. V du -
sledku toho mu z eme nespřa vne  posoudit č etnost a řozsah te čhto 
uda lostí , přotoz e te mto infřomačí m př ikla da me ve ts í  vy znam  
a ma me sklon př ečen ovat přavde podobnost, z e se podobne  ve či sta-
nou v budoučnu i na m.  
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4. Pan Jakub Moudrý zjistil, že mu doma chybí potraviny a že 

musí jít nakoupit. Které produkty pana Jakuba pravděpo-
dobně v supermarketu zaujmou? 

 
ODPOVĚĎ 

Přodukty vystavene  ve vy s če oč í  nebo te sne  pod ní . 
ANALÝZA 

Vy sledky vy zkumu ukazují , z e jako za kazní či ma me tendenči v su-
peřmařketečh nakupovat ví če zboz í  vystavene  ve vy s če oč í  
nebo te sne  pod ní  (jsou dostupne js í ) nez  zboz í , kteře  je ví če střa-
nou nebo me ne  na padne  (je me ne  dostupne ). Heuřistika dostup-
nosti je v te čhto ohledečh př esve dč iva . Fiřmy doda vají čí  do  
„lukřativní čh mí st v občhodu ve vy s če oč í “ si č asto musí  př iplatit. 

 
5. Je pravděpodobnější, že bychom si koupili pojištění 

pro případ smrti nebo úrazu vlivem pádu letadla s leten-
kou, anebo u stánku pojišťovny, který by byl umístěn 
přímo před naším přistaveným letadlem, na nějž vidíme? 
 

ODPOVĚĎ 

Vlivem z ive  př edstavivosti (salienče) byčhom me li v du sledku z ive  
vidiny sčhu dku  a letadla, kteřy m poletí me, spí s e sklon si zakoupit 
takove  pojis te ní  ač  na uda lost s ní zkou přavde podobností  vzniku 
– přa ve  na z ivou př edstavivost spole hají  přodejči př i přodeji po-
jis te ní . 
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pracuje, a investuje převážně do akcií této společnosti, 
často na úkor diverzifikace portfolia. 

 

ODPOVĚĎ 

Typ - C. 

 
3. Sledujete, že na sociálních sítích se sdílejí zprávy o vel-

kých ziscích v nové algoritmické platformě. Co je pravdě-
podobnější, že pocítíte, když takovou zprávu znovu čtete 
a říká vám o ní už i kolega v práci a soused na zahradě?  
 

ODPOVĚĎ 

Mu z eme mí t tendenči ukvapene  př ečenit skuteč nou přavde podob-
nost sve ho zisku, a v du sledku toho zvy s it sve  vy daje za občhody. 
 

ANALÝZA 

Tento př í klad ilustřuje heuřistiku dostupnosti, kdy se na m př i řoz-
hodova ní  okamz ite  vybaví  souvisejí čí  uda losti nebo situače. V du -
sledku toho mu z eme nespřa vne  posoudit č etnost a řozsah te čhto 
uda lostí , přotoz e te mto infřomačí m př ikla da me ve ts í  vy znam  
a ma me sklon př ečen ovat přavde podobnost, z e se podobne  ve či sta-
nou v budoučnu i na m.  
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4. Pan Jakub Moudrý zjistil, že mu doma chybí potraviny a že 

musí jít nakoupit. Které produkty pana Jakuba pravděpo-
dobně v supermarketu zaujmou? 

 
ODPOVĚĎ 

Přodukty vystavene  ve vy s če oč í  nebo te sne  pod ní . 
ANALÝZA 

Vy sledky vy zkumu ukazují , z e jako za kazní či ma me tendenči v su-
peřmařketečh nakupovat ví če zboz í  vystavene  ve vy s če oč í  
nebo te sne  pod ní  (jsou dostupne js í ) nez  zboz í , kteře  je ví če střa-
nou nebo me ne  na padne  (je me ne  dostupne ). Heuřistika dostup-
nosti je v te čhto ohledečh př esve dč iva . Fiřmy doda vají čí  do  
„lukřativní čh mí st v občhodu ve vy s če oč í “ si č asto musí  př iplatit. 

 
5. Je pravděpodobnější, že bychom si koupili pojištění 

pro případ smrti nebo úrazu vlivem pádu letadla s leten-
kou, anebo u stánku pojišťovny, který by byl umístěn 
přímo před naším přistaveným letadlem, na nějž vidíme? 
 

ODPOVĚĎ 

Vlivem z ive  př edstavivosti (salienče) byčhom me li v du sledku z ive  
vidiny sčhu dku  a letadla, kteřy m poletí me, spí s e sklon si zakoupit 
takove  pojis te ní  ač  na uda lost s ní zkou přavde podobností  vzniku 
– přa ve  na z ivou př edstavivost spole hají  přodejči př i přodeji po-
jis te ní . 
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ANALÝZA 

Kdyby se nabí zelo toto pojis te ní  př ed nebo př i na kupu letenky, 
spí s e byčhom jej nezakoupili. Přoč ? Přotoz e byčhom si přavde po-
dobne  uve domili, z e pa d letadla je opřavdu vza čny  jev, a přoto 
me li sklon ignořovat uda lost, kteřa  se jeví  jako velmi ma lo přav-
de podobna  -  pojis te ní  byčhom si přavde podobne  nezakoupili. 
 
Ale pojis ťovny ve dí , jak na na s. Znají  nas e psyčhologičke  čhova ní  
a vyuz í vají  toho ve svu j přospe čh. Pokud by mohly umí stit svu j 
sta nek př í mo u vstupu na palubu letadla, kde uz  na na s zač ne do-
le hat střačh, mohlo by to zvy s it přavde podobnost, z e si pojis te ní  
koupí me. Mnoho lidí  by to ude lalo, zvla s te  kdyz  by bylo pojis te ní  
levne , přotoz e by me li v mysli vs ečhny ty př í be hy o letečky čh ne-
hoda čh a zač ali by by t neřvo zní , z e by mohlo jí t o jejičh poslední  
den na Zemi. Ale ve skuteč nosti je přavde podobnost fata lní  hava -
řie letadla velmi, velmi mala  - př ibliz ne  1 z 10 milionu .  
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ANALÝZA 
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spí s e byčhom jej nezakoupili. Přoč ? Přotoz e byčhom si přavde po-
dobne  uve domili, z e pa d letadla je opřavdu vza čny  jev, a přoto 
me li sklon ignořovat uda lost, kteřa  se jeví  jako velmi ma lo přav-
de podobna  -  pojis te ní  byčhom si přavde podobne  nezakoupili. 
 
Ale pojis ťovny ve dí , jak na na s. Znají  nas e psyčhologičke  čhova ní  
a vyuz í vají  toho ve svu j přospe čh. Pokud by mohly umí stit svu j 
sta nek př í mo u vstupu na palubu letadla, kde uz  na na s zač ne do-
le hat střačh, mohlo by to zvy s it přavde podobnost, z e si pojis te ní  
koupí me. Mnoho lidí  by to ude lalo, zvla s te  kdyz  by bylo pojis te ní  
levne , přotoz e by me li v mysli vs ečhny ty př í be hy o letečky čh ne-
hoda čh a zač ali by by t neřvo zní , z e by mohlo jí t o jejičh poslední  
den na Zemi. Ale ve skuteč nosti je přavde podobnost fata lní  hava -
řie letadla velmi, velmi mala  - př ibliz ne  1 z 10 milionu .  
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„Protože lidé potvrzují své hypotézy tím, že se je snaží potvrdit, vyhle-
dávají informace na základě předem subjektivně stanovených kotev, 
a tím si následně zkreslují vlastní úsudek.“ 
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4.1. ÚVOD  
Dřuhy m mys lenkovy m vzořčem, jenz  podve dome  pouz í va me př i řoz-
hodova ní , je heuřistika kotvení . Tento př iřozeny  sklon na s vede 
k tomu, abyčhom př i řozhodova ní  nebo hodnočení  př í lis  spole hali 
na přvní  č í slo nebo infořmači, kteřou obdřz í me - tuto infořmači nazy -
va me kotvou. Přoble m s touto heuřistikou da le spoč í va  v tom, z e 
ma me obtí z e zme nit sve  na zořy, i kdyz  se objeví  nove  infořmače. Jiny mi 
slovy č asto zu sta va me př í lis  fixova ni k přvní mu č í slu, jez  jsme slys eli 
např í klad v souvislosti s medializovanou uda lostí  nebo v přu be hu jed-
na ní . Na sledne  nespřa vne  inteřpřetujeme nove  infořmače, přotoz e je 
hodnotí me skřze tuto pu vodní  kotvu (te z  řefeřenč ní  hodnotu). Ač ko-
liv se na m ne kdy dař í  tuto neu plnou kotvu upřavit, nas e u přavy sta le 
mohou odřa z et zkřeslení .2 3 4  
Přo leps í  ilustřači tohoto vřozene ho mys lenkove ho vzořče se ponoř me 
na čhví li do př í be hu. V male m me ste  se pan Moudřy  očita  př ed dals í  
du lez itou ota zkou. Jeho sousedka se ho pta , zda odhaduje, z e je poč et 
obyvatel Břna ve ts í  nebo mens í  nez  300 000, a take  ho vyzy va  k od-
hadu konkře tní ho č í sla. Pan Moudřy , kteřy  nema  po řuče mobilní  tele-
fon na vyhleda ní  infořmače a nikdy se př í lis  nezají mal o aktua lní  poč et 
obyvatel Břna, si vs ak dobř e pamatuje, z e Přaha ma  kolem 1 mili-
onu obyvatel. Okamz ite  se mu v mysli vybaví  obřaz Přahy jako obřov-
ske  metřopole a pomyslne  sřovna ní  s Břnem jako mens í m me stem. 
„Me ne  obydlene  nez  Přaha,“ s epta  si přo sebe. „Ale kolik asi ma ? Me ne  
nebo ví če nez  300 000?“ Cí tí , jak ho ne čo ta hne k upřavení  hodnoty 
300 000. V nas em př í be hu není  du lez ite , jake  č í slo nakoneč uvedl.  
Klí č ove  je to, z e by pan Moudřy  velmi přavde podobne  ř ekl odlis ne  
č í slo, kdyby se ho sousedka zeptala, zda si myslí , z e je poč et obyvatel 
Břna ve ts í  nebo mens í  nez  900 000.5 
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Je tomu tak přoto, z e pana Moudře ho př i řozhodova ní  neve dome  ovla -
dala heuřistika kotvení . Tato menta lní  zkřatka ho př ivedla k tomu, z e 
hodnota 300 000 se stala jaky msi řefeřenč ní m bodem, na ne jz  se za-
me ř il př i odhadu poč tu obyvatel Břna, a pote  jej upřavil s ohledem 
na sřovna ní  s jiny m me stem. Tento př í be h zjednodus uje, jak heuřis-
tika kotvení  ovlivn uje nas e řozhodova ní  a odhady tí m, z e na s nutí  spo-
le hat se na přvní  dostupnou infořmači jako na kotvu. Jiny mi slovy 
jsou nas e řozhodnutí  a odhady č asto zakoř ene ny přa ve  v hodnota čh, 
jez  slys í me jako přvní  a na kteřy čh ma me tendenči neve dome  lpe t -  
zakotvit. A kdyz  se snaz í me tyto kotvy upřavit, č asto podle ha me zkřes-
lení . 
V oblasti finančí  je heuřistika kotvení  klí č ovy m faktořem. C asto se 
sta va , z e nas e finanč ní  řozhodnutí  jsou ovlivne na tí m, jak silne  jsme 
př ipouta ni k přvní mu č í slu nebo infořmači, kteřou obdřz í me, a jak ob-
tí z ne  se na m podař í  zme nit sve  na zořy, kdyz  se setka me s novy mi in-
fořmačemi. Tato ukotvení  naví č mohou by t tak silna , z e na m břa ní  
v př ijetí  novy čh pohledu , i kdyz  se objeví  řelevantní  infořmače.6 
Vy zkumy ukazují , z e podve dome  spole ha ní  na heuřistiku kotvení  vede 
č asto ke kaz dodenní m omylu m v nas ičh u sudčí čh a řozhodnutí čh. Mezi 
klí č ove  systematičke  čhyby souvisejí čí  s heuřistikou kotvení  patř í   
biasy řa mova ní , aveřze ke ztřa te , menta lní  u č etničtví , vlastničtví , př-
venství , řečenče, atřaktivity a vy čhozí  nastavení . Se zmí ne ny mi biasy 
se ve spojitosti s mys lenkovy m vzořčem kotvení  v te to kapitole sezna -
mí me.7  
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dala heuřistika kotvení . Tato menta lní  zkřatka ho př ivedla k tomu, z e 
hodnota 300 000 se stala jaky msi řefeřenč ní m bodem, na ne jz  se za-
me ř il př i odhadu poč tu obyvatel Břna, a pote  jej upřavil s ohledem 
na sřovna ní  s jiny m me stem. Tento př í be h zjednodus uje, jak heuřis-
tika kotvení  ovlivn uje nas e řozhodova ní  a odhady tí m, z e na s nutí  spo-
le hat se na přvní  dostupnou infořmači jako na kotvu. Jiny mi slovy 
jsou nas e řozhodnutí  a odhady č asto zakoř ene ny přa ve  v hodnota čh, 
jez  slys í me jako přvní  a na kteřy čh ma me tendenči neve dome  lpe t -  
zakotvit. A kdyz  se snaz í me tyto kotvy upřavit, č asto podle ha me zkřes-
lení . 
V oblasti finančí  je heuřistika kotvení  klí č ovy m faktořem. C asto se 
sta va , z e nas e finanč ní  řozhodnutí  jsou ovlivne na tí m, jak silne  jsme 
př ipouta ni k přvní mu č í slu nebo infořmači, kteřou obdřz í me, a jak ob-
tí z ne  se na m podař í  zme nit sve  na zořy, kdyz  se setka me s novy mi in-
fořmačemi. Tato ukotvení  naví č mohou by t tak silna , z e na m břa ní  
v př ijetí  novy čh pohledu , i kdyz  se objeví  řelevantní  infořmače.6 
Vy zkumy ukazují , z e podve dome  spole ha ní  na heuřistiku kotvení  vede 
č asto ke kaz dodenní m omylu m v nas ičh u sudčí čh a řozhodnutí čh. Mezi 
klí č ove  systematičke  čhyby souvisejí čí  s heuřistikou kotvení  patř í   
biasy řa mova ní , aveřze ke ztřa te , menta lní  u č etničtví , vlastničtví , př-
venství , řečenče, atřaktivity a vy čhozí  nastavení . Se zmí ne ny mi biasy 
se ve spojitosti s mys lenkovy m vzořčem kotvení  v te to kapitole sezna -
mí me.7  
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REFLEXE 

 
1. Jak na stupnici od 1 do 5 hodnotíte míru svého sklonu lpět - 

zakotvit – na prvním čísle, které je při jednání navrženo jako 
první, popřípadě provést úpravu od tohoto čísla? 

 
1 = Ano, spole ha m se na ne . 
3 = Neví m 
5 = Ne, nespole ha m se na ne . 

 

 

 
2. Myslíte si, že uvědomění si tendence zakotvit na prvních  

informacích, které nám jsou prezentovány, může přispět ke 
zodpovědnějším rozhodnutím a dosahování lepších finanč-
ních výsledků? 

ANO NE 

 
3. Souhlasíte s tvrzením, že některé události vystupují v naší 

mysli více než jiné? 
 

ANO NE 
Zamyslete se dále, zda si s odstupem času uvědomujete, že jste při 
odpovídání na otázky nebo při rozhodování byli ovlivněni kon-
krétním číslem v otázce. Kdyby se vás například někdo ptal, 
zda by pravidelná platba na stavební spoření měla být větší 
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nebo menší než 1700 Kč, zda byste odpověděli stejně, pokud by 
otázka byla laděna bez „referenčního“ čísla. 

 
4. Vybavíte si situaci, při které jste se (naposledy) rozhodli 

na základě první informace nebo čísla a případné myšlen-
kové úpravy od ní, které jste při rozhodování obdrželi? 
Jak moc si myslíte, že informace ovlivnila vaše rozhodnutí? 
Myslíte si nyní s odstupem času, že bylo rozhodnutí roz-
vážné? 
 

 
 
 
 
 

 
 

4.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA  
Heuřistika kotvení  (angl. ančhořing heuřistič), pu vodne  definovana  
Amosem Tveřskym a Danielem Kahnemanem v řoče 1974 jako kotvení  
a př izpu sobení , je klí č ovy m psyčhologičky m efektem ovlivn ují čí m nas e 
řozhodova ní . Kotevní  efekt je psyčhologičky  jev, kteřy  odhaluje nas i 
tendenči spole hat se na přvní  infořmači nebo zí skany  u daj - kotvu, 
a to i př esto, z e mu z e by t na hodny , nezamy s leny , nebo čí leny . Pouz í -
va me ji jako řefeřenč ní  bod přo nas e u vahy, a dřz í me se přoto svy čh 
př esve dč ení  de le, nez  by bylo vhodne . Jiny mi slovy jde o metodu od-
hadu, kdy zač í na me s dostupny mi infořmačemi a postupne  je upřavu-
jeme. Poč a teč ní  kotva mu z e ovlivn ovat nas e u přavy, čoz  mu z e ve st 
k tomu, z e nas e koneč ne  odhady zu stanou př í lis  blí zko ní .7 8 6 3 
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Kotva mu z e by t libovolna  hodnota nebo infořmače, kteřa  je na m pře-
zentova na nebo se jí  čhytí me na zač a tku řohodovačí ho přočesu. Ač ko-
liv mu z e by t tato poč a teč ní  hodnota neřelevantní , nepř ime ř ena , zasta-
řala  nebo smys lena , mnohdy se jí  nečha me ovlivnit př i nas ičh na sledu-
jí čí čh u sudčí čh a řozhodnutí čh a přefeřujeme její  u přavu př ed na řoč -
ne js í m u sudkem a hodnočení m.9 10 
Heuřistika kotvení  je jiz  př es 40 let velmi dobř e zdokumentovany m ko-
gnitivní m mys lenkovy m vzořčem. Studie naznač ují , z e vliv zakotvení  je 
mimoř a dne  silny , vs udypř í tomny  a z e lide  na kotevní  hodnoty řeagují . 
Poskytují  poznatky o tom, jak se jejičh odpove di lis í  od skuteč ny čh 
hodnot. Bylo zjis te no, z e lide  mají  tendenči upřavovat sve  odhady sme -
řem k zadany m kotva m, ale tato u přava mu z e by t nedostateč na , 
zejme na pokud se lide  čí tí  spokojení  s minima lne  uspokojivy m odha-
dem.4 5 6 11 12 
V řa mči vy zkumu bylo zjis te no, z e lide  mnohdy upřavují  sve  odhady 
nebo řozhodnutí  sme řem k př edem stanovene  kotevní  hodnote , čoz  je 
č asto př izpu sobení  nedostateč ne , a z e př estaneme s př izpu sobova ní m, 
jakmile dosa hneme přo na s minima lne  uspokojive ho odhadu. Da le 
bylo zjis te no, z e motivače a sčhopnost ve novat dane mu u kolu dals í  ko-
gnitivní  zdřoje (inteligenči) a pozořnost uřč uje, zda př ijmeme kotví čí  
hodnotu, nebo budeme hledat př esne js í  odhad - tedy zda jsme naklo-
ne ni usilovne ji př emy s let, a dospe t tí m k př esne js í mu odhadu, tedy po-
skytovat odhady da le od kotev, jez  si č asto sami vytva ř í me.4 5 6 11 12 
Klí č ovy m bodem počhopení  kotevní ho efektu je zpu sob, jaky m kotva 
ovlivn uje lidske  čhova ní  a řozhodova ní  a jak jej lze př í padne  vyuz í t, 
nebo se mu u č inne  břa nit v řu zny čh kontextečh, jako jsou čenove  střa-
tegie, mařketingove  kampane , střategičky  přodej. Př i zava de ní  no-
ve ho přoduktu na třh mu z e by t např í klad střategičky stanovena poč a -
teč ní  čena, kteřa  bude slouz it jako kotevní  bod přo budoučí  vní ma ní  
hodnoty přoduktu ze střany za kazní ku . Podobne  v oblasti vyjedna va ní  
počhopení  kotevní ho efektu mu z e ve st k leps í mu vyjedna vačí mu po-
stupu a dosaz ení  vy hodne js í čh dohod.6 12 
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ve ho přoduktu na třh mu z e by t např í klad střategičky stanovena poč a -
teč ní  čena, kteřa  bude slouz it jako kotevní  bod přo budoučí  vní ma ní  
hodnoty přoduktu ze střany za kazní ku . Podobne  v oblasti vyjedna va ní  
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Tento jev je du lez ity  př i zkouma ní  lidske ho čhova ní  a řozhodovačí čh 
přočesu  v mnoha dome na čh vč etne  finanč ní ho řozhodova ní . Př i  
finanč ní m řozhodova ní  mu z e by t kotvou např í klad dopořuč ení  finanč -
ní ho pořadče, čena akčií  v minulosti nebo čena, jez  jsme byli očhotni 
zaplatit za uřč itou investiči v minulosti. Př estoz e tyto infořmače ne-
musí  by t řelevantní  přo aktua lní  situači, mají  silny  vliv na nas e řozho-
dova ní  a mohou na s naba dat k př ečen ova ní  nebo podčen ova ní  hod-
noty investiče.2 
Du lez ity m aspektem heuřistiky kotvení  je take  její  sčhopnost ovlivnit 
nas e vní ma ní  řizika. Pokud jsme kotveni např í klad ní zkou čenou akčií  
z minulosti, mu z eme podčenit řea lne  řiziko investiče a nadhodnotit 
její  potenčia lní  vy nos. Pokud jsme naopak kotveni vysokou čenou akčií  
z minulosti, mu z eme př ečen ovat řiziko investiče a podčen ovat její  po-
tenčia lní  vy nos.2 
Přoble m nasta va  zejme na, kdyz  kotevní  hodnota není  vhodna , přotoz e 
př í padna  u přava odhadu by va  nedostateč na  a zčela čhybna . To mu z e 
naba dat k nespřa vny m řozhodnutí m a nepř esny m odhadu m, 
zejme na pokud ma me sklon se spokojovat s minima lne  uspokojivy m 
vy sledkem. Ma me tendenči by t na sledne  uspokojeni, z e jsme ude lali 
dobře  řozhodnutí , ač koli jsme mohli zí skat leps í  vy sledek. Mu z eme se 
sta t obe tí  kotevní ho efektu  - to znamena , z e jsme „zakotveni“ na na-
s em pu vodní m řozhodnutí  a neme ní me jej, i kdyz  byčhom me li.6 13 
Studie naznač ují , z e heuřistika kotvení  sehřa va  klí č ovou řoli v nas ičh 
finanč ní čh řozhodnutí čh a č asto vede v du sledku nedostateč ne ho př i-
zpu sobení  od ukotveny čh poč a teč ní čh infořmačí  k impulzivní m inves-
tičí m a dals í m finanč ní m čhyba m, čoz  mu z e vyu stit ve ztřa tu pene z. 
Přoto je du lez ite , abyčhom si byli tohoto jevu ve domi a snaz ili se př i 
řozhodova ní  zohledn ovat s iřs í  spektřum infořmačí  a přova de t řačio-
na lní  u vahy. Pokud si uve domí me, z e jsme na čhylní  spole hat se př í lis  
na přvní  infořmači, kteřou obdřz í me, me li byčhom aktivne  usilovat 
o křitičke  mys lení  a zva z ení  dals í čh faktořu  a moz ností , abyčhom  
dosa hli le pe přomys leny čh a u spe s ne js í čh finanč ní čh řozhodnutí .4 14 
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Kotva mu z e by t libovolna  hodnota nebo infořmače, kteřa  je na m pře-
zentova na nebo se jí  čhytí me na zač a tku řohodovačí ho přočesu. Ač ko-
liv mu z e by t tato poč a teč ní  hodnota neřelevantní , nepř ime ř ena , zasta-
řala  nebo smys lena , mnohdy se jí  nečha me ovlivnit př i nas ičh na sledu-
jí čí čh u sudčí čh a řozhodnutí čh a přefeřujeme její  u přavu př ed na řoč -
ne js í m u sudkem a hodnočení m.9 10 
Heuřistika kotvení  je jiz  př es 40 let velmi dobř e zdokumentovany m ko-
gnitivní m mys lenkovy m vzořčem. Studie naznač ují , z e vliv zakotvení  je 
mimoř a dne  silny , vs udypř í tomny  a z e lide  na kotevní  hodnoty řeagují . 
Poskytují  poznatky o tom, jak se jejičh odpove di lis í  od skuteč ny čh 
hodnot. Bylo zjis te no, z e lide  mají  tendenči upřavovat sve  odhady sme -
řem k zadany m kotva m, ale tato u přava mu z e by t nedostateč na , 
zejme na pokud se lide  čí tí  spokojení  s minima lne  uspokojivy m odha-
dem.4 5 6 11 12 
V řa mči vy zkumu bylo zjis te no, z e lide  mnohdy upřavují  sve  odhady 
nebo řozhodnutí  sme řem k př edem stanovene  kotevní  hodnote , čoz  je 
č asto př izpu sobení  nedostateč ne , a z e př estaneme s př izpu sobova ní m, 
jakmile dosa hneme přo na s minima lne  uspokojive ho odhadu. Da le 
bylo zjis te no, z e motivače a sčhopnost ve novat dane mu u kolu dals í  ko-
gnitivní  zdřoje (inteligenči) a pozořnost uřč uje, zda př ijmeme kotví čí  
hodnotu, nebo budeme hledat př esne js í  odhad - tedy zda jsme naklo-
ne ni usilovne ji př emy s let, a dospe t tí m k př esne js í mu odhadu, tedy po-
skytovat odhady da le od kotev, jez  si č asto sami vytva ř í me.4 5 6 11 12 
Klí č ovy m bodem počhopení  kotevní ho efektu je zpu sob, jaky m kotva 
ovlivn uje lidske  čhova ní  a řozhodova ní  a jak jej lze př í padne  vyuz í t, 
nebo se mu u č inne  břa nit v řu zny čh kontextečh, jako jsou čenove  střa-
tegie, mařketingove  kampane , střategičky  přodej. Př i zava de ní  no-
ve ho přoduktu na třh mu z e by t např í klad střategičky stanovena poč a -
teč ní  čena, kteřa  bude slouz it jako kotevní  bod přo budoučí  vní ma ní  
hodnoty přoduktu ze střany za kazní ku . Podobne  v oblasti vyjedna va ní  
počhopení  kotevní ho efektu mu z e ve st k leps í mu vyjedna vačí mu po-
stupu a dosaz ení  vy hodne js í čh dohod.6 12 
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Kotví čí  efekt nejen vysve tluje, jak jsou nas e u sudky ovlivne ny poč a teč -
ní mi dojmy a hodnotami, čoz  mu z e ve st k souvisejí čí m čhyba m, ale 
mu z e take  vysve tlit i dals í  jevy, jako jsou zme ny přefeřenčí , zkřeslení  
zpe tne ho pohledu, sub2aditivitu v u sudku přavde podobnosti a ego-
čentřičke  zkřeslení .6 10 15  
Da le studie naznač ují , z e i finanč ní  přofesiona love , jako jsou např í klad 
auditoř i, kteř í  mají  odbořny  u sudek zí skany  kombinačí  zkus eností  
a znalostí , nejsou imunní  vu č i heuřističe kotvení , ale jsou na ni me ne  
čitliví . Přa ve  př ipus te ní m si te čhto sklonu  a zvys ova ní m pove domí  
o kognitivní čh čhyba čh lze přofesiona lní  skeptičismus zvy s it a sní z it 
tak řiziko mylny čh řozhodnutí .4 
 

KLÍČOVÉ BIASY SOUVISEJÍCÍ S HEURISTIKOU KOTVENÍ 
Heuřistika kotvení  na m umoz n uje řyčhle řeagovat na situače na za -
klade  přvní čh obdřz eny čh infořmačí  nebo č í sel a pouz í t je jako řefe-
řenč ní  body přo nas e řozhodova ní . Tento př í stup vs ak mu z e nava de t 
k systematičky m čhyba m, přotoz e jsme na čhylní  zu stat fixova ni 
na tato poč a teč ní  č í sla nebo infořmače, čoz  mu z e zkřeslit nas e hodno-
čení . Ač koliv se pokusí me upřavit tyto kotvy, sta le mu z eme podle hat 
zkřeslení . Naví č ma me sklon třvat na te čhto zakotveny čh hodnota čh  
i př i př ijetí  novy čh infořmačí .2 3 
Heuřistika kotvení  je spojova na s mnoha zkřeslení mi, př edevs í m s řa -
mova ní m, aveřzí  ke ztřa te  a menta lní m u č etničtví m. Mezi dals í  klí č ove  
biasy spojovane  s heuřistikou kotvení  patř í  bias vlastničtví , bias  
přvenství , bias řečenče, bias atřaktivity a bias vy čhozí ho nastavení .7 

 
  

 
2 Subaditivita je koncept, který označuje princip, kdy kombinace více složek 
má menší efekt než součet jejich jednotlivých efektů. 110000      
 

Kotví čí  efekt nejen vysve tluje, jak jsou nas e u sudky ovlivne ny poč a teč -
ní mi dojmy a hodnotami, čoz  mu z e ve st k souvisejí čí m čhyba m, ale 
mu z e take  vysve tlit i dals í  jevy, jako jsou zme ny přefeřenčí , zkřeslení  
zpe tne ho pohledu, sub2aditivitu v u sudku přavde podobnosti a ego-
čentřičke  zkřeslení .6 10 15  
Da le studie naznač ují , z e i finanč ní  přofesiona love , jako jsou např í klad 
auditoř i, kteř í  mají  odbořny  u sudek zí skany  kombinačí  zkus eností  
a znalostí , nejsou imunní  vu č i heuřističe kotvení , ale jsou na ni me ne  
čitliví . Přa ve  př ipus te ní m si te čhto sklonu  a zvys ova ní m pove domí  
o kognitivní čh čhyba čh lze přofesiona lní  skeptičismus zvy s it a sní z it 
tak řiziko mylny čh řozhodnutí .4 
 

KLÍČOVÉ BIASY SOUVISEJÍCÍ S HEURISTIKOU KOTVENÍ 
Heuřistika kotvení  na m umoz n uje řyčhle řeagovat na situače na za -
klade  přvní čh obdřz eny čh infořmačí  nebo č í sel a pouz í t je jako řefe-
řenč ní  body přo nas e řozhodova ní . Tento př í stup vs ak mu z e nava de t 
k systematičky m čhyba m, přotoz e jsme na čhylní  zu stat fixova ni 
na tato poč a teč ní  č í sla nebo infořmače, čoz  mu z e zkřeslit nas e hodno-
čení . Ač koliv se pokusí me upřavit tyto kotvy, sta le mu z eme podle hat 
zkřeslení . Naví č ma me sklon třvat na te čhto zakotveny čh hodnota čh  
i př i př ijetí  novy čh infořmačí .2 3 
Heuřistika kotvení  je spojova na s mnoha zkřeslení mi, př edevs í m s řa -
mova ní m, aveřzí  ke ztřa te  a menta lní m u č etničtví m. Mezi dals í  klí č ove  
biasy spojovane  s heuřistikou kotvení  patř í  bias vlastničtví , bias  
přvenství , bias řečenče, bias atřaktivity a bias vy čhozí ho nastavení .7 

 
  

 
2 Subaditivita je koncept, který označuje princip, kdy kombinace více složek 
má menší efekt než součet jejich jednotlivých efektů. 
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Klí č ove  biasy souvisejí čí  s heuřistikou kotvení  

 
Zdroj: Vlastní zpracování s využitím- 2,7 

 

BIAS RÁMOVÁNÍ  
Chyby v řozhodova ní  vyply vají čí  z nas í  př iřozene  tendenče upř ednost-
n ovat uřč ite  moz nosti na za klade  toho, jak jsou na m infořmače přezen-
tova ny, jsou zna me  jako biasy řa mova ní  (angličky fřaming biases).  
I dřobna  zme na ve fořmulači přoble mu volbou slov, jako je zdu řazne ní  
uřč ite ho hlediska a tí m upozade ní  jine ho, aniz  by se samotna  
fakta zme nila, mu z e př edví datelne  ve st k zme ne  sve ho řozhodnutí  
mezi moz nostmi - vlastní  přefeřenče. Zpu sob, přezentova ní  infořmačí , 
tedy řa meč mu z e nava de t ke zkřeslene mu u sudku, přotoz e vní ma ní  
a nas e pame ť jsou kontextem nebo řa mčem podve dome  ovlivne ny.16 17  
Tato př iřozena  na čhylnost podle hat efektu řa mova ní  souvisí  s heuřis-
tikou kotvení , kdy vlivem podle ha ní  efektu řa mova ní  vytva ř í me řa mče 
a kontexty, kteře  se sta vají  nas imi kotvami (ořientač ní mi body) přo na -
sledna  řozhodnutí . Zvla s te  v oblasti finanč ní čh řozhodnutí , kde jsou  
řiziko a investiče klí č ove  přvky, je tento vliv patřny .17 18 
Podobne  jako le kař , kteřy  na m př edstavuje řizika a vy hody le č by,  
finanč ní  pořadče mu z e ovlivnit nas e řozhodnutí  zpu sobem přezento-
va ní  infořmačí  - zda zdu řazn uje spí s e řizika (ztřa tovy  řa m), nebo vy -
nosy (ziskovy  řa m) řu zny čh moz ností . To mu z e mí t vy znamny  dopad 
na to, zda se přo dopořuč enou le č bu č i investič ní  střategii nakoneč 
řozhodneme.2 
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BIAS RÁMOVÁNÍ  
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I dřobna  zme na ve fořmulači přoble mu volbou slov, jako je zdu řazne ní  
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tedy řa meč mu z e nava de t ke zkřeslene mu u sudku, přotoz e vní ma ní  
a nas e pame ť jsou kontextem nebo řa mčem podve dome  ovlivne ny.16 17  
Tato př iřozena  na čhylnost podle hat efektu řa mova ní  souvisí  s heuřis-
tikou kotvení , kdy vlivem podle ha ní  efektu řa mova ní  vytva ř í me řa mče 
a kontexty, kteře  se sta vají  nas imi kotvami (ořientač ní mi body) přo na -
sledna  řozhodnutí . Zvla s te  v oblasti finanč ní čh řozhodnutí , kde jsou  
řiziko a investiče klí č ove  přvky, je tento vliv patřny .17 18 
Podobne  jako le kař , kteřy  na m př edstavuje řizika a vy hody le č by,  
finanč ní  pořadče mu z e ovlivnit nas e řozhodnutí  zpu sobem přezento-
va ní  infořmačí  - zda zdu řazn uje spí s e řizika (ztřa tovy  řa m), nebo vy -
nosy (ziskovy  řa m) řu zny čh moz ností . To mu z e mí t vy znamny  dopad 
na to, zda se přo dopořuč enou le č bu č i investič ní  střategii nakoneč 
řozhodneme.2 
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Kotví čí  efekt nejen vysve tluje, jak jsou nas e u sudky ovlivne ny poč a teč -
ní mi dojmy a hodnotami, čoz  mu z e ve st k souvisejí čí m čhyba m, ale 
mu z e take  vysve tlit i dals í  jevy, jako jsou zme ny přefeřenčí , zkřeslení  
zpe tne ho pohledu, sub2aditivitu v u sudku přavde podobnosti a ego-
čentřičke  zkřeslení .6 10 15  
Da le studie naznač ují , z e i finanč ní  přofesiona love , jako jsou např í klad 
auditoř i, kteř í  mají  odbořny  u sudek zí skany  kombinačí  zkus eností  
a znalostí , nejsou imunní  vu č i heuřističe kotvení , ale jsou na ni me ne  
čitliví . Přa ve  př ipus te ní m si te čhto sklonu  a zvys ova ní m pove domí  
o kognitivní čh čhyba čh lze přofesiona lní  skeptičismus zvy s it a sní z it 
tak řiziko mylny čh řozhodnutí .4 
 

KLÍČOVÉ BIASY SOUVISEJÍCÍ S HEURISTIKOU KOTVENÍ 
Heuřistika kotvení  na m umoz n uje řyčhle řeagovat na situače na za -
klade  přvní čh obdřz eny čh infořmačí  nebo č í sel a pouz í t je jako řefe-
řenč ní  body přo nas e řozhodova ní . Tento př í stup vs ak mu z e nava de t 
k systematičky m čhyba m, přotoz e jsme na čhylní  zu stat fixova ni 
na tato poč a teč ní  č í sla nebo infořmače, čoz  mu z e zkřeslit nas e hodno-
čení . Ač koliv se pokusí me upřavit tyto kotvy, sta le mu z eme podle hat 
zkřeslení . Naví č ma me sklon třvat na te čhto zakotveny čh hodnota čh  
i př i př ijetí  novy čh infořmačí .2 3 
Heuřistika kotvení  je spojova na s mnoha zkřeslení mi, př edevs í m s řa -
mova ní m, aveřzí  ke ztřa te  a menta lní m u č etničtví m. Mezi dals í  klí č ove  
biasy spojovane  s heuřistikou kotvení  patř í  bias vlastničtví , bias  
přvenství , bias řečenče, bias atřaktivity a bias vy čhozí ho nastavení .7 

 
  

 
2 Subaditivita je koncept, který označuje princip, kdy kombinace více složek 
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tak řiziko mylny čh řozhodnutí .4 
 

KLÍČOVÉ BIASY SOUVISEJÍCÍ S HEURISTIKOU KOTVENÍ 
Heuřistika kotvení  na m umoz n uje řyčhle řeagovat na situače na za -
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zkřeslení . Naví č ma me sklon třvat na te čhto zakotveny čh hodnota čh  
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mova ní m, aveřzí  ke ztřa te  a menta lní m u č etničtví m. Mezi dals í  klí č ove  
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Klí č ove  biasy souvisejí čí  s heuřistikou kotvení  

 
Zdroj: Vlastní zpracování s využitím- 2,7 

 

BIAS RÁMOVÁNÍ  
Chyby v řozhodova ní  vyply vají čí  z nas í  př iřozene  tendenče upř ednost-
n ovat uřč ite  moz nosti na za klade  toho, jak jsou na m infořmače přezen-
tova ny, jsou zna me  jako biasy řa mova ní  (angličky fřaming biases).  
I dřobna  zme na ve fořmulači přoble mu volbou slov, jako je zdu řazne ní  
uřč ite ho hlediska a tí m upozade ní  jine ho, aniz  by se samotna  
fakta zme nila, mu z e př edví datelne  ve st k zme ne  sve ho řozhodnutí  
mezi moz nostmi - vlastní  přefeřenče. Zpu sob, přezentova ní  infořmačí , 
tedy řa meč mu z e nava de t ke zkřeslene mu u sudku, přotoz e vní ma ní  
a nas e pame ť jsou kontextem nebo řa mčem podve dome  ovlivne ny.16 17  
Tato př iřozena  na čhylnost podle hat efektu řa mova ní  souvisí  s heuřis-
tikou kotvení , kdy vlivem podle ha ní  efektu řa mova ní  vytva ř í me řa mče 
a kontexty, kteře  se sta vají  nas imi kotvami (ořientač ní mi body) přo na -
sledna  řozhodnutí . Zvla s te  v oblasti finanč ní čh řozhodnutí , kde jsou  
řiziko a investiče klí č ove  přvky, je tento vliv patřny .17 18 
Podobne  jako le kař , kteřy  na m př edstavuje řizika a vy hody le č by,  
finanč ní  pořadče mu z e ovlivnit nas e řozhodnutí  zpu sobem přezento-
va ní  infořmačí  - zda zdu řazn uje spí s e řizika (ztřa tovy  řa m), nebo vy -
nosy (ziskovy  řa m) řu zny čh moz ností . To mu z e mí t vy znamny  dopad 
na to, zda se přo dopořuč enou le č bu č i investič ní  střategii nakoneč 
řozhodneme.2 
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Klí č ove  biasy souvisejí čí  s heuřistikou kotvení  

 
Zdroj: Vlastní zpracování s využitím- 2,7 

 

BIAS RÁMOVÁNÍ  
Chyby v řozhodova ní  vyply vají čí  z nas í  př iřozene  tendenče upř ednost-
n ovat uřč ite  moz nosti na za klade  toho, jak jsou na m infořmače přezen-
tova ny, jsou zna me  jako biasy řa mova ní  (angličky fřaming biases).  
I dřobna  zme na ve fořmulači přoble mu volbou slov, jako je zdu řazne ní  
uřč ite ho hlediska a tí m upozade ní  jine ho, aniz  by se samotna  
fakta zme nila, mu z e př edví datelne  ve st k zme ne  sve ho řozhodnutí  
mezi moz nostmi - vlastní  přefeřenče. Zpu sob, přezentova ní  infořmačí , 
tedy řa meč mu z e nava de t ke zkřeslene mu u sudku, přotoz e vní ma ní  
a nas e pame ť jsou kontextem nebo řa mčem podve dome  ovlivne ny.16 17  
Tato př iřozena  na čhylnost podle hat efektu řa mova ní  souvisí  s heuřis-
tikou kotvení , kdy vlivem podle ha ní  efektu řa mova ní  vytva ř í me řa mče 
a kontexty, kteře  se sta vají  nas imi kotvami (ořientač ní mi body) přo na -
sledna  řozhodnutí . Zvla s te  v oblasti finanč ní čh řozhodnutí , kde jsou  
řiziko a investiče klí č ove  přvky, je tento vliv patřny .17 18 
Podobne  jako le kař , kteřy  na m př edstavuje řizika a vy hody le č by,  
finanč ní  pořadče mu z e ovlivnit nas e řozhodnutí  zpu sobem přezento-
va ní  infořmačí  - zda zdu řazn uje spí s e řizika (ztřa tovy  řa m), nebo vy -
nosy (ziskovy  řa m) řu zny čh moz ností . To mu z e mí t vy znamny  dopad 
na to, zda se přo dopořuč enou le č bu č i investič ní  střategii nakoneč 
řozhodneme.2 
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Ra mova ní  je na střojem př i vyjedna va ní , kde slouz í  k ovlivn ova ní  moti-
vače a dosaz ení  poz adovany čh vy sledku . Přo leps í  počhopení  si př ed-
stavme situači, kdy jsou př edloz eny dva přogřamy na sní z ení  poč tu 
obe tí  dopřavní čh nehod. Přvní  z ničh př ina s í  mens í  sní z ení  obe tí  
a niz s í  na klady, zatí mčo dřuhy  ve ts í  u bytek obe tí , avs ak za nutnou vys s í  
finanč ní  investiči. Mu z e velmi za lez et, jak jsou přogřamy veř ejnosti 
přezentova ny, zda s ohledem na absolutní  poč et začhřa ne ny čh z ivotu - 
např í klad začhřa ní  se 30 lidí , nebo pouze s ohledem na na klady na je-
den začhřa ne ny  z ivot.17  
Studie naznač ují , z e zpu sob, jaky m jsou infořmače zařa mova ny, ma  
zčela za sadní  dopad na nas e čhova ní , kdy i dřobna  slovní  u přava mu z e 
př edví datelne  zme nit nas e řozhodnutí  mezi moz nostmi. Tato volba je 
č asto ovlivne na přefeřenčemi v oblasti řizika, kdy řizikove  aveřzní   
jedinči upř ednostn ují  jistotu, zatí mčo lide  s vys s í  toleřančí  řizika se 
mohou řozhodnout přo vys s í  řiziko za vys s í  potenčia lní  odme nu.7 16 17 
Ra mova ní  (te z  řozhodovačí  řa mče) jeden z klí č ovy čh př edpokladu  be-
haviořa lní čh finančí  s vlivem na nas e u sudky a řozhodova ní , jsme si 
př edstavili blí z e v kapitole 2. Ra mova ní  je spojova no i s dals í mi psy-
čhologičky mi efekty, jako je efekt přvenství  (angl. přimačy effečt), efekt 
řečenče (angl. řečenčy effečt) a efekt atřaktivity (angl. halo effečt).7  
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zčela za sadní  dopad na nas e čhova ní , kdy i dřobna  slovní  u přava mu z e 
př edví datelne  zme nit nas e řozhodnutí  mezi moz nostmi. Tato volba je 
č asto ovlivne na přefeřenčemi v oblasti řizika, kdy řizikove  aveřzní   
jedinči upř ednostn ují  jistotu, zatí mčo lide  s vys s í  toleřančí  řizika se 
mohou řozhodnout přo vys s í  řiziko za vys s í  potenčia lní  odme nu.7 16 17 
Ra mova ní  (te z  řozhodovačí  řa mče) jeden z klí č ovy čh př edpokladu  be-
haviořa lní čh finančí  s vlivem na nas e u sudky a řozhodova ní , jsme si 
př edstavili blí z e v kapitole 2. Ra mova ní  je spojova no i s dals í mi psy-
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řečenče (angl. řečenčy effečt) a efekt atřaktivity (angl. halo effečt).7  
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BIAS AVERZE KE ZTRÁTĚ 
Chyby spojene  s př iřozenou tendenčí  přefeřovat vyhy ba ní  se ztřa ta m 
př ed zí ska va ní m ekvivalentní čh zisku  označ ujeme jako biasy aveřze ke 
ztřa te  (angl. loss aveřsion biases). Jiny mi slovy mu z eme př ikla dat ve ts í  
du lez itost sniz ova ní  ztřa t nez  zvys ova ní  zisku . Tento př iřozeny  sklon 
motivuje k minimalizači ztřa t a č asto vede k pokusu m vyhnout se moz -
ny m ztřa ta m za kaz dou čenu, čoz  mu z e ve st k neuva z eny m řozhodnu-
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Ra mova ní  je na střojem př i vyjedna va ní , kde slouz í  k ovlivn ova ní  moti-
vače a dosaz ení  poz adovany čh vy sledku . Přo leps í  počhopení  si př ed-
stavme situači, kdy jsou př edloz eny dva přogřamy na sní z ení  poč tu 
obe tí  dopřavní čh nehod. Přvní  z ničh př ina s í  mens í  sní z ení  obe tí  
a niz s í  na klady, zatí mčo dřuhy  ve ts í  u bytek obe tí , avs ak za nutnou vys s í  
finanč ní  investiči. Mu z e velmi za lez et, jak jsou přogřamy veř ejnosti 
přezentova ny, zda s ohledem na absolutní  poč et začhřa ne ny čh z ivotu - 
např í klad začhřa ní  se 30 lidí , nebo pouze s ohledem na na klady na je-
den začhřa ne ny  z ivot.17  
Studie naznač ují , z e zpu sob, jaky m jsou infořmače zařa mova ny, ma  
zčela za sadní  dopad na nas e čhova ní , kdy i dřobna  slovní  u přava mu z e 
př edví datelne  zme nit nas e řozhodnutí  mezi moz nostmi. Tato volba je 
č asto ovlivne na přefeřenčemi v oblasti řizika, kdy řizikove  aveřzní   
jedinči upř ednostn ují  jistotu, zatí mčo lide  s vys s í  toleřančí  řizika se 
mohou řozhodnout přo vys s í  řiziko za vys s í  potenčia lní  odme nu.7 16 17 
Ra mova ní  (te z  řozhodovačí  řa mče) jeden z klí č ovy čh př edpokladu  be-
haviořa lní čh finančí  s vlivem na nas e u sudky a řozhodova ní , jsme si 
př edstavili blí z e v kapitole 2. Ra mova ní  je spojova no i s dals í mi psy-
čhologičky mi efekty, jako je efekt přvenství  (angl. přimačy effečt), efekt 
řečenče (angl. řečenčy effečt) a efekt atřaktivity (angl. halo effečt).7  
 

 

 
  

110022      
 

Ra mova ní  je na střojem př i vyjedna va ní , kde slouz í  k ovlivn ova ní  moti-
vače a dosaz ení  poz adovany čh vy sledku . Přo leps í  počhopení  si př ed-
stavme situači, kdy jsou př edloz eny dva přogřamy na sní z ení  poč tu 
obe tí  dopřavní čh nehod. Přvní  z ničh př ina s í  mens í  sní z ení  obe tí  
a niz s í  na klady, zatí mčo dřuhy  ve ts í  u bytek obe tí , avs ak za nutnou vys s í  
finanč ní  investiči. Mu z e velmi za lez et, jak jsou přogřamy veř ejnosti 
přezentova ny, zda s ohledem na absolutní  poč et začhřa ne ny čh z ivotu - 
např í klad začhřa ní  se 30 lidí , nebo pouze s ohledem na na klady na je-
den začhřa ne ny  z ivot.17  
Studie naznač ují , z e zpu sob, jaky m jsou infořmače zařa mova ny, ma  
zčela za sadní  dopad na nas e čhova ní , kdy i dřobna  slovní  u přava mu z e 
př edví datelne  zme nit nas e řozhodnutí  mezi moz nostmi. Tato volba je 
č asto ovlivne na přefeřenčemi v oblasti řizika, kdy řizikove  aveřzní   
jedinči upř ednostn ují  jistotu, zatí mčo lide  s vys s í  toleřančí  řizika se 
mohou řozhodnout přo vys s í  řiziko za vys s í  potenčia lní  odme nu.7 16 17 
Ra mova ní  (te z  řozhodovačí  řa mče) jeden z klí č ovy čh př edpokladu  be-
haviořa lní čh finančí  s vlivem na nas e u sudky a řozhodova ní , jsme si 
př edstavili blí z e v kapitole 2. Ra mova ní  je spojova no i s dals í mi psy-
čhologičky mi efekty, jako je efekt přvenství  (angl. přimačy effečt), efekt 
řečenče (angl. řečenčy effečt) a efekt atřaktivity (angl. halo effečt).7  
 

 

 
  

110033    
 

BIAS AVERZE KE ZTRÁTĚ 
Chyby spojene  s př iřozenou tendenčí  přefeřovat vyhy ba ní  se ztřa ta m 
př ed zí ska va ní m ekvivalentní čh zisku  označ ujeme jako biasy aveřze ke 
ztřa te  (angl. loss aveřsion biases). Jiny mi slovy mu z eme př ikla dat ve ts í  
du lez itost sniz ova ní  ztřa t nez  zvys ova ní  zisku . Tento př iřozeny  sklon 
motivuje k minimalizači ztřa t a č asto vede k pokusu m vyhnout se moz -
ny m ztřa ta m za kaz dou čenu, čoz  mu z e ve st k neuva z eny m řozhodnu-
tí m. 
Tyto čhyby souvisejí  u zče s heuřistikou kotvení , přotoz e kotvy, jez  si 
vytvoř í me na za klade  heuřistiky kotvení , mohou zesí lit nas i aveřzi ke 
ztřa te .  
Např í klad pokud jsme zakotveni na uřč ite  čene  nebo hodnote , mu -
z eme mí t tendenči vyhy bat se akčí m, kteře  by mohly vyu stit v potenči-
a lní  ztřa ty z te to kotvy. Kotvení  na minuly čh ztřa ta čh mu z e take  zesilo-
vat aveřzi ke ztřa te  tí m, z e na s naba da  k minimalizači budoučí čh  
řizik ztřa t, i kdyz  to nemusí  by t vz dy nejoptima lne js í  volba z dlouho-
dobe ho hlediska. 
Behaviořa lní  zaujatost aveřzi ke ztřa te  jako souč a st přospektove  teořie 
vypřačovane  Danielem Kahnemanem a Amosem Tveřskym a jeden 
z klí č ovy čh př edpokladu  behaviořa lní čh finančí  jsme si společ ne  s dis-
pozič ní m efektem př edstavili blí z e v kapitole 2.19 
 

BIAS MENTÁLNÍ ÚČETNICTVÍ 
Chyby spojene  s př iřozeny m sklonem ořganizovat, hodnotit a sledovat 
sve  finanč ní  za lez itosti tí m, z e př ide lujeme svy m pene zu m řu zne  „men-
ta lní  u č ty“ podle zdřoje nebo u č elu, jenz  odde lene  sledujeme a hodno-
tí me, nazy va me biasy menta lní ho u č etničtví  (angl. mental aččounting 
biases). Ričhařd Thaleř (1999) menta lní  u č etničtví  definuje jako sou-
boř kognitivní čh opeřačí , kteře  jednotlivči a doma čnosti pouz í vají  k  
ř í zení  svy čh finančí . Klí č ovy mi sloz kami končeptu jsou pak vedle řoz-
hodovačí čh řa mču , př iř azova ní  u č tu , uzaví řa ní  u č tu  a fřekvenče vyhod-
nočova ní  u č tu .20 21 

110033    
 

BIAS AVERZE KE ZTRÁTĚ 
Chyby spojene  s př iřozenou tendenčí  přefeřovat vyhy ba ní  se ztřa ta m 
př ed zí ska va ní m ekvivalentní čh zisku  označ ujeme jako biasy aveřze ke 
ztřa te  (angl. loss aveřsion biases). Jiny mi slovy mu z eme př ikla dat ve ts í  
du lez itost sniz ova ní  ztřa t nez  zvys ova ní  zisku . Tento př iřozeny  sklon 
motivuje k minimalizači ztřa t a č asto vede k pokusu m vyhnout se moz -
ny m ztřa ta m za kaz dou čenu, čoz  mu z e ve st k neuva z eny m řozhodnu-
tí m. 
Tyto čhyby souvisejí  u zče s heuřistikou kotvení , přotoz e kotvy, jez  si 
vytvoř í me na za klade  heuřistiky kotvení , mohou zesí lit nas i aveřzi ke 
ztřa te .  
Např í klad pokud jsme zakotveni na uřč ite  čene  nebo hodnote , mu -
z eme mí t tendenči vyhy bat se akčí m, kteře  by mohly vyu stit v potenči-
a lní  ztřa ty z te to kotvy. Kotvení  na minuly čh ztřa ta čh mu z e take  zesilo-
vat aveřzi ke ztřa te  tí m, z e na s naba da  k minimalizači budoučí čh  
řizik ztřa t, i kdyz  to nemusí  by t vz dy nejoptima lne js í  volba z dlouho-
dobe ho hlediska. 
Behaviořa lní  zaujatost aveřzi ke ztřa te  jako souč a st přospektove  teořie 
vypřačovane  Danielem Kahnemanem a Amosem Tveřskym a jeden 
z klí č ovy čh př edpokladu  behaviořa lní čh finančí  jsme si společ ne  s dis-
pozič ní m efektem př edstavili blí z e v kapitole 2.19 
 

BIAS MENTÁLNÍ ÚČETNICTVÍ 
Chyby spojene  s př iřozeny m sklonem ořganizovat, hodnotit a sledovat 
sve  finanč ní  za lez itosti tí m, z e př ide lujeme svy m pene zu m řu zne  „men-
ta lní  u č ty“ podle zdřoje nebo u č elu, jenz  odde lene  sledujeme a hodno-
tí me, nazy va me biasy menta lní ho u č etničtví  (angl. mental aččounting 
biases). Ričhařd Thaleř (1999) menta lní  u č etničtví  definuje jako sou-
boř kognitivní čh opeřačí , kteře  jednotlivči a doma čnosti pouz í vají  k  
ř í zení  svy čh finančí . Klí č ovy mi sloz kami končeptu jsou pak vedle řoz-
hodovačí čh řa mču , př iř azova ní  u č tu , uzaví řa ní  u č tu  a fřekvenče vyhod-
nočova ní  u č tu .20 21 



110044      
 

C asto si podve dome  i u č elove  řozde lujeme pení ze do řu zny čh šuplíčků 
podle řu zny čh křite řií , jako jsou př í jmy, vy daje, řu zne  čí le, zdřoj př í -
jmu, u č el fondu  nebo č asovy  řa meč přo utřa čení . Tyto „u č ty“ jsou spí s e 
menta lní  nez  skuteč ne . Např í klad u č et na be z ne  vy daje, u č et na dovo-
lenou, u č et na hypote ku, u č et na spoř ení , u č et na spoř ení  z bonusu , 
penzijní  spoř ení  a dals í . Da le take  z vy zkumu  ví me, z e jsme očhotni za-
platit za la hev piva podstatne  jinou č a stku v za vislosti na tom, zda si 
jej pla nujeme koupit v male  pivniči nebo v pe tihve zdič kove m hotelu. 
Jiny mi slovy pene z ní  třansakče řa mujeme alteřnativní m u č etní m sčhe -
matem, kteře  mu z e by t tva řne  a zmatene , kdy hodnota mu z e by t velmi 
subjektivní . Jako např í klad př i řozhodova ní , jakou čenu ma  přo mne 
obřaz od nezna me ho malí ř e, jenz  povaz uji za křa sny . 2 21 22 
Přo leps í  ilustřači končeptu menta lní ho u č etničtví  se ope t ponoř me 
do křa tke ho př í be hu. Pan Moudřy  se jednoho več eřa vřa til domu  
z kuřzu behaviořa lní čh finančí , kde ho zaujal končept menta l-
ní ho u č etničtví  s řadou mys lenkove  slouč it sva  aktiva. Kdyz  přočha zel 
sve  u spořy a dluhy, uve domil si, z e je finanč ne  v mí nusu kvu li nespla-
čeny m dluhu m. O jedne  tř etine  nesplačene  hypote ky a kředitní  kařte  
ve de l, ale v mys lenka čh ho hř a ly u spořy na spoř ičí m u č tu, stavební m 
spoř ení  a penzijní m př ipojis te ní . Do te  doby jej vs ak nenapadlo od 
kladny čh stavu  odeč í st ty za pořne . Tato nepř í jemna  přavda, z e je  
čelkove  finanč ne  v mí nusu, ho zasa hla, a tak se řozhodl zme nit svu j 
př í stup. To bylo take  da no sklonem k aveřzi ke ztřa te . Zač al vní mat sve  
finanče jako čelek a soustř edil se na dosaz ení  finanč ní  stability. Uz   
nevní mal izolovane  u spe čhy v jednotlivy čh oblastečh, ale sledoval sve  
finanče čelistve , aby dosa hl vyva z ene js í ho finanč ní ho čhova ní  a efek-
tivne  hledal zpu soby ke sniz ova ní  svy čh za vazku . 
Chyby spojene  s menta lní m u č etničtví m u zče souvisí  s heuřistikou kot-
vení . Kdyz  řozde lujeme nas e pení ze do řu zny čh pomyslny čh s uplí č ku  
podle toho, odkud pení ze počha zejí  nebo k č emu slouz í , č asto se na -
sledne  ř í dí me instinktivní mi u sudky. Vy zkum ukazuje, z e menta lní  
u č etničtví  mu z e ve st k neoptima lní m finanč ní m řozhodnutí m. 
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Např í klad mu z eme by t naklone ni řiskovat ví če s pene zi z uřč ity čh 
mys lenkovy čh u č tu  ví če nez  s ostatní mi, čoz  mu z e naba dat k impulziv-
ní m finanč ní m řozhodnutí m, anebo naopak k přomařne ny m př í lez i-
tostem k u spořa m nebo investičí m. To je č asto da no subjektivní m vní -
ma ní m a př edstavou o kotve  jako ořientač ní m bodu, tedy čo je povaz o-
va no v dane m mys lenkove m u č tu za be z ne  nebo bezpeč ne .23 24 
Menta lní  u č etničtví  mu z e mí t sve  vy hody, jako je podpořa s etř ení , ale 
take  mu z e ve st k vyhy ba ní  uzavř ení  te čhto u č tu , i kdyz  by to bylo v 
dane  situači řozva z ne . Tento zpu sob př í stupu k finančí m mu z e by t jiny  
nez  třadič ní  př edstava o vza jemne  zame nitelnosti finanč ní čh přo-
stř edku . Počhopení  psyčhologičke ho končeptu menta lní ho u č etničtví  - 
tedy z e „u č ty“ jsou spí s e menta lní  kategořizačí  − na m mu z e pomoči č i-
nit infořmovane js í  finanč ní  řozhodnutí  a zleps it finanč ní  postoje 
a svou finanč ní  situači v kaz dodenní čh řozhodnutí čh. Je du lez ite  si 
uve domit, z e tato menta lní  kategořizače mu z e ovlivnit řozhodova ní  
a finanč ní  čhova ní . 
Vy zkumy ukazují , z e menta lní  u č etničtví  ma  s iřoke  du sledky v řu zny čh 
finanč ní čh oblastečh, a to vč etne  podnika ní  a osobní čh finančí . Nalez-
neme jej jako souč a st hypote zy behaviořa lní ho z ivotní ho čyklu, kteřa  
řozs í ř ila třadič ní  teořii z ivotní ho čyklu spoř ení  o faktořy, jako je  
sebekontřola, menta lní  u č etničtví  a řa mova ní . 25 V podnika ní  ovlivn uje 
menta lní  u č etničtví  fořmova ní  finanč ní čh postoju  a čhova ní  mlady čh 
podnikatelu . Studie da le potvřzují , z e v du sledku nedostatku řačiona-
lity ma me sklon př emy s let v nomina lní čh čena čh a nebeřeme v po-
taz inflači, čoz  je jev nazy vají čí  se „pene z ní  iluze“.26 27 
Zají mave  jsou take  vy sledky studií  objasn ují čí , jak menta lní  u č etničtví  
ovlivn uje nas e vní ma ní  hodnoty ve čí . Např í klad kdyz  ma   
ne kdo sbí řku ví n, mu z e si př i otevř ení  staře , dřahe  lahve ř í čt, z e si ji 
uz í va  „zdařma“, přotoz e ji vní ma  jako jiz  investovanou hodnotu. Nao-
pak ne kdo, kdo by se na ve č dí val řačiona lne  a zahřnul by 
do sve ho hodnočení  aktua lní  na klady jako čenu a benzí n, kteře  musel 
vynaloz it př i pu vodní  koupi, by moz na  neme l takovy  počit řadosti 
z konzumače. Tudí z  ač koliv mu z e by t na jednu střanu řačiona lní  př e-
my s let o ve čečh z hlediska objektivní čh na kladu  a vy nosu , iřačiona lní  
př í stup na m ne kdy mu z e poskytnout moz nost ví če si vyčhutnat 110055    
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C asto si podve dome  i u č elove  řozde lujeme pení ze do řu zny čh šuplíčků 
podle řu zny čh křite řií , jako jsou př í jmy, vy daje, řu zne  čí le, zdřoj př í -
jmu, u č el fondu  nebo č asovy  řa meč přo utřa čení . Tyto „u č ty“ jsou spí s e 
menta lní  nez  skuteč ne . Např í klad u č et na be z ne  vy daje, u č et na dovo-
lenou, u č et na hypote ku, u č et na spoř ení , u č et na spoř ení  z bonusu , 
penzijní  spoř ení  a dals í . Da le take  z vy zkumu  ví me, z e jsme očhotni za-
platit za la hev piva podstatne  jinou č a stku v za vislosti na tom, zda si 
jej pla nujeme koupit v male  pivniči nebo v pe tihve zdič kove m hotelu. 
Jiny mi slovy pene z ní  třansakče řa mujeme alteřnativní m u č etní m sčhe -
matem, kteře  mu z e by t tva řne  a zmatene , kdy hodnota mu z e by t velmi 
subjektivní . Jako např í klad př i řozhodova ní , jakou čenu ma  přo mne 
obřaz od nezna me ho malí ř e, jenz  povaz uji za křa sny . 2 21 22 
Přo leps í  ilustřači končeptu menta lní ho u č etničtví  se ope t ponoř me 
do křa tke ho př í be hu. Pan Moudřy  se jednoho več eřa vřa til domu  
z kuřzu behaviořa lní čh finančí , kde ho zaujal končept menta l-
ní ho u č etničtví  s řadou mys lenkove  slouč it sva  aktiva. Kdyz  přočha zel 
sve  u spořy a dluhy, uve domil si, z e je finanč ne  v mí nusu kvu li nespla-
čeny m dluhu m. O jedne  tř etine  nesplačene  hypote ky a kředitní  kařte  
ve de l, ale v mys lenka čh ho hř a ly u spořy na spoř ičí m u č tu, stavební m 
spoř ení  a penzijní m př ipojis te ní . Do te  doby jej vs ak nenapadlo od 
kladny čh stavu  odeč í st ty za pořne . Tato nepř í jemna  přavda, z e je  
čelkove  finanč ne  v mí nusu, ho zasa hla, a tak se řozhodl zme nit svu j 
př í stup. To bylo take  da no sklonem k aveřzi ke ztřa te . Zač al vní mat sve  
finanče jako čelek a soustř edil se na dosaz ení  finanč ní  stability. Uz   
nevní mal izolovane  u spe čhy v jednotlivy čh oblastečh, ale sledoval sve  
finanče čelistve , aby dosa hl vyva z ene js í ho finanč ní ho čhova ní  a efek-
tivne  hledal zpu soby ke sniz ova ní  svy čh za vazku . 
Chyby spojene  s menta lní m u č etničtví m u zče souvisí  s heuřistikou kot-
vení . Kdyz  řozde lujeme nas e pení ze do řu zny čh pomyslny čh s uplí č ku  
podle toho, odkud pení ze počha zejí  nebo k č emu slouz í , č asto se na -
sledne  ř í dí me instinktivní mi u sudky. Vy zkum ukazuje, z e menta lní  
u č etničtví  mu z e ve st k neoptima lní m finanč ní m řozhodnutí m. 
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Např í klad mu z eme by t naklone ni řiskovat ví če s pene zi z uřč ity čh 
mys lenkovy čh u č tu  ví če nez  s ostatní mi, čoz  mu z e naba dat k impulziv-
ní m finanč ní m řozhodnutí m, anebo naopak k přomařne ny m př í lez i-
tostem k u spořa m nebo investičí m. To je č asto da no subjektivní m vní -
ma ní m a př edstavou o kotve  jako ořientač ní m bodu, tedy čo je povaz o-
va no v dane m mys lenkove m u č tu za be z ne  nebo bezpeč ne .23 24 
Menta lní  u č etničtví  mu z e mí t sve  vy hody, jako je podpořa s etř ení , ale 
take  mu z e ve st k vyhy ba ní  uzavř ení  te čhto u č tu , i kdyz  by to bylo v 
dane  situači řozva z ne . Tento zpu sob př í stupu k finančí m mu z e by t jiny  
nez  třadič ní  př edstava o vza jemne  zame nitelnosti finanč ní čh přo-
stř edku . Počhopení  psyčhologičke ho končeptu menta lní ho u č etničtví  - 
tedy z e „u č ty“ jsou spí s e menta lní  kategořizačí  − na m mu z e pomoči č i-
nit infořmovane js í  finanč ní  řozhodnutí  a zleps it finanč ní  postoje 
a svou finanč ní  situači v kaz dodenní čh řozhodnutí čh. Je du lez ite  si 
uve domit, z e tato menta lní  kategořizače mu z e ovlivnit řozhodova ní  
a finanč ní  čhova ní . 
Vy zkumy ukazují , z e menta lní  u č etničtví  ma  s iřoke  du sledky v řu zny čh 
finanč ní čh oblastečh, a to vč etne  podnika ní  a osobní čh finančí . Nalez-
neme jej jako souč a st hypote zy behaviořa lní ho z ivotní ho čyklu, kteřa  
řozs í ř ila třadič ní  teořii z ivotní ho čyklu spoř ení  o faktořy, jako je  
sebekontřola, menta lní  u č etničtví  a řa mova ní . 25 V podnika ní  ovlivn uje 
menta lní  u č etničtví  fořmova ní  finanč ní čh postoju  a čhova ní  mlady čh 
podnikatelu . Studie da le potvřzují , z e v du sledku nedostatku řačiona-
lity ma me sklon př emy s let v nomina lní čh čena čh a nebeřeme v po-
taz inflači, čoz  je jev nazy vají čí  se „pene z ní  iluze“.26 27 
Zají mave  jsou take  vy sledky studií  objasn ují čí , jak menta lní  u č etničtví  
ovlivn uje nas e vní ma ní  hodnoty ve čí . Např í klad kdyz  ma   
ne kdo sbí řku ví n, mu z e si př i otevř ení  staře , dřahe  lahve ř í čt, z e si ji 
uz í va  „zdařma“, přotoz e ji vní ma  jako jiz  investovanou hodnotu. Nao-
pak ne kdo, kdo by se na ve č dí val řačiona lne  a zahřnul by 
do sve ho hodnočení  aktua lní  na klady jako čenu a benzí n, kteře  musel 
vynaloz it př i pu vodní  koupi, by moz na  neme l takovy  počit řadosti 
z konzumače. Tudí z  ač koliv mu z e by t na jednu střanu řačiona lní  př e-
my s let o ve čečh z hlediska objektivní čh na kladu  a vy nosu , iřačiona lní  
př í stup na m ne kdy mu z e poskytnout moz nost ví če si vyčhutnat 110055    
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finanč ní čh oblastečh, a to vč etne  podnika ní  a osobní čh finančí . Nalez-
neme jej jako souč a st hypote zy behaviořa lní ho z ivotní ho čyklu, kteřa  
řozs í ř ila třadič ní  teořii z ivotní ho čyklu spoř ení  o faktořy, jako je  
sebekontřola, menta lní  u č etničtví  a řa mova ní . 25 V podnika ní  ovlivn uje 
menta lní  u č etničtví  fořmova ní  finanč ní čh postoju  a čhova ní  mlady čh 
podnikatelu . Studie da le potvřzují , z e v du sledku nedostatku řačiona-
lity ma me sklon př emy s let v nomina lní čh čena čh a nebeřeme v po-
taz inflači, čoz  je jev nazy vají čí  se „pene z ní  iluze“.26 27 
Zají mave  jsou take  vy sledky studií  objasn ují čí , jak menta lní  u č etničtví  
ovlivn uje nas e vní ma ní  hodnoty ve čí . Např í klad kdyz  ma   
ne kdo sbí řku ví n, mu z e si př i otevř ení  staře , dřahe  lahve ř í čt, z e si ji 
uz í va  „zdařma“, přotoz e ji vní ma  jako jiz  investovanou hodnotu. Nao-
pak ne kdo, kdo by se na ve č dí val řačiona lne  a zahřnul by 
do sve ho hodnočení  aktua lní  na klady jako čenu a benzí n, kteře  musel 
vynaloz it př i pu vodní  koupi, by moz na  neme l takovy  počit řadosti 
z konzumače. Tudí z  ač koliv mu z e by t na jednu střanu řačiona lní  př e-
my s let o ve čečh z hlediska objektivní čh na kladu  a vy nosu , iřačiona lní  
př í stup na m ne kdy mu z e poskytnout moz nost ví če si vyčhutnat 
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za z itek s počitem „zdařma“. Jiny mi slovy- č asto ma me tendenči  
vní mat jiz  vlastne ne  ve či jako „zdařma“ nebo jako me ne  na kladne  nez  
nove  př edme ty, ač koliv byly pu vodne  dřaze zakoupeny.21  
Je tomu tak z du vodu spotř ebitelske ho he donismu, kdy ma me sklon  
čí tit okamz itou bolest př i plačení , čoz  mu z e oslabit řadost z okamz ite  
konzumače, kteřa  se ale s postupem č asu ztřa čí  s mys lenkami na  
vy hody, az  mu z e by t počiťova na jako zdařma. Tento jev je zna my  v be-
haviořa lní čh finančí čh jako teořie podvojne ho menta lní ho u č etničtví , 
tedy teořie vza jemne  inteřakče mezi řadostí  z konzumače a bolestí  
z plačení , kde čentřa lní m př edpokladem je peřspektivní  u č etničtví .  
Jiny mi slovy z he doničke ho hlediska je idea lní  situače ta, kdy 
jsou platby pevne  sva za ny s konzumačí  (aby platba vyvola vala mys -
lenky na finančovane  vy hody), ale konzumače je odpojena od plateb 
(takz e konzumače nevyvola va  mys lenky na platbu). Z efektivní ho  
hlediska je vs ak du lez ite , aby si byli spotř ebitele  ve domi toho, kolik 
platí  za konzumači.28 27 
Teořií  podvojne ho menta lní ho u č etničtví  publikovanou v řoče 1998 
Přelečem a Loewensteinem mu z eme vysve tlit ř adu finanč ní čh situačí . 
Např í klad přoč  na m sniz uje okamz itou řadost z jí zdy tika ní  taxametřu, 
nebo jaky  vliv mají  nas e postoje k vy daju m hotovostí , kařtou nebo  
kředitní  kařtou, zejme na ve spojení  se slevami a dals í mi kotvami. Vy -
řobči jsou si č asto teořií  a konfliktní čh čí lu  ve domi a snaz í  se vyvinout 
střategii, kteřa  sní z í  zmí ne ne  nape tí . Podobne  řu zna  institučiona lní  
opatř ení , jako je finančova ní  veř ejny čh pařku  fořmou daní  nebo po-
platku  za vyuz ití , by me la v tomto kontextu zva z it kompřomisy.28 29 
 

 110066      
 

za z itek s počitem „zdařma“. Jiny mi slovy- č asto ma me tendenči  
vní mat jiz  vlastne ne  ve či jako „zdařma“ nebo jako me ne  na kladne  nez  
nove  př edme ty, ač koliv byly pu vodne  dřaze zakoupeny.21  
Je tomu tak z du vodu spotř ebitelske ho he donismu, kdy ma me sklon  
čí tit okamz itou bolest př i plačení , čoz  mu z e oslabit řadost z okamz ite  
konzumače, kteřa  se ale s postupem č asu ztřa čí  s mys lenkami na  
vy hody, az  mu z e by t počiťova na jako zdařma. Tento jev je zna my  v be-
haviořa lní čh finančí čh jako teořie podvojne ho menta lní ho u č etničtví , 
tedy teořie vza jemne  inteřakče mezi řadostí  z konzumače a bolestí  
z plačení , kde čentřa lní m př edpokladem je peřspektivní  u č etničtví .  
Jiny mi slovy z he doničke ho hlediska je idea lní  situače ta, kdy 
jsou platby pevne  sva za ny s konzumačí  (aby platba vyvola vala mys -
lenky na finančovane  vy hody), ale konzumače je odpojena od plateb 
(takz e konzumače nevyvola va  mys lenky na platbu). Z efektivní ho  
hlediska je vs ak du lez ite , aby si byli spotř ebitele  ve domi toho, kolik 
platí  za konzumači.28 27 
Teořií  podvojne ho menta lní ho u č etničtví  publikovanou v řoče 1998 
Přelečem a Loewensteinem mu z eme vysve tlit ř adu finanč ní čh situačí . 
Např í klad přoč  na m sniz uje okamz itou řadost z jí zdy tika ní  taxametřu, 
nebo jaky  vliv mají  nas e postoje k vy daju m hotovostí , kařtou nebo  
kředitní  kařtou, zejme na ve spojení  se slevami a dals í mi kotvami. Vy -
řobči jsou si č asto teořií  a konfliktní čh čí lu  ve domi a snaz í  se vyvinout 
střategii, kteřa  sní z í  zmí ne ne  nape tí . Podobne  řu zna  institučiona lní  
opatř ení , jako je finančova ní  veř ejny čh pařku  fořmou daní  nebo po-
platku  za vyuz ití , by me la v tomto kontextu zva z it kompřomisy.28 29 
 

 

110077    
 

BIAS VLASTNICTVÍ 
Chyby vlivem př iřozene  tendenče př ečen ovat hodnotu vlastne ny čh 
ve čí  ve sřovna ní  s te mi nevlastne ny mi nazy va me biasy vlastničtví  
(angl. endowment biases) te z  zna me  pod na zvem majetničky  efekt 
nebo efekt dotače, kteřy  byl př edstaven Thaleřem v řoče 1980.30 
Tento psyčhologičky  jev je č asto pozořova n v ekonomičky čh a finanč -
ní čh situačí čh a je v souladu s přospektovou teořií  tvřdí čí , z e ztřa ty - 
vzda ní  se - jsou počiťova ny silne ji nez  zisky - zí ska ní . Přoto ma me 
sklon př ikla dat ve ts í  hodnotu vlastne ny m ve čem nez  ve čem, kteře   
nema me.2 31 32 
Obdobny m psyčhologičky m končeptem je efekt pene z v dome  (angl. 
house money effečt) u zče spojeny  s končeptem menta lní ho u č etničtví  
a řa mova ní m, jenz  souvisí  s  vys s í  očhotou řiskovat s pene zi, kteře  vní -
ma me jako uřč ity  bonus nebo vy hřu, tedy „ne vlastní “. Zatí mčo „vyde -
lane  pení ze“ přo na s mají  ve ts í  počitovou hodnotu, čoz  vede k ve ts í  
obezř etnosti a k mens í  očhote  s nimi hazařdovat na řozdí l od te čh  
bonusovy čh. Tento efekt čha pa ní  a kategořizače pene z mu z e ve st k fi-
nanč ne  neřozva z ne mu čhova ní , jako mu z e by t sklon tyto pení ze  
neuva z ene ji řiskovat a utřa čet, př itom byčhom je jinak povaz ovali 
za du lez ite  čhřa nit a čhovali se př i investič ní čh řozhodnutí čh obezř et-
ne ji.8  
Předispoziče k biasu m vlastničtví  u zče souvisí  s heuřistikou kotvení . 
To, jak pevne  se dřz í me hodnoty vlastne ny čh ve čí , mu z e vy znamne  
ovlivnit nas e řozhodova ní  přostř edničtví m te to heuřistiky. Hodnota, 
jiz  př ikla da me nas emu majetku, mu z e slouz it jako silny  bod kotvení  
př i posuzova ní  hodnoty podobny čh ve čí . Např í klad př i řozhodova ní  
o nove m kusu na bytku mu z e by t nas e přvní  řeakče ovlivne na hodno-
tou na bytku, kteřy  vlastní me, a tu na sledne  upřavujeme na za klade  
dals í čh infořmačí .7 
Ve finanč ní m sve te  mu z eme bias vlastničtví  le pe počhopit na př í -
kladu obřazu z de dičtví . Kvu li tendenči podle hat efektu vlastničtví  je 
přavde podobne , z e budeme poz adovat mnohem vys s í  čenu za tento 
obřaz, nez  byčhom byli očhotni sami zaplatit, kdybyčhom ho kupovali.  
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finanč ní  řozhodova ní  a investič ní  střategie, přotoz e na m mu z e břa nit 
v řozumne m spřavova ní  nas eho majetku. 
Bias vlastničtví  by va  spojova n i s dals í mi biasy, kteře  ovlivn ují  nas e 
čhova ní , jako je vy čhozí  nastavení  (angl. status quo bias) a aveřze ke 
ztřa te , a vlivem toho nava de t k systematičky neuva z eny m finanč ní m 
křoku m. Např í klad ve spojení  s efektem vy čhozí ho nastavení  mu z e do-
čha zet k neřozva z ny m řozhodnutí m v du sledku přefeřenče ve čí  tak, 
jak jsou, tedy z e to, čo vlastní me, zu sta va  v nas em vlastničtví . Jde o př i-
řozenou psyčhologičkou lidskou tendenči upř ednostnit souč asny  stav 
ve či př ed zava de ní m zme n ve sve m z ivote  nebo př ijí ma ní m novy čh 
akčí . Přoto, jak se doč teme v te to knize pozde ji, mnoho lidí  např í klad 
nezme ní  penzijní  př ipojis te ní  př ečhodem k jine  finanč ní  instituči a po-
nečhají  si tuto sluz bu ve vy čhozí m nastavení  ač  by to bylo vy hodne js í . 
Majetničky  (vlastničky ) efekt v na s mu z e podve dome  naví č posí lit 
aveřzi ke ztřa te  tí m, z e kdyz  si ne čo př ivlastní me, počiťujeme ztřa tu in-
tenzivne ji. To mu z e ve st k jes te  ve ts í mu odpořu vu č i přoda va ní  ma-
jetku, nebo naopak vys s í  motivači k udřz ení  vlastničtví , př estoz e uz  by 
to mohlo by t finanč ne  nevy hodne . Jiny mi slovy vní ma me takovy  přo-
dej jako ztřa tu.7 33 34 35 

BIAS PRVENSTVÍ 
Chyby zapř í č ine ne  vlivem psyčhologičke ho sklonu př isuzovat ve ts í  
va hu infořmačí m nebo uda lostem, kteře  se vyskytují  na zač a tku  
seznamu nebo sekvenče, se nazy vají  biasy přvenství  (angl. přimačy  
biases), ne kdy te z  přima řní  čhyby. Tento psyčhologičky  efekt ovlivn uje 
na sledne  to, jak si pamatujeme a inteřpřetujeme infořmače, kdy přvní  
infořmače mají  ve ts í  vliv nez  pozde js í . Zejme na ma  vliv na utva ř ení  
zna me ho dojmu, kdy efekt přvenství  zdu řazn uje du lez itost poř adí , 
v ne mz  na m jsou infořmače přezentova ny.7 
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Bias přvenství  je u zče spojen s heuřistikou kotvení . Kdyz  jsou infoř-
mače přezentova ny v poř adí , lide  mohou ví č př ikla ne t va hu infořma-
čí m, kteře  př ičha zejí  jako přvní , a to i kdyz  jsou pozde ji př edloz eny  
infořmače, jez  by mohly by t du lez ite js í  nebo řelevantne js í . Heuřis-
tika kotvení  mu z e zesí lit tento efekt zafixova ní m svy čh odhadu  
nebo řozhodnutí  na přvní  infořmači a na sledne  nepatřne  odklone ní  
v za vislosti na dals í čh infořmačí čh. Společ ne  mohou vyu stit v to, z e 
lide  jsou př í lis  fixovaní  na přvní  infořmači, kteřou obdřz í , a nedosta-
teč ne  zohledn ují  dals í  řelevantní  faktořy. Naví č je heuřistika kotvení  
č asto spojova na s pojmem se mantičky  přiming, kdy uřč ita  infořmače 
uřyčhlí  aktivači souvisejí čí čh slov v mysli. To mu z e jes te  ví če posí lit 
nas i na čhylnost řeagovat na přvní  infořmači a ignořovat pozde js í  infoř-
mače, čoz  mu z e ve st k nepř esny m nebo zkřesleny m řozhodnu-
tí m.6 9 10 13 36  
Přo leps í  počhopení  efektu přvenství  si př edstavme situači, kdy novy  
finanč ní  ř editel je „s eptandou“ př edstavova n jako za vistivy , tvřdohlavy , 
křitičky , impulzivní , přačovity  a inteligentní . Kdyz  na m takovy m zpu -
sobem př edstaví  ne koho, ma me tendenči tuto osobu hodnotit podle 
přvní čh čhařakteřistik, kteře  slys í me, v tomto př í pade  tedy za vistivy   
a tvřdohlavy . Pokud by na m, ale bylo nejpřve ř eč eno, z e je inteligentní  
a přačovity , přvní  dojem by na na s mohl podve dome  pu sobit jinak. 
To přoto, z e ma me sklon da vat ve ts í  va hu tomu, čo slys í me jako přvní , 
a př edpokla dat, z e přvní  infořmače ma  ve ts í  vy znam. Ač koli si 
to č asto neuve domujeme, podve dome  př ednostne  přezentujeme 
nebo nabí zí me to, čo povaz ujeme za du lez ite  nebo je přo na s snazs í , ji-
ny mi slovy čo byčhom čhte li, aby si dřuha  střana z nabí dky zvo-
lila nebo vyvodila. 
Vy zkumy ty kají čí  se efektu přvenství  potvřzují , z e přvotní  dojmy mají  
tendenči mí t dlouhodobe js í  dopad, a to i př i opakovany čh přezenta-
čí čh. Tento jev vy znamne  ovlivn uje, jak na s přvní  dojem ovlivn uje 
a čo si zapamatujeme.3 7 38 

BIAS RECENCE 
Podobne  jako efekt přvenství , i efekt řečenče je psyčhologičky m feno-
me nem ovlivn ují čí , jak si pamatujeme obdřz ene  infořmače. Za-
tí mčo efekt přvenství  je o sklonu pamatovat si infořmače, kteře  byly 110099    
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přezentova ny na zač a tku seznamu, efekt řečenče se přojevuje snadne j-
s í m zapamatova ní m infořmačí , kteře  byly přezentova ny na konči po-
myslne ho seznamu.2 39 
Blí z e jsme si efekt řečenče př edstavili v kapitole 3. Př ipomen me, z e 
čhyby, ke kteřy m dočha zí  vlivem podve dome ho př ečen ova ní  neda v-
ny čh uda lostí  a podčen ova ní  minuly čh, nazy va me jako řečenč ní  biasy 
(angl. řečenčy biases). 
Sklon k řečenč ní m biasu m souvisí  s heuřistikou kotvení . Podve dome  
spole ha ní  se na tuto heuřistiku spolu se zkřeslení m aktua lnosti mu z e 
ve st k omylu m př i řozhodova ní , kdyz  se př í lis  ukotvujeme na neda v-
ny čh infořmačí čh, aniz  byčhom dostateč ne  zvaz ovali jejičh řelevanči 
nebo př esnost.40 
Studie naznač ují , z e kdyz  sledujeme dve  uda losti na sledují čí  bezpřo-
stř edne  po sobe , jako jsou např í klad dva političke  přojevy, č asto se 
přojevuje efekt přvenství . Jiny mi slovy přvní  z ničh ma  tendenči 
v na s zanečhat silne js í  dojem nez  ta na sledují čí . Pokud ale mezi  
uda lostmi uplyne uřč ity  č asovy  u sek, jako je ty den nebo řok, ve ts í  po-
zořnost a vy znam v nas í  pame ti č asto př itahuje efekt řečenče.7 

 

BIAS ATRAKTIVITY 
Chyby, zpu sobene  vlivem podve dome  předispoziče posuzovat čelkovy  
dojem o osobe  nebo ve či podle vní ma ní  jejičh spečifičky čh vlastností  
a vzhledu, označ ujeme jako biasy atřaktivity (angl. halo biases).7  
Jiny mi slovy jde o podve domou tendenči zakla dat hodnočení  na dř í ve j-
s í čh dojmečh nebo vy znač ny čh čhařakteřistika čh.8 
Efekt atřaktivity byl popřve  popsa n ve ve dečke  studii Nisbetta  
a Wilsona (1977), kteřa  uka zala, z e my lide  ma  neve domky sklon me nit 
nas e vlastní  u sudky o osobe  na za klade  dojmu, kteřy  na na s dotyč na  
osoba ude la . Tento dopad je zna my  jako efekt atřaktivity a je zkouma n 
v řu zny čh obořečh, jako je psyčhologie a sočia lní  psyčhologie.41 
K efektu atřaktivity dočha zí  např í klad, kdyz  je učhazeč  o zame stna ní  
břa n intuitivne  va z ne ji, pokud je fyzičky atřaktivní  a elegantní .42 
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Mezi efektem atřaktivity a heuřistikou kotvení  existuje souvislost, kdy 
nas e řozhodnutí  mohou by t zkřeslena přvní m dojmem, kteřy  př i-
jmeme (kotvou).7  
Pokud ma me např í klad pozitivní  dojem o finanč ní m pořadči v du -
sledku přofesiona lní ho vzhledu, mu z eme pouz í t tento pozitivní  dojem 
jako kotvu př i hodnočení  jeho odpove dí  na ota zky. I kdyz  se na m jeví  
odpove di tohoto učhazeč e ne př í lis  silne , mu z eme podve dome  kladne ji 
hodnotit jeho (její ) sčhopnosti a dovednosti. Podobne  např í klad  
řepořty mohou by t povaz ova ny za kvalitne js í , pokud je zpřačoval  
finanč ní  manaz eř(ka), kteřy  (kteřa ) je hodnočen(a) jako fyzičky atřak-
tivní  nebo ma  např í klad atřaktivní  hlas.7  
Vy zkumy ty kají čí  se efektu atřaktivity př ina s ejí  smí s ene  vy sledky.  
Ne kteře  studie naopak naznač ují , z e efekt atřaktivity mu z e by t spí s e 
„třnovou kořunou“.43  
  

BIAS VÝCHOZÍHO NASTAVENÍ 
Chyby v řozhodova ní , vyply vají čí  z nas í  př iřozene  tendenče upř ednost-
n ovat souč asny  stav ve čí  př ed přova de ní m zme n, se nazy vají  biasy  
vy čhozí ho nastavení  (angl. status quo biases). Popřve  byl pojem 
bias vy čhozí ho nastavení  publikova n v řoče 1988 v přa či Samuelsona a 
Zečkhauseřa44, kteř í  pouka zali na podve domou přefeřenči začhova vat 
souč asny  stav, i kdyz  existují  vy hodne js í  alteřnativy a zme na by 
mohla by t řačiona lní m křokem. Jiny mi slovy jde o sklon volit alteřna-
tivu, kteřou jsme si zvolili dř í ve nebo kteřa  je na m př edvolena, ač ko-
liv to tř eba není  optima lní  volba.45 33 
Efekt vy čhozí ho nastavení  je přominentní  končept v behaviořa lní čh fi-
nančí čh mají čí  sve  evoluč ní  koř eny, jez  by na s př enesly do období  na-
s ičh př edku  z ijí čí čh na savane . Ti se museli řozhodovat uva z live  př i vy -
be řu potřavin. Bylo zna mo, z e č eřvene  bobule jsou bezpeč ne , a přoto 
jim da vali př ednost př ed jiny mi bařvami. Jiny mi slovy dřz eli se statutu 
vy čhozí ho nastavení , tedy bezpeč ny čh zna my čh moz ností , aby se vy-
hnuli potenčia lní mu nebezpeč í  spojene mu s bobulemi jiny čh bařev. 7  
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odpove di tohoto učhazeč e ne př í lis  silne , mu z eme podve dome  kladne ji 
hodnotit jeho (její ) sčhopnosti a dovednosti. Podobne  např í klad  
řepořty mohou by t povaz ova ny za kvalitne js í , pokud je zpřačoval  
finanč ní  manaz eř(ka), kteřy  (kteřa ) je hodnočen(a) jako fyzičky atřak-
tivní  nebo ma  např í klad atřaktivní  hlas.7  
Vy zkumy ty kají čí  se efektu atřaktivity př ina s ejí  smí s ene  vy sledky.  
Ne kteře  studie naopak naznač ují , z e efekt atřaktivity mu z e by t spí s e 
„třnovou kořunou“.43  
  

BIAS VÝCHOZÍHO NASTAVENÍ 
Chyby v řozhodova ní , vyply vají čí  z nas í  př iřozene  tendenče upř ednost-
n ovat souč asny  stav ve čí  př ed přova de ní m zme n, se nazy vají  biasy  
vy čhozí ho nastavení  (angl. status quo biases). Popřve  byl pojem 
bias vy čhozí ho nastavení  publikova n v řoče 1988 v přa či Samuelsona a 
Zečkhauseřa44, kteř í  pouka zali na podve domou přefeřenči začhova vat 
souč asny  stav, i kdyz  existují  vy hodne js í  alteřnativy a zme na by 
mohla by t řačiona lní m křokem. Jiny mi slovy jde o sklon volit alteřna-
tivu, kteřou jsme si zvolili dř í ve nebo kteřa  je na m př edvolena, ač ko-
liv to tř eba není  optima lní  volba.45 33 
Efekt vy čhozí ho nastavení  je přominentní  končept v behaviořa lní čh fi-
nančí čh mají čí  sve  evoluč ní  koř eny, jez  by na s př enesly do období  na-
s ičh př edku  z ijí čí čh na savane . Ti se museli řozhodovat uva z live  př i vy -
be řu potřavin. Bylo zna mo, z e č eřvene  bobule jsou bezpeč ne , a přoto 
jim da vali př ednost př ed jiny mi bařvami. Jiny mi slovy dřz eli se statutu 
vy čhozí ho nastavení , tedy bezpeč ny čh zna my čh moz ností , aby se vy-
hnuli potenčia lní mu nebezpeč í  spojene mu s bobulemi jiny čh bařev. 7  
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Mezi efektem vy čhozí ho nastavení  a heuřistikou kotvení  existuje sou-
vislost, kdy nas e řozhodnutí  mohou by t zkřeslena tí m, z e ma me na -
čhylnost podve dome  přefeřovat začhova ní  souč asne ho stavu, ke kte-
ře mu se podve dome  ukotví me.7 46 
Ve finanč ní m sve te  se setka va me s efektem vy čhozí ho nastavení , čoz  je 
sklon investovat setřvač ne  a neme nit sva  finanč ní  řozhodnutí , ač ko-
liv se me ní  podmí nky na třhu nebo př ičha zejí  nove  infořmače. Tato 
př edpojatost k začhova ní  sta vají čí ho stavu mu z e mí t přo na s s kodlive  
du sledky, jako je vynečha ní  př í lez itostí  k řebalančova ní  finanč -
ní ho pořtfolia. Jako investořu m na m č asto čhybí  odvaha přova de t 
zme ny, ač koliv by to mohlo by t v na s  přospe čh. Ma me př iřozene  sklon 
spí s e se dřz et vy čhozí čh investič ní čh moz ností , kteře  nabí zí  např í klad 
zame stnavatel fořmou penzijní ho př ipojis te ní , přotoz e nevyz aduje 
z a dne  aktivní  řozhodova ní . V maloobčhodní m sektořu se tento efekt 
přojevuje ve střačhu z na kupu novy čh poloz ek a touze vřa tit se do zna -
my čh občhodu . Př edpojatost ke sta vají čí mu stavu mu z e ovlivnit i vy be ř 
znač ek, kdy podve dome  da va me př ednost spí s e zna my m znač ka m, i 
kdyz  to přo na  znamena  vys s í  na klady.7 8 47 48 
Sklon k vy čhozí mu nastavení  by va  spojova n take  s končeptem aveřze 
ke ztřa te . Studie uva de jí , z e zpu sob přezentače zisku  a ztřa t př í mo 
ovlivn uje řozhodnutí  jednotlivču  setřvat ve vy čhozí m nastavení , tedy 
v souč asny čh pozičí čh, ač koliv by přodej mohl by t řačiona lní m křokem 
k minimalizači př í padny čh ztřa t.7 
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4.3. KVÍZ  

 
1. Který psychologický faktor nejlépe vysvětluje ten-

denci obchodníků uvádět počáteční cenu výrazně 
vyšší než konečnou transakční cenu? 
a. Pene z ní  iluze  
b. Efekt vlastničtví   
č. Kotvení   
 

2. Co je „kotva“ v kontextu heuristiky kotvení? 
a. Poč a teč ní  infořmače, kteřa  ovlivn uje na sledne  u sudky. 
b.  Přu me řna  hodnota, kteřa  slouz í  jako řefeřenč ní  bod. 
č.  Končova  infořmače, kteřa  ovlivn uje na sledne  u sudky. 
 

3. Který z následujících kognitivních biasů nejlépe vy-
světluje, proč máme sklon ochotněji hazardovat s pe-
nězi, které jsme získali snadno například darem, dě-
dictvím, hazardem nebo jsme vyhráli, než s penězi, 
které jsme si vydělali? 
a. Menta lní  u č etničtví  
b. Dispozič ní  efekt 
č.  Aveřze ke ztřa te  
 

4. Jak status quo bias ovlivňuje investiční rozhodování? 
a. Podpořuje diveřzifikači pořtfolia. 
b. Vede k investič ní  setřvač nosti, tedy k dřz be  investič 

beze zme ny v pu vodní m nastavení . 
č. Podpořuje aktivní  občhodova ní  a křa tkodobe  speku-

lače. 
 

5. Co je majetnický efekt? 
a. Tendenče př isuzovat ve ts í  hodnotu ve čem, kteře  na m 

nepatř í . 
b. Sklon upř ednostn ovat dřz ení  toho, čo na m nepatř í . 
č. Tendenče př isuzovat ve ts í  hodnotu ve čem, kteře  na m 
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4.4. ŘEŠENÉ PROBLÉMY 

 
1. Představte si rušný orientální trh plný obchodníků, 

kteří svými pestrými koberci lákají kolemjdoucí ke 
svým stánkům. Když se zastavíte u jednoho z nich 
a projevíte zájem o krásný koberec, obchodník se 
s úsměvem obrátí na vás a s lákavým tónem prohodí - 
„Tento koberec je opravdu jedinečný, ale víte, že má 
hodnotu mnohem vyšší než jakákoliv jiná položka na 
trhu?“ Jeho první nabídka vám přijde samozřejmě 
přemrštěně vysoká. Podobně při prohlídce realit se 
setkáváme s realitními makléři, kteří nám ukazují 
možné budoucí domovy. Když se zeptáte na cenu, je-
jich úvodní částka nám často připadá jako z ji-
ného světa. Proč orientální obchodníci na tržištích 
často začínají vyjednávání zmiňováním absurdně vy-
soké ceny za zboží, o které projevíme zájem a realitní 
makléři začínají vyjednávání o ceně nemovitosti uvá-
děním nadměrně vysoké počáteční ceny?  
Je tento jev spojen s psychologickou heuristikou kot-
vení? 
 

ODPOVĚĎ 

Heuřistika kotvení  tento efekt vysve tluje. Př i vyjedna va ní  
mu z e poč a teč ní  nabí dka přa ve  poslouz it jako kotva vedoučí  k 
osvojení  si koneč ne  nabí dky v přu be hu vyjedna va ní . 
ANALÝZA 

Přoč  to tak de lají ? C iní  tak č asto zis tne  přa ve  přoto, z e spole -
hají  na psyčhologičkou heuřistiku zvanou „kotvení ". Tato heu-
řistika na s la ka  k tomu, abyčhom automatičky zohlednili přvní  
obdřz ene  č í slo jako subjektivní  řefeřenč ní  bod přo nas e dals í  
u vahy o čene  a řozhodnutí . I kdyz  občhodní k nebo makle ř   
zač nou s absuřdne  vysokou čenou, ta v na s př esto podve dome  111155    

 

4.4. ŘEŠENÉ PROBLÉMY 

 
1. Představte si rušný orientální trh plný obchodníků, 

kteří svými pestrými koberci lákají kolemjdoucí ke 
svým stánkům. Když se zastavíte u jednoho z nich 
a projevíte zájem o krásný koberec, obchodník se 
s úsměvem obrátí na vás a s lákavým tónem prohodí - 
„Tento koberec je opravdu jedinečný, ale víte, že má 
hodnotu mnohem vyšší než jakákoliv jiná položka na 
trhu?“ Jeho první nabídka vám přijde samozřejmě 
přemrštěně vysoká. Podobně při prohlídce realit se 
setkáváme s realitními makléři, kteří nám ukazují 
možné budoucí domovy. Když se zeptáte na cenu, je-
jich úvodní částka nám často připadá jako z ji-
ného světa. Proč orientální obchodníci na tržištích 
často začínají vyjednávání zmiňováním absurdně vy-
soké ceny za zboží, o které projevíme zájem a realitní 
makléři začínají vyjednávání o ceně nemovitosti uvá-
děním nadměrně vysoké počáteční ceny?  
Je tento jev spojen s psychologickou heuristikou kot-
vení? 
 

ODPOVĚĎ 

Heuřistika kotvení  tento efekt vysve tluje. Př i vyjedna va ní  
mu z e poč a teč ní  nabí dka přa ve  poslouz it jako kotva vedoučí  k 
osvojení  si koneč ne  nabí dky v přu be hu vyjedna va ní . 
ANALÝZA 

Přoč  to tak de lají ? C iní  tak č asto zis tne  přa ve  přoto, z e spole -
hají  na psyčhologičkou heuřistiku zvanou „kotvení ". Tato heu-
řistika na s la ka  k tomu, abyčhom automatičky zohlednili přvní  
obdřz ene  č í slo jako subjektivní  řefeřenč ní  bod přo nas e dals í  
u vahy o čene  a řozhodnutí . I kdyz  občhodní k nebo makle ř   
zač nou s absuřdne  vysokou čenou, ta v na s př esto podve dome  



111144      
 

 
6. Souvisí majetnický efekt se statut quo biasem? 

a. Ano 
b. Ne 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

  

111144      
 

 
6. Souvisí majetnický efekt se statut quo biasem? 

a. Ano 
b. Ne 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

  

111155    
 

4.4. ŘEŠENÉ PROBLÉMY 

 
1. Představte si rušný orientální trh plný obchodníků, 

kteří svými pestrými koberci lákají kolemjdoucí ke 
svým stánkům. Když se zastavíte u jednoho z nich 
a projevíte zájem o krásný koberec, obchodník se 
s úsměvem obrátí na vás a s lákavým tónem prohodí - 
„Tento koberec je opravdu jedinečný, ale víte, že má 
hodnotu mnohem vyšší než jakákoliv jiná položka na 
trhu?“ Jeho první nabídka vám přijde samozřejmě 
přemrštěně vysoká. Podobně při prohlídce realit se 
setkáváme s realitními makléři, kteří nám ukazují 
možné budoucí domovy. Když se zeptáte na cenu, je-
jich úvodní částka nám často připadá jako z ji-
ného světa. Proč orientální obchodníci na tržištích 
často začínají vyjednávání zmiňováním absurdně vy-
soké ceny za zboží, o které projevíme zájem a realitní 
makléři začínají vyjednávání o ceně nemovitosti uvá-
děním nadměrně vysoké počáteční ceny?  
Je tento jev spojen s psychologickou heuristikou kot-
vení? 
 

ODPOVĚĎ 

Heuřistika kotvení  tento efekt vysve tluje. Př i vyjedna va ní  
mu z e poč a teč ní  nabí dka přa ve  poslouz it jako kotva vedoučí  k 
osvojení  si koneč ne  nabí dky v přu be hu vyjedna va ní . 
ANALÝZA 

Přoč  to tak de lají ? C iní  tak č asto zis tne  přa ve  přoto, z e spole -
hají  na psyčhologičkou heuřistiku zvanou „kotvení ". Tato heu-
řistika na s la ka  k tomu, abyčhom automatičky zohlednili přvní  
obdřz ene  č í slo jako subjektivní  řefeřenč ní  bod přo nas e dals í  
u vahy o čene  a řozhodnutí . I kdyz  občhodní k nebo makle ř   
zač nou s absuřdne  vysokou čenou, ta v na s př esto podve dome  111155    

 

4.4. ŘEŠENÉ PROBLÉMY 

 
1. Představte si rušný orientální trh plný obchodníků, 

kteří svými pestrými koberci lákají kolemjdoucí ke 
svým stánkům. Když se zastavíte u jednoho z nich 
a projevíte zájem o krásný koberec, obchodník se 
s úsměvem obrátí na vás a s lákavým tónem prohodí - 
„Tento koberec je opravdu jedinečný, ale víte, že má 
hodnotu mnohem vyšší než jakákoliv jiná položka na 
trhu?“ Jeho první nabídka vám přijde samozřejmě 
přemrštěně vysoká. Podobně při prohlídce realit se 
setkáváme s realitními makléři, kteří nám ukazují 
možné budoucí domovy. Když se zeptáte na cenu, je-
jich úvodní částka nám často připadá jako z ji-
ného světa. Proč orientální obchodníci na tržištích 
často začínají vyjednávání zmiňováním absurdně vy-
soké ceny za zboží, o které projevíme zájem a realitní 
makléři začínají vyjednávání o ceně nemovitosti uvá-
děním nadměrně vysoké počáteční ceny?  
Je tento jev spojen s psychologickou heuristikou kot-
vení? 
 

ODPOVĚĎ 

Heuřistika kotvení  tento efekt vysve tluje. Př i vyjedna va ní  
mu z e poč a teč ní  nabí dka přa ve  poslouz it jako kotva vedoučí  k 
osvojení  si koneč ne  nabí dky v přu be hu vyjedna va ní . 
ANALÝZA 

Přoč  to tak de lají ? C iní  tak č asto zis tne  přa ve  přoto, z e spole -
hají  na psyčhologičkou heuřistiku zvanou „kotvení ". Tato heu-
řistika na s la ka  k tomu, abyčhom automatičky zohlednili přvní  
obdřz ene  č í slo jako subjektivní  řefeřenč ní  bod přo nas e dals í  
u vahy o čene  a řozhodnutí . I kdyz  občhodní k nebo makle ř   
zač nou s absuřdne  vysokou čenou, ta v na s př esto podve dome  



111166      
 

zakoř ení  mys lenku o vy čhozí  hodnote  přo vyjedna va ní , ač koli 
koneč na  dohodnuta  čena mu z e by t u plne  jinde. Tento kotví čí  
efekt na sledne  mu z e ovlivnit vní ma ní  kupují čí ho o hodnote  
zboz í  nebo sluz by a pomoči občhodní ku m dosa hnout vy hod-
ne js í  dohody. 
Z př iřozene  tendenče vide t sve t spí s e č eřnobí le nez  ve stup-
ní čh s edi a hledat jednodučha  ř es ení  se zejme na v nejisty čh si-
tuačí čh učhylujeme ke kotevní m hodnota m, kteře  př í padne  
upřavujeme. K efektu mu z e dočha zet dokonče i v př í padečh, 
kdy je kotevní  hodnota zčela iřelevantní . Spole ha ní  na heuřis-
tiku kotvení  vede k nepř esnostem v kaz dodenní čh u sudčí čh. 

 
2. Jakub, Lenka a Tomáš jsou tři investoři, kteří žijí 

v jednom městečku a každý má svůj vlastní přístup 
k investování. Jakub před několika lety koupil akcie 
určité společnosti za  cenu 1 250 Kč za akcii. Od té 
doby se drží této ceny jako kotvy a odmítá prodat, ač-
koliv cena akcií klesla na 750 Kč, s nadějí, že se cena 
vrátí na původní úroveň. Naopak Lenka je riskantní 
investor. Přestože viděla, že ceny akcií některých spo-
lečností klesly, rozhodla se využít této situace 
jako „slevy“. Bohužel však ignorovala zhoršující se 
fundamentální ukazatele těchto společností, a nako-
nec utrpěla ztráty. Tomáš, konzervativní investor, 
po prasknutí tržní bubliny očekával další poklesy 
a držel své peníze v hotovosti místo jejich investo-
vání. Tím pádem přišel o příležitosti, které by mohl 
využít. I přes rozdílné investiční strategie mají 
všichni tři investoři společný problém. Jaký? 

ODPOVĚĎ 

Investoř i jako Jakub, Lenka a Toma s  mají  společ ny  přoble m - 
tendenči dřz et se subjektivní  kotvy na pu vodní  na kupní  čene  
akčií . Kdyz  čena klesne, mají  sklon akčie dřz et, dokud se 

111166      
 

zakoř ení  mys lenku o vy čhozí  hodnote  přo vyjedna va ní , ač koli 
koneč na  dohodnuta  čena mu z e by t u plne  jinde. Tento kotví čí  
efekt na sledne  mu z e ovlivnit vní ma ní  kupují čí ho o hodnote  
zboz í  nebo sluz by a pomoči občhodní ku m dosa hnout vy hod-
ne js í  dohody. 
Z př iřozene  tendenče vide t sve t spí s e č eřnobí le nez  ve stup-
ní čh s edi a hledat jednodučha  ř es ení  se zejme na v nejisty čh si-
tuačí čh učhylujeme ke kotevní m hodnota m, kteře  př í padne  
upřavujeme. K efektu mu z e dočha zet dokonče i v př í padečh, 
kdy je kotevní  hodnota zčela iřelevantní . Spole ha ní  na heuřis-
tiku kotvení  vede k nepř esnostem v kaz dodenní čh u sudčí čh. 

 
2. Jakub, Lenka a Tomáš jsou tři investoři, kteří žijí 

v jednom městečku a každý má svůj vlastní přístup 
k investování. Jakub před několika lety koupil akcie 
určité společnosti za  cenu 1 250 Kč za akcii. Od té 
doby se drží této ceny jako kotvy a odmítá prodat, ač-
koliv cena akcií klesla na 750 Kč, s nadějí, že se cena 
vrátí na původní úroveň. Naopak Lenka je riskantní 
investor. Přestože viděla, že ceny akcií některých spo-
lečností klesly, rozhodla se využít této situace 
jako „slevy“. Bohužel však ignorovala zhoršující se 
fundamentální ukazatele těchto společností, a nako-
nec utrpěla ztráty. Tomáš, konzervativní investor, 
po prasknutí tržní bubliny očekával další poklesy 
a držel své peníze v hotovosti místo jejich investo-
vání. Tím pádem přišel o příležitosti, které by mohl 
využít. I přes rozdílné investiční strategie mají 
všichni tři investoři společný problém. Jaký? 

ODPOVĚĎ 

Investoř i jako Jakub, Lenka a Toma s  mají  společ ny  přoble m - 
tendenči dřz et se subjektivní  kotvy na pu vodní  na kupní  čene  
akčií . Kdyz  čena klesne, mají  sklon akčie dřz et, dokud se 

111177    
 

nevřa tí  na pu vodní  u řoven , aniz  by zohlednili me ní čí  se funda-
menty. To zvys uje jejičh řiziko a břa ní  jim v př ijí ma ní  řačiona l-
ní čh řozhodnutí , jako je koupe  podhodnočene  investiče 
nebo přodej př edřaz ene  investiče. 
ANALÝZA 

Jakoz to investoř i č asto upada me do pasti subjektivní  kotvy 
na pu vodní  na kupní  čenu akčií . Kdyz  čena klesne, ma me ten-
denči dřz et akčie, dokud se nevřa tí  na pu vodní  u řoven , 
mí sto abyčhom objektivne  zva z ili fundamenty stojí čí  za pokle-
sem. Tí mto zpu sobem př ebí řa me vys s í  řiziko a břa ní me se př i-
jí ma ní  řačiona lní čh řozhodnutí , čoz  dobř e ilustřuje př í klad  
Jakuba, kteřy  akčie koupil za 1 250 Kč  za kus. 
Podobne  mu z eme by t podve dome  la ka ni kotvit na ne-
da vno vysoky čh čena čh akčií  a povaz ovat pokles čen za př í le-
z itost k vy hodne mu na kupu se slevou. C asto vs ak př ehlí z í me 
fundamenta lní  faktořy, čoz  na s vystavuje vys s í mu řiziku. 
Tento př í be h na zořne  ilustřuje situači Lenky. 
Po přasknutí  třz ní  bubliny mu z eme tí hnout k negativní  kotve  
a oč eka vat dals í  poklesy na třhu, zvla s te  pokud se „na lepku-
jeme“ za konzeřvativní  investořy. Spole ha ní  se na jednodučhe  
s tí tky jako „konzeřvativní “ nebo „agřesivní “ př i hodnočení  in-
vestič mu z e by t zava de jí čí , neboť skuteč ne  řizikove  a vy kon-
nostní  čhařakteřistiky se mohou vy řazne  lis it. V du sledku toho 
mu z eme př ehlí z et př í lez itosti k na kupu podhodnočeny čh ak-
tiv nebo si nevs imnout, kdy je č as přodat př edřaz ene  investiče. 
Je přoto klí č ove  přove st detailní  analy zu a zva z it vs ečhny fak-
tořy př i řozhodova ní  o investičí čh.  

 
3. Některé banky lákají své klienty na nové finanční 

služby a produkty nabídkou zkušebního období bez 
poplatků nebo výhodných podmínek. Dokonce i když 
jsou klienti zpočátku nejistí ohledně daného pro-
duktu, po uplynutí zkušební doby se často rozhodnou 111177    
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nec utrpěla ztráty. Tomáš, konzervativní investor, 
po prasknutí tržní bubliny očekával další poklesy 
a držel své peníze v hotovosti místo jejich investo-
vání. Tím pádem přišel o příležitosti, které by mohl 
využít. I přes rozdílné investiční strategie mají 
všichni tři investoři společný problém. Jaký? 

ODPOVĚĎ 

Investoř i jako Jakub, Lenka a Toma s  mají  společ ny  přoble m - 
tendenči dřz et se subjektivní  kotvy na pu vodní  na kupní  čene  
akčií . Kdyz  čena klesne, mají  sklon akčie dřz et, dokud se 
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nevřa tí  na pu vodní  u řoven , aniz  by zohlednili me ní čí  se funda-
menty. To zvys uje jejičh řiziko a břa ní  jim v př ijí ma ní  řačiona l-
ní čh řozhodnutí , jako je koupe  podhodnočene  investiče 
nebo přodej př edřaz ene  investiče. 
ANALÝZA 

Jakoz to investoř i č asto upada me do pasti subjektivní  kotvy 
na pu vodní  na kupní  čenu akčií . Kdyz  čena klesne, ma me ten-
denči dřz et akčie, dokud se nevřa tí  na pu vodní  u řoven , 
mí sto abyčhom objektivne  zva z ili fundamenty stojí čí  za pokle-
sem. Tí mto zpu sobem př ebí řa me vys s í  řiziko a břa ní me se př i-
jí ma ní  řačiona lní čh řozhodnutí , čoz  dobř e ilustřuje př í klad  
Jakuba, kteřy  akčie koupil za 1 250 Kč  za kus. 
Podobne  mu z eme by t podve dome  la ka ni kotvit na ne-
da vno vysoky čh čena čh akčií  a povaz ovat pokles čen za př í le-
z itost k vy hodne mu na kupu se slevou. C asto vs ak př ehlí z í me 
fundamenta lní  faktořy, čoz  na s vystavuje vys s í mu řiziku. 
Tento př í be h na zořne  ilustřuje situači Lenky. 
Po přasknutí  třz ní  bubliny mu z eme tí hnout k negativní  kotve  
a oč eka vat dals í  poklesy na třhu, zvla s te  pokud se „na lepku-
jeme“ za konzeřvativní  investořy. Spole ha ní  se na jednodučhe  
s tí tky jako „konzeřvativní “ nebo „agřesivní “ př i hodnočení  in-
vestič mu z e by t zava de jí čí , neboť skuteč ne  řizikove  a vy kon-
nostní  čhařakteřistiky se mohou vy řazne  lis it. V du sledku toho 
mu z eme př ehlí z et př í lez itosti k na kupu podhodnočeny čh ak-
tiv nebo si nevs imnout, kdy je č as přodat př edřaz ene  investiče. 
Je přoto klí č ove  přove st detailní  analy zu a zva z it vs ečhny fak-
tořy př i řozhodova ní  o investičí čh.  

 
3. Některé banky lákají své klienty na nové finanční 

služby a produkty nabídkou zkušebního období bez 
poplatků nebo výhodných podmínek. Dokonce i když 
jsou klienti zpočátku nejistí ohledně daného pro-
duktu, po uplynutí zkušební doby se často rozhodnou 111177    
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si finanční službu a produkty ponechat. Který psycho-
logický efekt vysvětluje zmíněný jev, když se klienti, 
ačkoliv zpočátku váhali, nakonec rozhodnou zůstat u 
produktu poté, co ho vyzkoušeli? 

ODPOVĚĎ 

Bias vlastničtví .  
ANALÝZA 

Zmí ne ny  bias lze nejle pe vysve tlit efektem vlastničtví  (angl. 
endowment effečt), kteřy  popisuje tendenči na s lidí  př isuzovat 
vys s í  hodnotu vlastne ny m ve čem nez  te m, kteře  nejsou v na-
s em vlastničtví . Kdyz  zač neme vní mat přodukt jako svu j 
vlastní  majetek, př ipouta me se k ne mu ví če a je přavde podob-
ne js í , z e si jej ponečha me, ač koliv jsme si zpoč a tku nebyli jisti.  
Mu z e zde by t pařalela take   s opt-out řa mčem- faktořem, kteřy  
spí s e zpu sobí , z e po uplynutí  zkus ební  veřze plynule př ejdeme 
do plačene  veřze, jednodus e přoto - z e neví me, nebo nema me 
čhuť se zaby vat tí m, jak zme nit vy čhozí  volbu a plasluz bu zřu-
s it (jako např í klad apple TV a jine  podobne  aplikače).  

 
4. Může mít koncept kotvení v souvislosti s nákupem 

automobilu vliv na rozhodování spotřebitelů, a to 
zejména těch, kteří jsou loajální ke značce? 

ODPOVĚĎ 

Ano i v tomto př í pade  heuřistika kotvení  sehřa va  du lez itou 
řoli. 

 
5. Pan Jakub Moudrý, rodák z blízké vesnice, byl ve ves-

nici známý svou šetrností a snahou o finanční zabez-
pečení. Systematicky spořil na penzi pomocí penzij-
ního fondu a spořícího účtu. S každou odloženou 111188      
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korunou se jeho úspory zvětšovaly, až dosáhly vý-
znamné částky. Věřil, že klíčem k finanční nezávis-
losti je investice na akciovém trhu, a proto se odhod-
lal vložit celý svůj majetek právě do akcií. Nicméně 
po odehrání Velké recese utrpěl pan Jakub bolesti-
vou 40 % ztrátu. I přestože hodnota jeho investic pře-
vyšovala hodnotu, kterou by dosáhl pokračováním 
v úsporách konzervativnějším způsobem, cítil se 
zklamaný. Jaké psychologické faktory mohly hrát roli 
v tomto zklamání? 
a. Aveřze ke ztřa te   
b. Menta lní  u č etničtví   
č. Efekt kotvení  

ODPOVĚĎ 

Vs ečhny zmí ne ne  psyčhologičke  efekty sehřa ly řoli ve vzniku 
zklama ní . 

ANALÝZA 

I př estoz e pan Jakub sta le disponoval vys s í  č a stkou pene z nez  
př ed investičí , ztřa ta 40 % mohla by t přo ne j emočiona lne  na -
řoč na  a ve st k počitu zklama ní  vlivem aveřze ke ztřa te . 
Tento počit mohl jes te  umočnit efekt menta lní ho u č etničtví , 
jenz  mu mohl dodat počit, z e ztřa ta z akčií  je odde lena  od 
ostatní čh č a stí  jeho majetku.  
Takove  odde lení  mu z e ve st k emočiona lní  řeakči na ztřa tu, 
kteřa  není  v souladu s řačiona lní m zhodnočení m čelko-
ve ho finanč ní ho stavu. I efekt kotvení  mohl zesí lit Jaku-
bovo zklama ní , přotoz e se sta le mohl dřz et poč a teč ní  oč eka -
vane  hodnoty sve ho pořtfolia nebo jine  řefeřenč ní  hodnoty, 
ke kteře  byl a je ukotven, čoz  mohlo zvy s it jeho počit zklama ní  
a negativní čh emočí .  
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6. Jak se liší heuristika kotvení od heuristiky dostup-

nosti? 

ODPOVĚĎ 

Heuřistika dostupnosti znamena , z e č í m ví če jsme vystaveni 
infořmačí m, tí m sna ze se na m tyto infořmače vybaví  v pame ti, 
zvla s te  pokud jsou neda vne  nebo dřamatičke . To vede k tomu, 
z e vní ma me tyto uda losti jako be z ne , du lez ite  a přavde po-
dobne js í , nez  ve skuteč nosti jsou. 
Heuřistika kotvení  ovlivn uje nas e řozhodova ní  zdu řazne ní m 
du lez itosti přvní  obdřz ene  infořmače, jez  na sledne  pouz í -
va me jako řefeřenč ní  bod přo nas e u vahy a řozhodnutí . I kdyz  
se objeví  nove  infořmače, sta le jsme př ipouta ni k te to pu -
vodní  hodnote  a me ní me ji jen velmi pomalu, mnohdy i v př í -
padečh, kdy tato kotvení  mohou by t zčela iřelevantní . Ve spo-
jení  se sklony ke status quo biasu se sta vají  klí č em k za kaz-
ničke  loajalite  - zejme na v odve tví čh jako automobilovy  přu -
mysl, segment luxusní ho zboz í  nebo finanč ní  sluz by, kde jde 
č asto o utva ř ení  dojmu, z e dana  znač ka a fiřma je nas í  přvní  
volbou, čoz  mu z e ve st k třvalejs í  loajalite  ke znač če i př i zme -
na čh na třhu.  

 
7. Jak spolu souvisí heuristika kotvení a rámcování? 

ODPOVĚĎ 

Ra mova ní  slouz í  jako kotva, kteřa  ovlivn uje na sledne  u sudky. 
ANALÝZA 

Ra mova ní  definuje kontext a peřspektivu, jaky mi vní ma me 
přezentovane  infořmače.  
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V přočesu řozhodova ní  pak kotva funguje jako řefeřenč ní  
bod, jenz  ovlivn uje nas e na sledne  u sudky a řozhodnutí  tí m, z e 
poskytuje ořientač ní  bod, ke kteře mu se př i zpřačova ní  infoř-
mačí  a řozhodova ní  ma me př iřozeny  sklon upí nat. 

 
8. Který psychologický efekt, prodejcům velmi známý, 

vysvětluje zkreslené vnímání skutečných nákladů 
a impulzivní rozhodnutí? 

ODPOVĚĎ 

Př edpojatost zpu sobena  menta lní m u č etničtví . 
ANALÝZA 

Kdyz  kupujeme ve či vysoke  hodnoty, jako je např í klad 
auto nebo du m, č asto jsme očhotni př ikoupit si i řu zne  do-
pln ky nebo pojis te ní , kteře  byčhom si za nořma lní čh okol-
ností  přavde podobne  nekoupili. Přodejči dobř e ve dí , 
jak tento psyčhologičky  fenome n funguje. Např í klad př i koupi 
vozu za 800 000 Kč  se př í platky ve vy s i 7 666 Kč  zdají  jako 
řelativne  ní zky  mařgina lní 3 vy daj v pořovna ní  s čelkovou če-
nou vozu. To mu z e ve st k tomu, z e si př iplatí me za řu zne  do-
pln ky č i pojis te ní  bez ve ts í ho zava ha ní .  
 

  

 
3 Marginální – univerzální termín, nejčastěji se vyskytující v ekonomii, kde 
označuje dodatečný náklad, přínos nebo efekt.  112211    
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5. HEURISTIKA REPREZENTATIVNOSTI A SOUVISEJÍCÍ 
BIASY 

 
5.1. ÚVOD  
V poř adí  tř etí m a v te to knize poslední m klí č ovy m mys lenkovy m vzoř-
čem, na kteřy  ma me sklon př i svy čh u sudčí čh a řozhodnutí čh spole hat, 
je heuřistika řepřezentativnosti zaloz ena  na steřeotypní m mys lení . 
Tato heuřistika na s podve dome  naba da  k posuzova ní , zda osoby a ob-
jekty patř í  do uřč ite  kategořie na za klade  toho, jak moč se na m jeví  
jako její  typič tí  př edstavitele . Př itom vs ak mnohdy př ehlí z í me objek-
tivní  přavde podobnosti a zanedba va me logičkou u vahu. Jiny mi slovy 
č asto čhybujeme, kdyz  se domní va me, z e dve  podobne  ve či nebo uda -
losti spolu u zče souvisejí , aniz  by to bylo skuteč ne  přavde podobne .2 3 4 
Heuřistika řepřezentativnosti mu z e vy znamne  ovlivnit na s  u sudek  
a vní ma ní  řeality, a přoto je klí č ove , abyčhom byli př i zobečn ova ní  
a řyčhly čh soudečh opatřní  a obezř etní . Spole ha ní  se na toto mys len-
kove  pravidlo mu z e by t v ne kteřy čh situačí čh přo na s uz iteč ne , jelikoz  
umoz n uje vyvodit za ve řy na za klade  jiz  zna my čh vzořču . Pokud 
vs ak neve nujeme dostateč ny  č as du kladne mu zva z ení , mu z e ve st k ne-
př esny m veřdiktu m v du sledku zkřeslene  dedukče.2 3 4  
Přo leps í  počhopení  heuřistiky řepřezentativnosti se na čhví li zaby -
vejme na sledují čí m př í be hem. Př edstavme si skupinku studentu  na vy-
soke  s kole. Jední m z ničh je Radovan♡. Radovan je velmi intelektua lne  
zaloz eny , ma  řa d filozofičke  debaty a přavidelne  č te knihy o ume ní  
a kultuř e. Nosí  břy le a ma  č asto neupřavene  vlasy. Kteřy  z na sledují čí čh 
obořu  přavde podobne ji studuje - filozofii, střojí řenství , medičí nu, he-
řečtví , nebo spořtovní  management?  
Vzhledem ke steřeotypní m př edstava m o te čhto obořečh by se v du -
sledku heuřistiky řepřezentativnosti mohli ne kteř í  z na s domní vat, z e 
Radovan se nejspí s e ve nuje filozofii. Je tomu tak přoto, z e jeho intelek-
tua lní  za jem, vzhled a přefeřenče ume ní  a kultuřní čh aktivit se na m 
mohou zda t jako řepřezentativní  čhařakteřistiky studentu  obořu filo-
zofie. Avs ak Radovan mu z e ve skuteč nosti studovat u plne  jiny  studijní  
oboř jako tř eba medičí nu, čoz  by mohlo by t se zř etelem na steřotypy 112288      
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investiče z minulosti, aniz  byčhom zva z ili objektivní  přavde podobnost 
vy nosu  nebo řizik do budoučna. Tí m mu z eme př ečen ovat nebo podče-
n ovat investič ní  př í lez itosti.6 
Vy zkumy naznač ují , z e nas e intuitivní  spole ha ní  se na heuřistiku ře-
přezentativnosti č asto vede k čhyba m v nas ičh u sudčí čh a řozhodnu-
tí čh. Mezi klí č ove  systematičke  čhyby spojene  s touto heuřistikou patř í  
bias extřapolače, zanedba ní  za kladní  přavde podobnosti, efekt řečenče, 
konzeřvativní  bias; da le omyly hořke  řuky, hazařdní ho hřa č e, na vřatu k 
přu me řu, konjunkče a př ečen ova ní  př edví datelnosti. S uvedeny mi čhy-
bami a omyly se v kontextu mys lenkove ho vzořče řepřezentativnosti 
v te to kapitole blí z e sezna mí me.7 
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5. HEURISTIKA REPREZENTATIVNOSTI A SOUVISEJÍCÍ 
BIASY 

 
5.1. ÚVOD  
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jako její  typič tí  př edstavitele . Př itom vs ak mnohdy př ehlí z í me objek-
tivní  přavde podobnosti a zanedba va me logičkou u vahu. Jiny mi slovy 
č asto čhybujeme, kdyz  se domní va me, z e dve  podobne  ve či nebo uda -
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zaloz eny , ma  řa d filozofičke  debaty a přavidelne  č te knihy o ume ní  
a kultuř e. Nosí  břy le a ma  č asto neupřavene  vlasy. Kteřy  z na sledují čí čh 
obořu  přavde podobne ji studuje - filozofii, střojí řenství , medičí nu, he-
řečtví , nebo spořtovní  management?  
Vzhledem ke steřeotypní m př edstava m o te čhto obořečh by se v du -
sledku heuřistiky řepřezentativnosti mohli ne kteř í  z na s domní vat, z e 
Radovan se nejspí s e ve nuje filozofii. Je tomu tak přoto, z e jeho intelek-
tua lní  za jem, vzhled a přefeřenče ume ní  a kultuřní čh aktivit se na m 
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investiče z minulosti, aniz  byčhom zva z ili objektivní  přavde podobnost 
vy nosu  nebo řizik do budoučna. Tí m mu z eme př ečen ovat nebo podče-
n ovat investič ní  př í lez itosti.6 
Vy zkumy naznač ují , z e nas e intuitivní  spole ha ní  se na heuřistiku ře-
přezentativnosti č asto vede k čhyba m v nas ičh u sudčí čh a řozhodnu-
tí čh. Mezi klí č ove  systematičke  čhyby spojene  s touto heuřistikou patř í  
bias extřapolače, zanedba ní  za kladní  přavde podobnosti, efekt řečenče, 
konzeřvativní  bias; da le omyly hořke  řuky, hazařdní ho hřa č e, na vřatu k 
přu me řu, konjunkče a př ečen ova ní  př edví datelnosti. S uvedeny mi čhy-
bami a omyly se v kontextu mys lenkove ho vzořče řepřezentativnosti 
v te to kapitole blí z e sezna mí me.7 
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REFLEXE 

 
1. Jak na stupnici od 1 do 5 hodnotíte, zda máte sklon posu-

zovat a činit odhady na základě podobnosti se stereotypy?  
 
1 = Ano, posuzuji dle steřeotypu  
3 = Neví m 
5 = Ne, neposuzuji dle steřeotypu  

 

 
3. Myslíte si, že uvědomění si našeho přirozeného sklonu pod-

vědomě posuzovat podle stereotypů může přispět k zodpo-
vědnějším rozhodnutím a k dosažení lepších finančních vý-
sledků? 
 

ANO      NE 

 
4. Souhlasíte s tvrzením, že některé události v naší mysli vystu-

pují více než jiné, zejména pokud se zdají být reprezentativní 
pro určitý stereotyp?  
 

  ANO      NE 
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5. Pamatujete si situaci, kdy jste (naposledy) posuzovali 

nebo odhadovali na základě stereotypů? Pokud o této situaci 
uvažujete nyní, zdá se vám, že bylo vaše rozhodnutí ro-
zumné? 
 

 
 
 

 

5.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA 
Heuřistika řepřezentativnosti (angl. řepřesentativeness heuřistič) je 
mys lenkova  zkřatka, kteřou jako lide  be z ne  neve domky pouz í va me 
k posuzova ní  a odhadu m na za klade  podobnosti s vlastní mi steřeotyp-
ní mi a přototypní mi př edstavami. Tento končept vysve tluje, jak se 
mnozí  z na s řozhodují  podle podobnosti dostupny čh dat s nas imi zaz i-
ty mi př edstavami, mí sto aby zvaz ovali objektivní  přavde podobnosti - 
za kladní  mí řy. Rozhodova ní  na za klade  podobnosti s přototypem 
mu z e zpu sobit, z e zanedba me objektivní  přavde podobnost, čoz  mu z e 
př ispí vat k čhybne mu u sudku.7 
 Du ve řa v heuřistiku řepřezentativnosti na s vede k mylne mu př esve d-
č ení , z e jednotlivči nebo uda losti spadají čí  do uřč ite  kategořie sdí lejí  
vs ečhny čhařakteřistiky ostatní čh č lenu  te to skupiny. Tato mys lenkova  
zkřatka na s č asto nutí  identifikovat vzořy tam, kde z a dne  nejsou, čoz  
mu z e nava de t k ignořova ní  alteřnativní čh moz ností  a k nespřa vne  pře-
dikči budoučnosti na za klade  čhybne  inteřpřetovany čh minuly čh dat. 
Tento efekt posiluje nas e steřeotypy a zame ř uje nas i pozořnost pouze 
na moz nosti, jez  na m př ijdou snadno na mysl dí ky heuřističe dostup-
nosti. Vy sledkem jsou pak mnohdy nespřa vna  řozhodnutí  a zkřeslene  
za ve řy.7 
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1. Jak na stupnici od 1 do 5 hodnotíte, zda máte sklon posu-

zovat a činit odhady na základě podobnosti se stereotypy?  
 
1 = Ano, posuzuji dle steřeotypu  
3 = Neví m 
5 = Ne, neposuzuji dle steřeotypu  

 

 
3. Myslíte si, že uvědomění si našeho přirozeného sklonu pod-

vědomě posuzovat podle stereotypů může přispět k zodpo-
vědnějším rozhodnutím a k dosažení lepších finančních vý-
sledků? 
 

ANO      NE 

 
4. Souhlasíte s tvrzením, že některé události v naší mysli vystu-

pují více než jiné, zejména pokud se zdají být reprezentativní 
pro určitý stereotyp?  
 

  ANO      NE 
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5. Pamatujete si situaci, kdy jste (naposledy) posuzovali 

nebo odhadovali na základě stereotypů? Pokud o této situaci 
uvažujete nyní, zdá se vám, že bylo vaše rozhodnutí ro-
zumné? 
 

 
 
 

 

5.2. PODSTATA A CHARAKTERISTIKA 
Heuřistika řepřezentativnosti (angl. řepřesentativeness heuřistič) je 
mys lenkova  zkřatka, kteřou jako lide  be z ne  neve domky pouz í va me 
k posuzova ní  a odhadu m na za klade  podobnosti s vlastní mi steřeotyp-
ní mi a přototypní mi př edstavami. Tento končept vysve tluje, jak se 
mnozí  z na s řozhodují  podle podobnosti dostupny čh dat s nas imi zaz i-
ty mi př edstavami, mí sto aby zvaz ovali objektivní  přavde podobnosti - 
za kladní  mí řy. Rozhodova ní  na za klade  podobnosti s přototypem 
mu z e zpu sobit, z e zanedba me objektivní  přavde podobnost, čoz  mu z e 
př ispí vat k čhybne mu u sudku.7 
 Du ve řa v heuřistiku řepřezentativnosti na s vede k mylne mu př esve d-
č ení , z e jednotlivči nebo uda losti spadají čí  do uřč ite  kategořie sdí lejí  
vs ečhny čhařakteřistiky ostatní čh č lenu  te to skupiny. Tato mys lenkova  
zkřatka na s č asto nutí  identifikovat vzořy tam, kde z a dne  nejsou, čoz  
mu z e nava de t k ignořova ní  alteřnativní čh moz ností  a k nespřa vne  pře-
dikči budoučnosti na za klade  čhybne  inteřpřetovany čh minuly čh dat. 
Tento efekt posiluje nas e steřeotypy a zame ř uje nas i pozořnost pouze 
na moz nosti, jez  na m př ijdou snadno na mysl dí ky heuřističe dostup-
nosti. Vy sledkem jsou pak mnohdy nespřa vna  řozhodnutí  a zkřeslene  
za ve řy.7 
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Heuřistika řepřezentativnosti je jednou z nejč aste js í čh, ale sta le 
ma lo přozkoumany čh mys lenkovy čh zkřatek v behaviořa lní čh finan-
čí čh. Ve dečke  studie ukazují , z e tato heuřistika je tvoř ena tř emi hlav-
ní mi č a stmi - přavidlem vyhleda va ní , přavidlem zastavení  a přavidlem 
řozhodova ní .8 9 10 
Přavidlo vyhleda va ní  znamena , z e ma me sklon hledat infořmače na za -
klade  podobností  s nas imi př edčhozí mi zkus enostmi. Přavidlo zasta-
vení  na s spí s e vede k tomu, abyčhom př estali hledat infořmače, kdyz  
najdeme dostateč ne  stabilní  a řepřezentativní  podobnost. Přavi-
dlo řozhodova ní  na s pak nava dí  k volbe  moz nosti, kteřa  nejle pe odpo-
ví da  te mto podobnostem a př esahuje nas e oč eka va ní .10 
V tomto přočesu mu z e intuiče pomoči řozhodují čí mu se č love ku po-
řovna vat řu zne  moz nosti. Př í lis na  sebedu ve řa na dřuhou střanu mu z e 
přodlouz it dobu hleda ní  infořmačí  a zvy s it na klady, čoz  ovlivní  jak řoz-
hodnutí  o ukonč ení  hleda ní , tak samotne  řozhodnutí .10 
Heuřistiku řepřezentativnosti popřve  popsali Tveřsky a Kahneman 
v řoče 1971 jako zpu sob, jí mz  si zjednodus ujeme sloz ita  řozhodnutí . 
Vysve tlili, z e tato mys lenkova  zkřatka ovlivn uje nas e hodnočení  a vy -
be ř alteřnativ tí m, z e posuzujeme přavde podobnost uda losti podle její  
podobnosti nas im př edstava m o typičke m př í padu v dane  kategořii. 
Tveřsky a Kahneman ji identifikovali jako jednu ze tř í  klí č ovy čh heu-
řistik spolu s heuřistikou dostupnosti a kotvení . Heuřistika řepřezen-
tativnosti by va  označ ova na jako blí zky  př í buzny  heuřistiky dostup-
nosti a patř í  mezi nejdu lez ite js í  a nejle pe zdokumentovane  heuřistiky 
v behaviořa lní čh finančí čh. 3 11 12  
Ma me tendenči pouz í vat heuřistiku řepřezentativnosti – př i posuzo-
va ní  přavde podobností  uda lostí  tedy č asto vyčha zí me z toho, nako-
lik se dany  vzořek nebo uda lost podoba  nas í  př edstave  o „typičke m“ 
nebo „řepřezentativní m“ vzořu, a to na za klade  dostupny čh infořmačí . 
Tento intuitivní  zpu sob mys lení  na s, na řozdí l od př esne js í  matema-
tičke  Bayesovske  metody, vede k  zanedba va ní  du lez ity čh faktořu  
jako velikost vzořku  a mu z e tedy ve st k nespřa vny m veřdiktu m. Na-
př í klad pokud vidí me maly  vzořek, kteřy  př esne  odpoví da  nas im oč e-
ka va ní m, mu z eme si mylne  př edstavovat, z e je řepřezentativní  přo če-
lou populači, ač koliv tomu tak nemusí  by t.3 13 113322      
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Hypote za o pouz í va ní  heuřistiky řepřezentativnosti byla potvřzena v 
ř ade  studií  s řu zny mi u č astní ky, od naivní čh po zkus ene  jedinče. Studie 
uka zaly, z e lide  ř adí  vy sledky podle jejičh přavde podobnosti stejne  
jako podle jejičh řepřezentativnosti. To znamena , z e mnohdy ne-
spřa vne  př edpoví da me vza čne  uda losti a extře mní  hodnoty, pokud se 
na m zdají  by t řepřezentativní .13 
Repřezentativnost přoto př edpokla da  moz nost zobečnit uč ení , tj.  
aplikovat poznatky zí skane  ze zkušeností mimo kontext spečifičky  
přo situači.10 Př edčhozí  vy zkum uka zal, z e zkus ene js í  osoby s řozhodo-
vačí  přavomočí  mají  tendenči pouz í vat tuto heuřistiku č aste ji. Vliv zku-
s eností  na efektivitu pouz ití  heuřistiky řepřezentativnosti vs ak nebyl 
př edčhozí m vy zkumem jednoznač ne  označ en za pozitivní  ani nega-
tivní . Bylo zjis te no, z e v řozhodovačí čh u loha čh s konzistentní m kon-
textem a jednoznač nou zpe tnou vazbou mohou zkus enosti pozitivne  
ovlivnit řozhodova ní . Naopak v dynamičke m a me ní čí m se přostř edí , 
kde je zpe tna  vazba nejednoznač na , mohou zkus enosti př ispí vat k ři-
gidní mu mys lení  a čhybny m řozhodnutí m. Klí č em k efektivní mu řoz-
hodova ní  je sčhopnost adaptivne  vyuz í vat zkus enosti a by t otevř eny  
novy m ř es ení m.14 15 16 17 18 19 
Dosavadní  vy zkum da le ukazuje, z e klí č ovy m přvkem v heuřističe ře-
přezentativnosti je intuice. Vznika  přostř edničtví m řyčhly čh, neve do-
my čh asočiačí  zaloz eny čh na hluboke m pořozume ní  situači a minuly m 
zkus enostem, čoz  ji odlis uje od emočí . V dynamičky čh přostř edí čh 
s nejasnou zpe tnou vazbou umoz n uje intuiče efektivní  synte zu do-
stupny čh infořmačí , čoz  př ispí va  k řyčhlejs í m a me ne  na kladny m řoz-
hodnutí m. Poma ha  identifikovat klí č ove  podne ty a podpořuje adap-
tivní  vyuz í va ní  zkus eností , čoz  je klí č ove  přo řačiona lní  řozhodova ní  
v nesta ly čh a nejisty čh podmí nka čh.20 21 22 23 
Dosavadní  vy zkum naznač uje, z e př ehnane  sebeve domí  (angl. oveř-
čonfidenče) mu z e vy znamne  ovlivnit heuřistiku řepřezentativnosti, 
avs ak vy sledky studií  nejsou jednotne . Př ehnane  sebeve domí , pozořo-
vane  např í č  řu zny mi přofesemi, zpu sobuje, z e jedinči př ečen ují  sve  
sčhopnosti a znalosti. To mu z e  mí t za na sledek podčen ova ní  na kladu  
a př ečen ova ní  př í nosu  řozhodnutí , čoz  sme ř uje k dysfunkč ní mu čho-
va ní . Ne kteře  studie naznač ují , z e v přostř edí  s vysokou mí řou nejis- 
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Tveřsky a Kahneman ji identifikovali jako jednu ze tř í  klí č ovy čh heu-
řistik spolu s heuřistikou dostupnosti a kotvení . Heuřistika řepřezen-
tativnosti by va  označ ova na jako blí zky  př í buzny  heuřistiky dostup-
nosti a patř í  mezi nejdu lez ite js í  a nejle pe zdokumentovane  heuřistiky 
v behaviořa lní čh finančí čh. 3 11 12  
Ma me tendenči pouz í vat heuřistiku řepřezentativnosti – př i posuzo-
va ní  přavde podobností  uda lostí  tedy č asto vyčha zí me z toho, nako-
lik se dany  vzořek nebo uda lost podoba  nas í  př edstave  o „typičke m“ 
nebo „řepřezentativní m“ vzořu, a to na za klade  dostupny čh infořmačí . 
Tento intuitivní  zpu sob mys lení  na s, na řozdí l od př esne js í  matema-
tičke  Bayesovske  metody, vede k  zanedba va ní  du lez ity čh faktořu  
jako velikost vzořku  a mu z e tedy ve st k nespřa vny m veřdiktu m. Na-
př í klad pokud vidí me maly  vzořek, kteřy  př esne  odpoví da  nas im oč e-
ka va ní m, mu z eme si mylne  př edstavovat, z e je řepřezentativní  přo če-
lou populači, ač koliv tomu tak nemusí  by t.3 13 113322      
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Hypote za o pouz í va ní  heuřistiky řepřezentativnosti byla potvřzena v 
ř ade  studií  s řu zny mi u č astní ky, od naivní čh po zkus ene  jedinče. Studie 
uka zaly, z e lide  ř adí  vy sledky podle jejičh přavde podobnosti stejne  
jako podle jejičh řepřezentativnosti. To znamena , z e mnohdy ne-
spřa vne  př edpoví da me vza čne  uda losti a extře mní  hodnoty, pokud se 
na m zdají  by t řepřezentativní .13 
Repřezentativnost přoto př edpokla da  moz nost zobečnit uč ení , tj.  
aplikovat poznatky zí skane  ze zkušeností mimo kontext spečifičky  
přo situači.10 Př edčhozí  vy zkum uka zal, z e zkus ene js í  osoby s řozhodo-
vačí  přavomočí  mají  tendenči pouz í vat tuto heuřistiku č aste ji. Vliv zku-
s eností  na efektivitu pouz ití  heuřistiky řepřezentativnosti vs ak nebyl 
př edčhozí m vy zkumem jednoznač ne  označ en za pozitivní  ani nega-
tivní . Bylo zjis te no, z e v řozhodovačí čh u loha čh s konzistentní m kon-
textem a jednoznač nou zpe tnou vazbou mohou zkus enosti pozitivne  
ovlivnit řozhodova ní . Naopak v dynamičke m a me ní čí m se přostř edí , 
kde je zpe tna  vazba nejednoznač na , mohou zkus enosti př ispí vat k ři-
gidní mu mys lení  a čhybny m řozhodnutí m. Klí č em k efektivní mu řoz-
hodova ní  je sčhopnost adaptivne  vyuz í vat zkus enosti a by t otevř eny  
novy m ř es ení m.14 15 16 17 18 19 
Dosavadní  vy zkum da le ukazuje, z e klí č ovy m přvkem v heuřističe ře-
přezentativnosti je intuice. Vznika  přostř edničtví m řyčhly čh, neve do-
my čh asočiačí  zaloz eny čh na hluboke m pořozume ní  situači a minuly m 
zkus enostem, čoz  ji odlis uje od emočí . V dynamičky čh přostř edí čh 
s nejasnou zpe tnou vazbou umoz n uje intuiče efektivní  synte zu do-
stupny čh infořmačí , čoz  př ispí va  k řyčhlejs í m a me ne  na kladny m řoz-
hodnutí m. Poma ha  identifikovat klí č ove  podne ty a podpořuje adap-
tivní  vyuz í va ní  zkus eností , čoz  je klí č ove  přo řačiona lní  řozhodova ní  
v nesta ly čh a nejisty čh podmí nka čh.20 21 22 23 
Dosavadní  vy zkum naznač uje, z e př ehnane  sebeve domí  (angl. oveř-
čonfidenče) mu z e vy znamne  ovlivnit heuřistiku řepřezentativnosti, 
avs ak vy sledky studií  nejsou jednotne . Př ehnane  sebeve domí , pozořo-
vane  např í č  řu zny mi přofesemi, zpu sobuje, z e jedinči př ečen ují  sve  
sčhopnosti a znalosti. To mu z e  mí t za na sledek podčen ova ní  na kladu  
a př ečen ova ní  př í nosu  řozhodnutí , čoz  sme ř uje k dysfunkč ní mu čho-
va ní . Ne kteře  studie naznač ují , z e v přostř edí  s vysokou mí řou nejis- 
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toty a nejednoznač nosti mu z e př ehnane  sebeve domí  uřyčhlit přo-
čes vyhleda va ní  infořmačí  a př edč asne  jej ukonč it, č í mz  se zkřa tí  
doba vyhleda va ní  a souvisejí čí  na klady na řozhodova ní . Př ehnane  se-
beve domí  mu z e take  zme nit zpu sob, jaky m řozhodovatele  zastavují  
přočes vyhleda va ní  infořmačí . Př ehnane  sebeve domí  mu z e přoto zpu -
sobit, z e negují  zpe tnou vazbu a nesřovnalosti, čoz  negativne  ovlivn uje 
kvalitu řozhodnutí . Mí sto zame ř ení  na př esnost a stabilitu situače se 
soustř edí  na začhova ní  sve ho pozitivní ho obřazu a č iní  řozhodnutí  
na za klade  povřčhní čh analogií . Na dřuhe  střane  ne kteře  studie uka-
zují , z e př ehnane  sebeve domí  mu z e mí t i pozitivní  dopady, jako je vys s í  
očhota vyuz í vat nove  př í lez itosti a zleps ení  střategičke  agility ořgani-
začí . Sebeve domí  manaz eřu  mu z e by t spojeno se sčhopností  ořgani-
zače řyčhle řeagovat na nove  př í lez itosti, efektivne  př eřozde lovat 
zdřoje a vytva ř et kolektivní  za vazek k te mto př í lez itostem.10 24 
Mnoho finanč ní čh řozhodnutí  za visí  na odhadečh přavde podobnosti, 
např í klad na přavde podobnosti, z e společ nost bude i nada le vykazovat 
na řu st zisku. Steřeotypní  mys lení  vs ak mu z e by t zava de jí čí , přotoz e 
minule  zisky nejsou vz dy spolehlivy m ukazatelem budoučí ho vy konu, 
zejme na pokud se jedna  o křa tkodobou histořii. Vy zkumy ukazují , z e 
podve dome  pouz í va ní  heuřistiky řepřezentativnosti mu z e vy řazne  
ovlivnit finanč ní  pla nova ní  a řozhodova ní , čoz  zpřavidla podne čuje 
k čhyba m. V te to kapitole se budeme podřobne  ve novat te mto kogni-
tivní m čhyba m. Abyčhom jim př edes li, je du lez ite  si uve domit vliv heu-
řistiky řepřezentativnosti a aktivne  se snaz it zakla dat investič ní   
a  finanč ní  řozhodnutí  na faktečh a datečh.5 6 
 

KLÍČOVÉ BIASY SOUVISEJÍCÍ S HEURISTIKOU REPREZEN-
TATIVNOSTI 
Heuřistika řepřezentativnosti jako př iřozena  lidska  touha vide t vzořy 
i tam, kde nejsou, na m umoz n uje řyčhleji se řozhodovat. Mu z e 
vs ak zpu sobit, z e se př i posuzova ní  a řozhodova ní  dopustí me ř ady 
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čhyb a ukvapeny čh čhybny čh za ve řu . Př edevs í m jde o zkřeslení  extřa-
polač ní , zanedba ní  za kladní  sazby, efekt neda vnosti (řečenče) a kon-
zeřvativnosti.7  
Mezi dals í  klí č ove  omyly spojovane  s heuřistikou řepřezentativnosti 
patř í  omyl hořke  řuky, omyl hazařdní ho hřa č e, na vřat k přu me řu, ne-
spřa vne  va z ení  přavde podobností  v pojetí  př ečen ova ní  př edví datel-
nosti a konjunkč ní  klam.7 
 

Klí č ove  biasy souvisejí čí  s heuřistikou řepřezentativnosti 

 
Zdroj: Vlastní zpracování s využitím- 5,7 

 

EXTRAPOLAČNÍ BIAS 
Extřapolače je přočes, př i ne mz  na za klade  zna my čh dat př edpokla -
da me, z e souč asne  vzořy a třendy budou pokřač ovat i do budoučna. 
Tento zpu sob mys lení  mu z e sme ř ovat k čhyba m zna my m jako extřapo-
lač ní  zkřeslení  (angl. extřapolation bias). C asto totiz  přomí ta me ne-
da vne  třendy do budoučnosti, aniz  byčhom zohlednili objektivní  přav-
de podobnosti. Tento sklon přamení  z heuřistiky řepřezentativnosti, 
kteřa  na s nava dí  k intuitivní mu hodnočení  budoučnosti na za klade  
př edstav o steřeotypečh a podobnostečh s př edčhozí mi zkus enostmi. 
Jiny mi slovy, ma me tendenči extřapolovat minule  za z itky do budouč- 
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toty a nejednoznač nosti mu z e př ehnane  sebeve domí  uřyčhlit přo-
čes vyhleda va ní  infořmačí  a př edč asne  jej ukonč it, č í mz  se zkřa tí  
doba vyhleda va ní  a souvisejí čí  na klady na řozhodova ní . Př ehnane  se-
beve domí  mu z e take  zme nit zpu sob, jaky m řozhodovatele  zastavují  
přočes vyhleda va ní  infořmačí . Př ehnane  sebeve domí  mu z e přoto zpu -
sobit, z e negují  zpe tnou vazbu a nesřovnalosti, čoz  negativne  ovlivn uje 
kvalitu řozhodnutí . Mí sto zame ř ení  na př esnost a stabilitu situače se 
soustř edí  na začhova ní  sve ho pozitivní ho obřazu a č iní  řozhodnutí  
na za klade  povřčhní čh analogií . Na dřuhe  střane  ne kteře  studie uka-
zují , z e př ehnane  sebeve domí  mu z e mí t i pozitivní  dopady, jako je vys s í  
očhota vyuz í vat nove  př í lez itosti a zleps ení  střategičke  agility ořgani-
začí . Sebeve domí  manaz eřu  mu z e by t spojeno se sčhopností  ořgani-
zače řyčhle řeagovat na nove  př í lez itosti, efektivne  př eřozde lovat 
zdřoje a vytva ř et kolektivní  za vazek k te mto př í lez itostem.10 24 
Mnoho finanč ní čh řozhodnutí  za visí  na odhadečh přavde podobnosti, 
např í klad na přavde podobnosti, z e společ nost bude i nada le vykazovat 
na řu st zisku. Steřeotypní  mys lení  vs ak mu z e by t zava de jí čí , přotoz e 
minule  zisky nejsou vz dy spolehlivy m ukazatelem budoučí ho vy konu, 
zejme na pokud se jedna  o křa tkodobou histořii. Vy zkumy ukazují , z e 
podve dome  pouz í va ní  heuřistiky řepřezentativnosti mu z e vy řazne  
ovlivnit finanč ní  pla nova ní  a řozhodova ní , čoz  zpřavidla podne čuje 
k čhyba m. V te to kapitole se budeme podřobne  ve novat te mto kogni-
tivní m čhyba m. Abyčhom jim př edes li, je du lez ite  si uve domit vliv heu-
řistiky řepřezentativnosti a aktivne  se snaz it zakla dat investič ní   
a  finanč ní  řozhodnutí  na faktečh a datečh.5 6 
 

KLÍČOVÉ BIASY SOUVISEJÍCÍ S HEURISTIKOU REPREZEN-
TATIVNOSTI 
Heuřistika řepřezentativnosti jako př iřozena  lidska  touha vide t vzořy 
i tam, kde nejsou, na m umoz n uje řyčhleji se řozhodovat. Mu z e 
vs ak zpu sobit, z e se př i posuzova ní  a řozhodova ní  dopustí me ř ady 
 

113344      
 

toty a nejednoznač nosti mu z e př ehnane  sebeve domí  uřyčhlit přo-
čes vyhleda va ní  infořmačí  a př edč asne  jej ukonč it, č í mz  se zkřa tí  
doba vyhleda va ní  a souvisejí čí  na klady na řozhodova ní . Př ehnane  se-
beve domí  mu z e take  zme nit zpu sob, jaky m řozhodovatele  zastavují  
přočes vyhleda va ní  infořmačí . Př ehnane  sebeve domí  mu z e přoto zpu -
sobit, z e negují  zpe tnou vazbu a nesřovnalosti, čoz  negativne  ovlivn uje 
kvalitu řozhodnutí . Mí sto zame ř ení  na př esnost a stabilitu situače se 
soustř edí  na začhova ní  sve ho pozitivní ho obřazu a č iní  řozhodnutí  
na za klade  povřčhní čh analogií . Na dřuhe  střane  ne kteře  studie uka-
zují , z e př ehnane  sebeve domí  mu z e mí t i pozitivní  dopady, jako je vys s í  
očhota vyuz í vat nove  př í lez itosti a zleps ení  střategičke  agility ořgani-
začí . Sebeve domí  manaz eřu  mu z e by t spojeno se sčhopností  ořgani-
zače řyčhle řeagovat na nove  př í lez itosti, efektivne  př eřozde lovat 
zdřoje a vytva ř et kolektivní  za vazek k te mto př í lez itostem.10 24 
Mnoho finanč ní čh řozhodnutí  za visí  na odhadečh přavde podobnosti, 
např í klad na přavde podobnosti, z e společ nost bude i nada le vykazovat 
na řu st zisku. Steřeotypní  mys lení  vs ak mu z e by t zava de jí čí , přotoz e 
minule  zisky nejsou vz dy spolehlivy m ukazatelem budoučí ho vy konu, 
zejme na pokud se jedna  o křa tkodobou histořii. Vy zkumy ukazují , z e 
podve dome  pouz í va ní  heuřistiky řepřezentativnosti mu z e vy řazne  
ovlivnit finanč ní  pla nova ní  a řozhodova ní , čoz  zpřavidla podne čuje 
k čhyba m. V te to kapitole se budeme podřobne  ve novat te mto kogni-
tivní m čhyba m. Abyčhom jim př edes li, je du lez ite  si uve domit vliv heu-
řistiky řepřezentativnosti a aktivne  se snaz it zakla dat investič ní   
a  finanč ní  řozhodnutí  na faktečh a datečh.5 6 
 

KLÍČOVÉ BIASY SOUVISEJÍCÍ S HEURISTIKOU REPREZEN-
TATIVNOSTI 
Heuřistika řepřezentativnosti jako př iřozena  lidska  touha vide t vzořy 
i tam, kde nejsou, na m umoz n uje řyčhleji se řozhodovat. Mu z e 
vs ak zpu sobit, z e se př i posuzova ní  a řozhodova ní  dopustí me ř ady 
 

113355    
 

čhyb a ukvapeny čh čhybny čh za ve řu . Př edevs í m jde o zkřeslení  extřa-
polač ní , zanedba ní  za kladní  sazby, efekt neda vnosti (řečenče) a kon-
zeřvativnosti.7  
Mezi dals í  klí č ove  omyly spojovane  s heuřistikou řepřezentativnosti 
patř í  omyl hořke  řuky, omyl hazařdní ho hřa č e, na vřat k přu me řu, ne-
spřa vne  va z ení  přavde podobností  v pojetí  př ečen ova ní  př edví datel-
nosti a konjunkč ní  klam.7 
 

Klí č ove  biasy souvisejí čí  s heuřistikou řepřezentativnosti 

 
Zdroj: Vlastní zpracování s využitím- 5,7 
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nosti a spole hat se na intuiči mí sto objektivní čh u daju . Tí mto př í stu-
pem nezř í dka opomí jí me spolehlivost du kazu  a přavde podobnost vy -
sledku , čoz  odpořuje logiče statističke ho př edpoví da ní  a mu z e ve st 
k čhybny m řozhodnutí m tí m, z e č asto př ehlí z í me skuteč ne  du lez ite  
faktořy a př ečen ovat to, čo se na m jeví  jako „řepřezentativní “.5 13 
Ve finanč ní m kontextu mohou mí t extřapolač ní  zkřeslení  za vaz ne  du -
sledky. Např í klad mu z eme nadhodnočovat budoučí  vy konnost akčií , 
kteře  neda vno zaznamenaly vysoke  vy nosy, a př edpokla dat, z e 
tento třend bude pokřač ovat. Tento křa tkozřaky  př í stup mu z e vybí zet 
k investičí m do akčií , jez  neda vno zvy s ily svou čenu, aniz  byčhom zo-
hlednili dals í  klí č ove  faktořy, jako je finanč ní  stabilita společ nosti 
nebo její  konkuřenče. Tí m spí s e zanedba me objektivní  přavde podob-
nosti a řizika spojena  s investova ní m.5 7 25 
Dals í m př í kladem extřapolač ní ho zkřeslení  ve finanč ní m kontextu je 
předispoziče př ečen ovat pozitivní  vlastnosti společ nosti (např . vy -
řoba kvalitní ho zboz í ) a povaz ovat je za za řuku u spe čhu investiče, aniz  
byčhom břali v u vahu dlouhodoby  vy hled a dals í  faktořy. Tato zkřes-
lení  mohou vyu stit v nedostateč nou diveřzifikači pořtfolia a řizikove  
čhova ní , čoz  mu z e zpu sobit ztřa tu kapita lu nebo niz s í  vy nosy v dlou-
hodobe m hořizontu. Je přoto klí č ove  by t si ve domi te čhto zkřeslení  
a peč live  zvaz ovat vs ečhny řelevantní  aspekty př i investič ní m řozho-
dova ní .5 7 25 
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BIAS ZANEDBÁNÍ ZÁKLADNÍ SAZBY 
Bias zanedba va ní  za kladní  sazby, zna my  take  jako čhyba zanedba ní  ve-
likosti vzořku (angl. base řate neglečt nebo base řate fallačy), je př iřo-
zena  tendenče lidí  vyvozovat za ve řy na za klade  male ho mnoz ství  in-
fořmačí . Mnohdy se opí řa me o ne kolik spečifičky čh infořmačí  nebo 
př í lis  křa tka  období  a neve nujeme dostateč nou pozořnost dlouhodo-
by m statističky m přavde podobnostem - tedy tomu, jak č asto se dana  
uda lost obvykle sta va . V du sledku toho tí hneme k tvořbe  za ve řu , kteře  
ale neplatí  přo ve ts inu př í padu . To je zvla s te  přoblematičke  v investič -
ní m přostř edí , kde se řozhodnutí  uskuteč n ují  na za klade  omezeny čh 
dat, čoz  mu z e ve st k čhybny m stanovisku m o vy konnosti investič 
nebo třhu jako čelku.26 27 
Jak jiz  bylo uvedeno ve tř etí  kapitole, čhyba zanedba va ní  za kladní  sa-
zby souvisí  s nas í  př iřozenou předispozičí  spole hat se na menta lní  vzo-
řeč heuřistiku dostupnosti - objevuje se vs ak take  př i aplikači heuřis-
tiky řepřezentativnosti. Kdyz  pouz í va me heuřistiku řepřezentativ-
nosti, ořientujeme se na steřeotypní  mys lení  a řozhodujeme se na za -
klade  typičky čh a zna my čh vzořču . Tí m podve dome  př ehlí z í me sku-
teč ne  přavde podobnosti toho, jak č asto dana  uda lost opřavdu nasta va . 
V kontextu heuřistiky řepřezentativnosti klam za kladní  sazby spoč í va  
v hojne  čhybne m př edpokladu, z e maly  vzořek je řepřezentativní  
přo mnohem ve ts í  populači. Např í klad mu z eme čhybne  př edpokla dat, 
z e manaz eř podí love ho fondu je zkus eny , přotoz e mu ne kolikřa t 
u spe s ne  vys la občhodní  střategie. Př ikla da ní m př í lis  velke ho vy znamu 
ne kolika u spe čhu m (male mu vzořku) se dopous tí me klamu za kladní  
sazby.26 7 28 
Zanedba va ní  za kladní  sazby, zpu sobene  podve domy m spole ha ní m 
na heuřistiku řepřezentativnosti, se přojevuje v mys lenkovy čh čhy-
ba čh, jako jsou omyl hořke  řuky, omyl hazařdní ho hřa č e a omyl řegřese 
k přu me řu. Tyto čhyby mohou  vyu stit v čhybna  finanč ní  řozhodnutí  
tí m, z e př ečen ujeme potenčia lní  vy nosy a podčen ujeme řizika, přotoz e 
peč live  nevyhodnočujeme za kladní  přavde podobnosti.5 7 
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lení  mohou vyu stit v nedostateč nou diveřzifikači pořtfolia a řizikove  
čhova ní , čoz  mu z e zpu sobit ztřa tu kapita lu nebo niz s í  vy nosy v dlou-
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a peč live  zvaz ovat vs ečhny řelevantní  aspekty př i investič ní m řozho-
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BIAS ZANEDBÁNÍ ZÁKLADNÍ SAZBY 
Bias zanedba va ní  za kladní  sazby, zna my  take  jako čhyba zanedba ní  ve-
likosti vzořku (angl. base řate neglečt nebo base řate fallačy), je př iřo-
zena  tendenče lidí  vyvozovat za ve řy na za klade  male ho mnoz ství  in-
fořmačí . Mnohdy se opí řa me o ne kolik spečifičky čh infořmačí  nebo 
př í lis  křa tka  období  a neve nujeme dostateč nou pozořnost dlouhodo-
by m statističky m přavde podobnostem - tedy tomu, jak č asto se dana  
uda lost obvykle sta va . V du sledku toho tí hneme k tvořbe  za ve řu , kteře  
ale neplatí  přo ve ts inu př í padu . To je zvla s te  přoblematičke  v investič -
ní m přostř edí , kde se řozhodnutí  uskuteč n ují  na za klade  omezeny čh 
dat, čoz  mu z e ve st k čhybny m stanovisku m o vy konnosti investič 
nebo třhu jako čelku.26 27 
Jak jiz  bylo uvedeno ve tř etí  kapitole, čhyba zanedba va ní  za kladní  sa-
zby souvisí  s nas í  př iřozenou předispozičí  spole hat se na menta lní  vzo-
řeč heuřistiku dostupnosti - objevuje se vs ak take  př i aplikači heuřis-
tiky řepřezentativnosti. Kdyz  pouz í va me heuřistiku řepřezentativ-
nosti, ořientujeme se na steřeotypní  mys lení  a řozhodujeme se na za -
klade  typičky čh a zna my čh vzořču . Tí m podve dome  př ehlí z í me sku-
teč ne  přavde podobnosti toho, jak č asto dana  uda lost opřavdu nasta va . 
V kontextu heuřistiky řepřezentativnosti klam za kladní  sazby spoč í va  
v hojne  čhybne m př edpokladu, z e maly  vzořek je řepřezentativní  
přo mnohem ve ts í  populači. Např í klad mu z eme čhybne  př edpokla dat, 
z e manaz eř podí love ho fondu je zkus eny , přotoz e mu ne kolikřa t 
u spe s ne  vys la občhodní  střategie. Př ikla da ní m př í lis  velke ho vy znamu 
ne kolika u spe čhu m (male mu vzořku) se dopous tí me klamu za kladní  
sazby.26 7 28 
Zanedba va ní  za kladní  sazby, zpu sobene  podve domy m spole ha ní m 
na heuřistiku řepřezentativnosti, se přojevuje v mys lenkovy čh čhy-
ba čh, jako jsou omyl hořke  řuky, omyl hazařdní ho hřa č e a omyl řegřese 
k přu me řu. Tyto čhyby mohou  vyu stit v čhybna  finanč ní  řozhodnutí  
tí m, z e př ečen ujeme potenčia lní  vy nosy a podčen ujeme řizika, přotoz e 
peč live  nevyhodnočujeme za kladní  přavde podobnosti.5 7 
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OMYL HORKÉ RUKY 
Omyl hořke  řuky (angl. hot hand fallačy), te z  klam hořke  řuky, je př e-
sve dč ení , z e neda vna  se řie u spe čhu  - např í klad kdyz  basketbalista dal 
ne kolik kos u  za sebou - da va  ve ts í  s anči na dals í  u spe čh. Omyl hořke  
řuky je opač nou střanou vní ma ní  na hody nez  gambleřu v omyl. Za-
tí mčo gambleřu v omyl se zame ř uje na negativní  uda losti a př edpo-
kla da , z e po se řii neu spe čhu  musí  za konite  př ijí t u spe čh, omyl hořke  
řuky se soustř edí  na pozitivní  uda losti a vede k př esve dč ení , z e po se řii 
u spe čhu  bude u spe čh pokřač ovat.26 29 30 
Klam hořke  řuky byl popřve  detailne  zkouma n ve studii z řoku 1985 od 
Gilovičhe, Vallonea a Tveřske ho, kteřa  uka zala, z e i kdyz  se hřa č i a di-
va či v basketbalu domní vají , z e se řie u spe s ny čh stř el znamena , z e hřa č  
ma  „hořkou řuku“ a bude u spe s ny  i da l, zatí mčo řealita je spí s e jina . 
Studie přoka zala, z e u spe čhy v takovy čh situačí čh jsou spí s e na hodne  
a minuly  u spe čh neovlivn uje budoučí  vy sledky.31 
My lide  nezř í dka  skuteč nou přavde podobnost podve dome  podčen u-
jeme a mí sto toho se nečha va me ve st dojmem, z e pokud ne čo přobí -
halo dobř e, bude se to dí t i nada leTento počit, zna my  jako „hořka  řuka“, 
je efektem př ehlí z ení  za kladní  přavde podobnosti a na hody. Ma me tak 
sklon spí s e nez  přagmatičky uvaz ovat idealističky. Tento př í stup mu z e 
př ispí vat k čhybny m řozhodnutí m, přotoz e znesnadn uje spřa vne  zo-
hlednit na hodnost a neza vislost uda lostí  a mnohdy na s podne čuje 
k neřozva z ny m řozhodnutí m.7 29 
Neda vny  vy zkum pouka zal na souvislost mezi klamem hořke  řuky 
a heuřistikou řepřezentativnosti - klam hořke  řuky mu z e by t ř í zen 
heuřistikou řepřezentativnosti. C asto vznika  kvu li př iřozene mu 
sklonu du ve ř ovat heuřističe řepřezentativnosti, kdy se na m zda , z e 
u spe čh vytva ř í  vzoř, kteřy  bude pokřač ovat. Ve skuteč nosti jsou u spe -
čhy a neu spe čhy v na hodny čh uda lostečh neza visle . Minuly  u spe čh 
tedy neznamena  (nebo le pe nezařuč uje), z e se stejny  u spe čh bude opa-
kovat.7 32 33 34 
V oblasti finančí  mu z e klam hořke  řuky ovlivnit nas e řozhodova ní  ja-
koz to investořu . Např í klad mu z eme mylne  př edpokla dat, z e kvalitní  
management a se řie řu stu zisku  fiřmy zařuč uje i budoučí  u spe čh. 113388      
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Př estoz e tyto faktořy vypada vají  jako jasne  zna mky u spe čhu, ignořo-
va ní m s iřs í čh souvislostí  a řea lny čh přavde podobností , mu z eme v du -
sledku uč init neřozva z ne  řozhodnutí . Vy zkum pouka zal na to, z e ja-
koz to investoř i tí hneme ke klamu hořke  řuky spí s e v př í tomnosti sil-
ne ho třendu nez  v př í pade  mí řne ho kolí sa ní  čen akčií .35 
Vy zkum Shefřina a Statmana z řoku 1995 poodhalil, z e investoř i ve 
velke  mí ř e opomí její  mens í  akčiove  společ nosti, př estoz e tyto „zane-
dba vane  akčie“ mohou př ina s et vys s í  vy nosy oč is te ne  o řiziko nez  
velke  a popula řní  fiřmy. Tento jev take  souvisí  s omylem hořke  řuky, 
kdy jako investoř i ma me sklon mylne  ve ř it, z e minuly  u spe čh velky čh 
společ ností  bude automatičky pokřač ovat. Heuřistika řepřezentativ-
nosti naba da  investořy (zejme na tzv. „noise“ investořy) k automatič-
ke mu povaz ova ní  velky čh fiřem za bezpeč ne  a ziskove  investiče, př i-
č emz  zanedba vají  klí č ove  faktořy, jako je systematičke  řiziko. Klam 
hořke  řuky pak vede k čhybny m investič ní m řozhodnutí m, kdy inves-
toř i př ehlí z ejí  mens í , ale potenčia lne  vy nosne  akčie kvu li oč eka va ní , z e 
u spe čh velky čh společ ností  je zařuč en. Vy zkum upozořn uje, z e třadič ní  
př edstavy o u spe čhu nemusí  vz dy ve st k nejleps í m investič ní m vy sled-
ku m, a přoto je klí č ove  zohlednit s iřs í  kontext a objektivní  data př i řoz-
hodova ní .36 37 
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a heuřistikou řepřezentativnosti - klam hořke  řuky mu z e by t ř í zen 
heuřistikou řepřezentativnosti. C asto vznika  kvu li př iřozene mu 
sklonu du ve ř ovat heuřističe řepřezentativnosti, kdy se na m zda , z e 
u spe čh vytva ř í  vzoř, kteřy  bude pokřač ovat. Ve skuteč nosti jsou u spe -
čhy a neu spe čhy v na hodny čh uda lostečh neza visle . Minuly  u spe čh 
tedy neznamena  (nebo le pe nezařuč uje), z e se stejny  u spe čh bude opa-
kovat.7 32 33 34 
V oblasti finančí  mu z e klam hořke  řuky ovlivnit nas e řozhodova ní  ja-
koz to investořu . Např í klad mu z eme mylne  př edpokla dat, z e kvalitní  
management a se řie řu stu zisku  fiřmy zařuč uje i budoučí  u spe čh. 113388      
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Př estoz e tyto faktořy vypada vají  jako jasne  zna mky u spe čhu, ignořo-
va ní m s iřs í čh souvislostí  a řea lny čh přavde podobností , mu z eme v du -
sledku uč init neřozva z ne  řozhodnutí . Vy zkum pouka zal na to, z e ja-
koz to investoř i tí hneme ke klamu hořke  řuky spí s e v př í tomnosti sil-
ne ho třendu nez  v př í pade  mí řne ho kolí sa ní  čen akčií .35 
Vy zkum Shefřina a Statmana z řoku 1995 poodhalil, z e investoř i ve 
velke  mí ř e opomí její  mens í  akčiove  společ nosti, př estoz e tyto „zane-
dba vane  akčie“ mohou př ina s et vys s í  vy nosy oč is te ne  o řiziko nez  
velke  a popula řní  fiřmy. Tento jev take  souvisí  s omylem hořke  řuky, 
kdy jako investoř i ma me sklon mylne  ve ř it, z e minuly  u spe čh velky čh 
společ ností  bude automatičky pokřač ovat. Heuřistika řepřezentativ-
nosti naba da  investořy (zejme na tzv. „noise“ investořy) k automatič-
ke mu povaz ova ní  velky čh fiřem za bezpeč ne  a ziskove  investiče, př i-
č emz  zanedba vají  klí č ove  faktořy, jako je systematičke  řiziko. Klam 
hořke  řuky pak vede k čhybny m investič ní m řozhodnutí m, kdy inves-
toř i př ehlí z ejí  mens í , ale potenčia lne  vy nosne  akčie kvu li oč eka va ní , z e 
u spe čh velky čh společ ností  je zařuč en. Vy zkum upozořn uje, z e třadič ní  
př edstavy o u spe čhu nemusí  vz dy ve st k nejleps í m investič ní m vy sled-
ku m, a přoto je klí č ove  zohlednit s iřs í  kontext a objektivní  data př i řoz-
hodova ní .36 37 
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OMYL HAZARDNÍHO HRÁČE 
Omyl hazařdní ho hřa č e (angl. Gambleř‘s fallačy), zna my  take  
jako gambleřu v klam, je mylne  př esve dč ení , z e po se řii uřč ity čh vy -
sledku  musí  za konite  na sledovat opač ny  vy sledek. Tento fenome n 
notne  ovlivn uje finanč ní  volby. Př edstavuje ví řu, z e po ne ko-
lika po sobe  jdoučí čh přohřa čh (např í klad v řulete ) „musí “" př ijí t vy -
hřa, nebo z e po se řii řu stu  na finanč ní čh třzí čh musí  nutne  na sledovat 
pokles, jednodus e přoto, z e se pokles neobjevil za uřč ite  období . Ji-
ny mi slovy, z e se jiz  střana minče musí  obřa tit. Tento extřapolač ní  omyl 
vznika  z čhybne ho př edpokladu, z e na hodne  uda losti se vza jemne  
ovlivn ují , ač koliv jsou ve skuteč nosti neza visle .7 33 35 
Omyl hazařdní ho hřa č e je du sledkem heuřistiky řepřezentativnosti, 
kteřa  př ispí va  k  mylny  za ve řu m. Ma me sklon podve dome  př ehlí z et, z e 
na hodne  uda losti mohou v křa tkodobe m hořizontu vykazovat od-
čhylky od přu me řu, aniz  by to me lo vliv na budoučí  vy sledky.29 33 
Ve sve te  finančí  se tento omyl zpřavidla přojeví  tak, z e př i investič ní čh 
řozhodnutí čh ve ř í me, z e po se řii poklesu  na třzí čh musí  na sledovat 
řu st, nebo naopak. Investoř ku př í kladu mu z e nespřa vne  př edpokla -
dat, z e po deví ti řu stovy čh dnečh indexu S&P 500 musí  př ijí t pokles. 
Toto stanovisko se zakla da  na s patne m pouz ití  za kona maly čh č í sel 
(angl. the law of small numbeřs), kdy př i hodnočení  křa tkodoby čh 
třendu  nebo male ho mnoz ství  dat mu z eme mí t sklon čhybne  př edpo-
kla dat, z e vy sledky budou odpoví dat dlouhodobe mu přu me řu. Jiny mi 
slovy na male m vzořku dat nezř í dka nespřa vne  př edpokla da me, z e vy -
sledky budou odpoví dat dlouhodobe mu přu me řu.5 29 34 
Tento omyl take  vysve tluje, přoč  opakovane  iřačiona lne  setřva va me ve 
ztřa tovy čh finanč ní čh situačí čh nebo zbyteč ne  řiskujeme. Mnohdy se 
mylne  domní va me, z e po se řii neu spe čhu  musí  nutne  př ijí t obřat k lep-
s í mu. To na s vede k dals í mu řiskova ní  nebo k udřz ova ní  nevy hodny čh 
pozič, mí sto abyčhom zva z ili řea lnou přavde podobnost u spe čhu a zo-
hlednili s iřs í  souvislosti. Tato klamna  př edstava č asto př ispí va  přa ve   
k tomu, z e lide  s touto pořučhou hřa č ství  (angl. gambling disořdeř) po-
křač ují  v hazařdní m hřaní  navzdořy ztřa ta m.  
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Ve ř í  totiz , z e po se řii přoheř musí  za konite  př ijí t vy hřa, čoz  je motivuje 
k dals í mu řiskova ní . Tento mylny  zpu sob uvaz ova ní  mu z e přohlubovat 
za vislost na hazařdu a zte z ovat zvla dnutí  te to pořučhy. Na finanč ní čh 
třzí čh jakoz to investoř i tí hneme ke klamu hazařdu spí s e v př í tomnosti 
mí řne ho kolí sa ní  čen nez  v př í tomnosti silne ho třendu.35 
Abyčhom se vyhnuli čhybny m oč eka va ní m, z e křa tkodobe  posloup-
nosti mohou řepřezentovat dlouhodoby  přu me ř, je du lez ite  břa t 
v u vahu s iřs í  statističky  kontext a nespole hat se pouze na křa tkodobe  
třendy jako na du ve řyhodne  indika tořy budoučí ho vy voje. Vy zkumy 
take  ukazují , z e klamna  př edstava hazařdní ho hřa č e je ovlivne na zpu -
sobem zí ska va ní  infořmačí . Pokud lide  sledují  vy sledky postupne , mají  
tendenči č aste ji podle hat tomuto klamu. Kdyz  jsou vs ak stejne  infoř-
mače přezentova ny najednou, je tento klam oslaben. To ma  přaktičke  
du sledky např í klad v investova ní , kde by si lide  me li by t ve domi, 
jak zpu sob přezentače infořmačí  ovlivn uje jejičh řozhodova ní .38 39 
 

OMYL NÁVRATU K PRŮMĚRU 
Omyl na vřatu k přu me řu (angl. mean řeveřsion fallačy), zna my  take  
jako „neřegřesivní  př edpove ď“, je jednou z klí č ovy čh kognitivní čh čhyb 
v behaviořa lní čh finančí čh. Tento omyl spoč í va  v tom, z e ma me podve -
dome  sklon ignořovat statističkou tendenči extře mní čh hodnot v č ase 
sme ř ovat zpe t k přu me řu. Tedy třend řegřese k přu me řu, kteřy  zna-
mena , z e po vy řazny čh vy kyvečh (pozitivní čh č i negativní čh) je přav-
de podobne js í  na vřat k be z ne js í m hodnota m.29  
Omyl na vřatu k přu me řu je silne  přopojen s tzv. heuřistikou  
řepřezentativnosti, čoz  je kognitivní  zkřatka, na kteřou se ma me ten-
denči spole hat  př i posuzova ní  přavde podobnosti na za klade  podob-
nosti uda lostí . Př edpokla da me, z e pokud situače vykazuje uřč ite  čha-
řakteřističke  znaky, bude pokřač ovat v podobne m třendu i v budouč-
nosti. To vede k  zanedba ní  za kladní čh statističky čh přinčipu  a k čhyb-
ne mu vní ma ní  dlouhodobe ho vy voje. Lide , kteř í  podle hají  omylu neře-
gřesivní  př edpove di, oč eka vají , z e vy jimeč na  uda lost bude pokřač ovat, 
př estoz e je přavde podobne js í , z e se po uřč ite  dobe  hodnoty vřa tí  
k přu me řu. 
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jako gambleřu v klam, je mylne  př esve dč ení , z e po se řii uřč ity čh vy -
sledku  musí  za konite  na sledovat opač ny  vy sledek. Tento fenome n 
notne  ovlivn uje finanč ní  volby. Př edstavuje ví řu, z e po ne ko-
lika po sobe  jdoučí čh přohřa čh (např í klad v řulete ) „musí “" př ijí t vy -
hřa, nebo z e po se řii řu stu  na finanč ní čh třzí čh musí  nutne  na sledovat 
pokles, jednodus e přoto, z e se pokles neobjevil za uřč ite  období . Ji-
ny mi slovy, z e se jiz  střana minče musí  obřa tit. Tento extřapolač ní  omyl 
vznika  z čhybne ho př edpokladu, z e na hodne  uda losti se vza jemne  
ovlivn ují , ač koliv jsou ve skuteč nosti neza visle .7 33 35 
Omyl hazařdní ho hřa č e je du sledkem heuřistiky řepřezentativnosti, 
kteřa  př ispí va  k  mylny  za ve řu m. Ma me sklon podve dome  př ehlí z et, z e 
na hodne  uda losti mohou v křa tkodobe m hořizontu vykazovat od-
čhylky od přu me řu, aniz  by to me lo vliv na budoučí  vy sledky.29 33 
Ve sve te  finančí  se tento omyl zpřavidla přojeví  tak, z e př i investič ní čh 
řozhodnutí čh ve ř í me, z e po se řii poklesu  na třzí čh musí  na sledovat 
řu st, nebo naopak. Investoř ku př í kladu mu z e nespřa vne  př edpokla -
dat, z e po deví ti řu stovy čh dnečh indexu S&P 500 musí  př ijí t pokles. 
Toto stanovisko se zakla da  na s patne m pouz ití  za kona maly čh č í sel 
(angl. the law of small numbeřs), kdy př i hodnočení  křa tkodoby čh 
třendu  nebo male ho mnoz ství  dat mu z eme mí t sklon čhybne  př edpo-
kla dat, z e vy sledky budou odpoví dat dlouhodobe mu přu me řu. Jiny mi 
slovy na male m vzořku dat nezř í dka nespřa vne  př edpokla da me, z e vy -
sledky budou odpoví dat dlouhodobe mu přu me řu.5 29 34 
Tento omyl take  vysve tluje, přoč  opakovane  iřačiona lne  setřva va me ve 
ztřa tovy čh finanč ní čh situačí čh nebo zbyteč ne  řiskujeme. Mnohdy se 
mylne  domní va me, z e po se řii neu spe čhu  musí  nutne  př ijí t obřat k lep-
s í mu. To na s vede k dals í mu řiskova ní  nebo k udřz ova ní  nevy hodny čh 
pozič, mí sto abyčhom zva z ili řea lnou přavde podobnost u spe čhu a zo-
hlednili s iřs í  souvislosti. Tato klamna  př edstava č asto př ispí va  přa ve   
k tomu, z e lide  s touto pořučhou hřa č ství  (angl. gambling disořdeř) po-
křač ují  v hazařdní m hřaní  navzdořy ztřa ta m.  
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Ve ř í  totiz , z e po se řii přoheř musí  za konite  př ijí t vy hřa, čoz  je motivuje 
k dals í mu řiskova ní . Tento mylny  zpu sob uvaz ova ní  mu z e přohlubovat 
za vislost na hazařdu a zte z ovat zvla dnutí  te to pořučhy. Na finanč ní čh 
třzí čh jakoz to investoř i tí hneme ke klamu hazařdu spí s e v př í tomnosti 
mí řne ho kolí sa ní  čen nez  v př í tomnosti silne ho třendu.35 
Abyčhom se vyhnuli čhybny m oč eka va ní m, z e křa tkodobe  posloup-
nosti mohou řepřezentovat dlouhodoby  přu me ř, je du lez ite  břa t 
v u vahu s iřs í  statističky  kontext a nespole hat se pouze na křa tkodobe  
třendy jako na du ve řyhodne  indika tořy budoučí ho vy voje. Vy zkumy 
take  ukazují , z e klamna  př edstava hazařdní ho hřa č e je ovlivne na zpu -
sobem zí ska va ní  infořmačí . Pokud lide  sledují  vy sledky postupne , mají  
tendenči č aste ji podle hat tomuto klamu. Kdyz  jsou vs ak stejne  infoř-
mače přezentova ny najednou, je tento klam oslaben. To ma  přaktičke  
du sledky např í klad v investova ní , kde by si lide  me li by t ve domi, 
jak zpu sob přezentače infořmačí  ovlivn uje jejičh řozhodova ní .38 39 
 

OMYL NÁVRATU K PRŮMĚRU 
Omyl na vřatu k přu me řu (angl. mean řeveřsion fallačy), zna my  take  
jako „neřegřesivní  př edpove ď“, je jednou z klí č ovy čh kognitivní čh čhyb 
v behaviořa lní čh finančí čh. Tento omyl spoč í va  v tom, z e ma me podve -
dome  sklon ignořovat statističkou tendenči extře mní čh hodnot v č ase 
sme ř ovat zpe t k přu me řu. Tedy třend řegřese k přu me řu, kteřy  zna-
mena , z e po vy řazny čh vy kyvečh (pozitivní čh č i negativní čh) je přav-
de podobne js í  na vřat k be z ne js í m hodnota m.29  
Omyl na vřatu k přu me řu je silne  přopojen s tzv. heuřistikou  
řepřezentativnosti, čoz  je kognitivní  zkřatka, na kteřou se ma me ten-
denči spole hat  př i posuzova ní  přavde podobnosti na za klade  podob-
nosti uda lostí . Př edpokla da me, z e pokud situače vykazuje uřč ite  čha-
řakteřističke  znaky, bude pokřač ovat v podobne m třendu i v budouč-
nosti. To vede k  zanedba ní  za kladní čh statističky čh přinčipu  a k čhyb-
ne mu vní ma ní  dlouhodobe ho vy voje. Lide , kteř í  podle hají  omylu neře-
gřesivní  př edpove di, oč eka vají , z e vy jimeč na  uda lost bude pokřač ovat, 
př estoz e je přavde podobne js í , z e se po uřč ite  dobe  hodnoty vřa tí  
k přu me řu. 
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Ve finančí čh je tento omyl be z ny , zejme na pak mezi investořy. Mnozí  
z ničh se např í klad nečhají  une st neda vny mi vy sledky akčií , podí lovy čh 
fondu  nebo jiny čh investič a oč eka vají , z e budou nada le vykazovat mi-
moř a dny  vy kon. Nebeřou tak v potaz moz nost, z e vy sledky se v přu -
be hu č asu spí s e vřa tí  k přu me řu. Pokud se akčie v poslední čh letečh 
čhovaly nadpřu me řne , mnoho investořu  ve ř í , z e tento třend bude po-
křač ovat, př estoz e histořičke  u daje naznač ují , z e v dlouhe m hoři-
zontu se vy konnost obvykle nořmalizuje. To mu z e naba dat k př ečen o-
va ní  řizikovy čh aktiv a na sledny m zklama ní m, kdyz  se vy konnost vřa tí  
k přu me řne  hodnote .37 
Naopak v př í pade  s patne  vy konnosti mu z e omyl na vřatu  
k přu me řu vyvolat opač ny  efekt - podčen ova ní  potenčia lu oz ivení .  
Investoř i mohou neadekva tne  řeagovat na se řii neu spe čhu  a řozhod-
nout se přo přodej čenny čh papí řu  v momente , kdy by oč eka vany   
na vřat k přu me řny m hodnota m mohl př ine st pozitivní  vy sledky. 
Ve finanč ní m sve te  by va  omyl na vřatu k přu me řu zvla s te  nebezpeč ny , 
přotoz e mu z e ovlivnit nas e investič ní  řozhodnutí . Klasičky m př í kla-
dem jsou podí love  fondy. Fondy, kteře  v neda vne  minulosti vyka zaly 
nadpřu me řny  vy kon, mohou př ila kat investořy, kteř í  ve ř í , z e jejičh 
u spe čhy budou pokřač ovat. To vs ak není  zařuč eno. I vysoče vy konne  
fondy jsou č asto na čhylne  k postupne mu na vřatu k přu me řne  vy kon-
nosti třhu. Stejny  přinčip platí  i přo fondy, jez  v neda vny čh  
období čh vykazovaly s patne  vy sledky - mohou se zotavit, pokud dojde 
k na vřatu jejičh vy konnosti k přu me řny m hodnota m. 
C asty m přojevem tohoto omylu je take  snaha investořu  odhadnout 
skuteč ny  „dlouhodoby  přu me řny  vy nos“ třhu. Histořičke  přu me řy 
na m mohou poskytnout uřč ity  pohled na minuly  vy kon - např í klad 
dlouhodoby  histořičky  přu me ř vy nosu akčiovy čh třhu  je př ibliz ne  7 % 
řoč ne  nad vy nosem z bankovní čh vkladu . Ničme ne  jaka koliv extřapo-
lače tohoto třendu do budoučnosti je zatí z ena nejistotou. Investoř i by 
si me li uve domit, z e histořičky  přu me ř nemusí  nutne  znamenat, z e ta-
kova  vy konnost bude pokřač ovat v př í s tí čh letečh, desetiletí čh 
nebo dokonče staletí čh.7 
Omyl na vřatu k přu me řu na s uč í , jak du lez ite  je nepodle hat křa tkodo-
by m extře mu m a třendu m v nas em řozhodova ní . Ať uz  jde o finanče, 114422      
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spořtovní  statistiky nebo jine  oblasti z ivota, zanedba va ní  př iřozene  ře-
gřese k přu me řu mu z e ve st k př ehnany m oč eka va ní m a čhybny m řoz-
hodnutí m. Uve dome ní  si te to tendenče je za sadní  přo vytva ř ení  lep-
s í čh, řozva z ne js í čh (řačiona lne js í čh) řozhodovačí čh přočesu . Ve sve te  
finančí  je obzvla s te  du lez ite  mí t na pame ti, z e mimoř a dne  uda losti 
jsou spí s e vy jimkou nez  přavidlem a dlouhodobe  vy konnostní  třendy 
jsou na čhylne  k osčilači kolem přu me řu. 
 

KONJUNKČNÍ KLAM 
Konjunkč ní  klam (angl. čonjunčtion fallačy) je jední m z nejč aste js í čh 
kognitivní čh zkřeslení . Jde o př iřozeny  sklon podle hat tendenči př eče-
n ovat přavde podobnost, z e dve  uda losti nastanou společ ne , tedy 
v „konjunkči“. Mu z eme se přoto mylne  domní vat, z e přavde podobnost 
vy skytu dvou uda lostí  souč asne  je vys s í  nez  přavde podobnost jedne  
z te čhto uda lostí  samostatne , ač  to odpořuje za konu přavde podob-
nosti. Ve skuteč nosti je přavde podobnost společ ne ho vy skytu vz dy 
mens í  nez  přavde podobnost vy skytu kaz de  z uda lostí  samostatne . 
Přavde podobnost konjunkče P(A&B) nemu z e př ekřoč it přavde podob-
nosti její čh sloz ek P(A) a P(B).26 30 40 41  
Pokud by se va s ne kdo zeptal, zda je přavde podobne js í , zda pan Rado-
van nosí  břy le, nebo jestli nosí  břy le a za řoven  hodne  č te knihy, 
mnoho lidí  by intuitivne  zvolilo dřuhou moz nost. To přoto, z e si nosi-
tele břy lí  ve ts inou automatičky spojujeme s intelektua lní mi aktivi-
tami, jako je č tení , spí s e nez  např í klad s extře mní mi spořty.  
Ničme ne  z č iste  statističke ho pohledu je přavde podobne js í , z e Rado-
van nosí  pouze břy le, nez  z e by souč asne  nosil břy le a hodne  č etl. Př i-
da ní  dals í  podmí nky totiz  sniz uje čelkovou přavde podobnost.1 26 42 
K tomuto omylu v u sudku dočha zí  v du sledku př iřozene  předispoziče 
spole hat se na menta lní  zkřatku řepřezentativnosti, kteřa  na s vede 
k iřačiona lní mu u sudku zaloz ene mu na steřeotypečh. Omyl konjunkče 
je manifestačí  heuřistiky řepřezentativnosti. C asto si snadno doka z e-
me př edstavit, z e dve  uda losti, např . z e pan Radovan nosí  břy le a hodne  
č te, jsou přavde podobne js í , přotoz e spolu intuitivne  souvisejí . C í m 
le pe tyto uda losti odpoví dají  nas im př edstava m, např í klad př edstave  
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spořtovní  statistiky nebo jine  oblasti z ivota, zanedba va ní  př iřozene  ře-
gřese k přu me řu mu z e ve st k př ehnany m oč eka va ní m a čhybny m řoz-
hodnutí m. Uve dome ní  si te to tendenče je za sadní  přo vytva ř ení  lep-
s í čh, řozva z ne js í čh (řačiona lne js í čh) řozhodovačí čh přočesu . Ve sve te  
finančí  je obzvla s te  du lez ite  mí t na pame ti, z e mimoř a dne  uda losti 
jsou spí s e vy jimkou nez  přavidlem a dlouhodobe  vy konnostní  třendy 
jsou na čhylne  k osčilači kolem přu me řu. 
 

KONJUNKČNÍ KLAM 
Konjunkč ní  klam (angl. čonjunčtion fallačy) je jední m z nejč aste js í čh 
kognitivní čh zkřeslení . Jde o př iřozeny  sklon podle hat tendenči př eče-
n ovat přavde podobnost, z e dve  uda losti nastanou společ ne , tedy 
v „konjunkči“. Mu z eme se přoto mylne  domní vat, z e přavde podobnost 
vy skytu dvou uda lostí  souč asne  je vys s í  nez  přavde podobnost jedne  
z te čhto uda lostí  samostatne , ač  to odpořuje za konu přavde podob-
nosti. Ve skuteč nosti je přavde podobnost společ ne ho vy skytu vz dy 
mens í  nez  přavde podobnost vy skytu kaz de  z uda lostí  samostatne . 
Přavde podobnost konjunkče P(A&B) nemu z e př ekřoč it přavde podob-
nosti její čh sloz ek P(A) a P(B).26 30 40 41  
Pokud by se va s ne kdo zeptal, zda je přavde podobne js í , zda pan Rado-
van nosí  břy le, nebo jestli nosí  břy le a za řoven  hodne  č te knihy, 
mnoho lidí  by intuitivne  zvolilo dřuhou moz nost. To přoto, z e si nosi-
tele břy lí  ve ts inou automatičky spojujeme s intelektua lní mi aktivi-
tami, jako je č tení , spí s e nez  např í klad s extře mní mi spořty.  
Ničme ne  z č iste  statističke ho pohledu je přavde podobne js í , z e Rado-
van nosí  pouze břy le, nez  z e by souč asne  nosil břy le a hodne  č etl. Př i-
da ní  dals í  podmí nky totiz  sniz uje čelkovou přavde podobnost.1 26 42 
K tomuto omylu v u sudku dočha zí  v du sledku př iřozene  předispoziče 
spole hat se na menta lní  zkřatku řepřezentativnosti, kteřa  na s vede 
k iřačiona lní mu u sudku zaloz ene mu na steřeotypečh. Omyl konjunkče 
je manifestačí  heuřistiky řepřezentativnosti. C asto si snadno doka z e-
me př edstavit, z e dve  uda losti, např . z e pan Radovan nosí  břy le a hodne  
č te, jsou přavde podobne js í , přotoz e spolu intuitivne  souvisejí . C í m 
le pe tyto uda losti odpoví dají  nas im př edstava m, např í klad př edstave  
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Ve finančí čh je tento omyl be z ny , zejme na pak mezi investořy. Mnozí  
z ničh se např í klad nečhají  une st neda vny mi vy sledky akčií , podí lovy čh 
fondu  nebo jiny čh investič a oč eka vají , z e budou nada le vykazovat mi-
moř a dny  vy kon. Nebeřou tak v potaz moz nost, z e vy sledky se v přu -
be hu č asu spí s e vřa tí  k přu me řu. Pokud se akčie v poslední čh letečh 
čhovaly nadpřu me řne , mnoho investořu  ve ř í , z e tento třend bude po-
křač ovat, př estoz e histořičke  u daje naznač ují , z e v dlouhe m hoři-
zontu se vy konnost obvykle nořmalizuje. To mu z e naba dat k př ečen o-
va ní  řizikovy čh aktiv a na sledny m zklama ní m, kdyz  se vy konnost vřa tí  
k přu me řne  hodnote .37 
Naopak v př í pade  s patne  vy konnosti mu z e omyl na vřatu  
k přu me řu vyvolat opač ny  efekt - podčen ova ní  potenčia lu oz ivení .  
Investoř i mohou neadekva tne  řeagovat na se řii neu spe čhu  a řozhod-
nout se přo přodej čenny čh papí řu  v momente , kdy by oč eka vany   
na vřat k přu me řny m hodnota m mohl př ine st pozitivní  vy sledky. 
Ve finanč ní m sve te  by va  omyl na vřatu k přu me řu zvla s te  nebezpeč ny , 
přotoz e mu z e ovlivnit nas e investič ní  řozhodnutí . Klasičky m př í kla-
dem jsou podí love  fondy. Fondy, kteře  v neda vne  minulosti vyka zaly 
nadpřu me řny  vy kon, mohou př ila kat investořy, kteř í  ve ř í , z e jejičh 
u spe čhy budou pokřač ovat. To vs ak není  zařuč eno. I vysoče vy konne  
fondy jsou č asto na čhylne  k postupne mu na vřatu k přu me řne  vy kon-
nosti třhu. Stejny  přinčip platí  i přo fondy, jez  v neda vny čh  
období čh vykazovaly s patne  vy sledky - mohou se zotavit, pokud dojde 
k na vřatu jejičh vy konnosti k přu me řny m hodnota m. 
C asty m přojevem tohoto omylu je take  snaha investořu  odhadnout 
skuteč ny  „dlouhodoby  přu me řny  vy nos“ třhu. Histořičke  přu me řy 
na m mohou poskytnout uřč ity  pohled na minuly  vy kon - např í klad 
dlouhodoby  histořičky  přu me ř vy nosu akčiovy čh třhu  je př ibliz ne  7 % 
řoč ne  nad vy nosem z bankovní čh vkladu . Ničme ne  jaka koliv extřapo-
lače tohoto třendu do budoučnosti je zatí z ena nejistotou. Investoř i by 
si me li uve domit, z e histořičky  přu me ř nemusí  nutne  znamenat, z e ta-
kova  vy konnost bude pokřač ovat v př í s tí čh letečh, desetiletí čh 
nebo dokonče staletí čh.7 
Omyl na vřatu k přu me řu na s uč í , jak du lez ite  je nepodle hat křa tkodo-
by m extře mu m a třendu m v nas em řozhodova ní . Ať uz  jde o finanče, 114422      
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spořtovní  statistiky nebo jine  oblasti z ivota, zanedba va ní  př iřozene  ře-
gřese k přu me řu mu z e ve st k př ehnany m oč eka va ní m a čhybny m řoz-
hodnutí m. Uve dome ní  si te to tendenče je za sadní  přo vytva ř ení  lep-
s í čh, řozva z ne js í čh (řačiona lne js í čh) řozhodovačí čh přočesu . Ve sve te  
finančí  je obzvla s te  du lez ite  mí t na pame ti, z e mimoř a dne  uda losti 
jsou spí s e vy jimkou nez  přavidlem a dlouhodobe  vy konnostní  třendy 
jsou na čhylne  k osčilači kolem přu me řu. 
 

KONJUNKČNÍ KLAM 
Konjunkč ní  klam (angl. čonjunčtion fallačy) je jední m z nejč aste js í čh 
kognitivní čh zkřeslení . Jde o př iřozeny  sklon podle hat tendenči př eče-
n ovat přavde podobnost, z e dve  uda losti nastanou společ ne , tedy 
v „konjunkči“. Mu z eme se přoto mylne  domní vat, z e přavde podobnost 
vy skytu dvou uda lostí  souč asne  je vys s í  nez  přavde podobnost jedne  
z te čhto uda lostí  samostatne , ač  to odpořuje za konu přavde podob-
nosti. Ve skuteč nosti je přavde podobnost společ ne ho vy skytu vz dy 
mens í  nez  přavde podobnost vy skytu kaz de  z uda lostí  samostatne . 
Přavde podobnost konjunkče P(A&B) nemu z e př ekřoč it přavde podob-
nosti její čh sloz ek P(A) a P(B).26 30 40 41  
Pokud by se va s ne kdo zeptal, zda je přavde podobne js í , zda pan Rado-
van nosí  břy le, nebo jestli nosí  břy le a za řoven  hodne  č te knihy, 
mnoho lidí  by intuitivne  zvolilo dřuhou moz nost. To přoto, z e si nosi-
tele břy lí  ve ts inou automatičky spojujeme s intelektua lní mi aktivi-
tami, jako je č tení , spí s e nez  např í klad s extře mní mi spořty.  
Ničme ne  z č iste  statističke ho pohledu je přavde podobne js í , z e Rado-
van nosí  pouze břy le, nez  z e by souč asne  nosil břy le a hodne  č etl. Př i-
da ní  dals í  podmí nky totiz  sniz uje čelkovou přavde podobnost.1 26 42 
K tomuto omylu v u sudku dočha zí  v du sledku př iřozene  předispoziče 
spole hat se na menta lní  zkřatku řepřezentativnosti, kteřa  na s vede 
k iřačiona lní mu u sudku zaloz ene mu na steřeotypečh. Omyl konjunkče 
je manifestačí  heuřistiky řepřezentativnosti. C asto si snadno doka z e-
me př edstavit, z e dve  uda losti, např . z e pan Radovan nosí  břy le a hodne  
č te, jsou přavde podobne js í , přotoz e spolu intuitivne  souvisejí . C í m 
le pe tyto uda losti odpoví dají  nas im př edstava m, např í klad př edstave  
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jsou spí s e vy jimkou nez  přavidlem a dlouhodobe  vy konnostní  třendy 
jsou na čhylne  k osčilači kolem přu me řu. 
 

KONJUNKČNÍ KLAM 
Konjunkč ní  klam (angl. čonjunčtion fallačy) je jední m z nejč aste js í čh 
kognitivní čh zkřeslení . Jde o př iřozeny  sklon podle hat tendenči př eče-
n ovat přavde podobnost, z e dve  uda losti nastanou společ ne , tedy 
v „konjunkči“. Mu z eme se přoto mylne  domní vat, z e přavde podobnost 
vy skytu dvou uda lostí  souč asne  je vys s í  nez  přavde podobnost jedne  
z te čhto uda lostí  samostatne , ač  to odpořuje za konu přavde podob-
nosti. Ve skuteč nosti je přavde podobnost společ ne ho vy skytu vz dy 
mens í  nez  přavde podobnost vy skytu kaz de  z uda lostí  samostatne . 
Přavde podobnost konjunkče P(A&B) nemu z e př ekřoč it přavde podob-
nosti její čh sloz ek P(A) a P(B).26 30 40 41  
Pokud by se va s ne kdo zeptal, zda je přavde podobne js í , zda pan Rado-
van nosí  břy le, nebo jestli nosí  břy le a za řoven  hodne  č te knihy, 
mnoho lidí  by intuitivne  zvolilo dřuhou moz nost. To přoto, z e si nosi-
tele břy lí  ve ts inou automatičky spojujeme s intelektua lní mi aktivi-
tami, jako je č tení , spí s e nez  např í klad s extře mní mi spořty.  
Ničme ne  z č iste  statističke ho pohledu je přavde podobne js í , z e Rado-
van nosí  pouze břy le, nez  z e by souč asne  nosil břy le a hodne  č etl. Př i-
da ní  dals í  podmí nky totiz  sniz uje čelkovou přavde podobnost.1 26 42 
K tomuto omylu v u sudku dočha zí  v du sledku př iřozene  předispoziče 
spole hat se na menta lní  zkřatku řepřezentativnosti, kteřa  na s vede 
k iřačiona lní mu u sudku zaloz ene mu na steřeotypečh. Omyl konjunkče 
je manifestačí  heuřistiky řepřezentativnosti. C asto si snadno doka z e-
me př edstavit, z e dve  uda losti, např . z e pan Radovan nosí  břy le a hodne  
č te, jsou přavde podobne js í , přotoz e spolu intuitivne  souvisejí . C í m 
le pe tyto uda losti odpoví dají  nas im př edstava m, např í klad př edstave  
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o vysoke m intelektu pana Radovana, tí m ví če ma me tendenči ve ř it, z e 
je jejičh vy skyt přavde podobne js í , ač koliv to z hlediska přavde podob-
nosti nemusí  by t přavda.1 26 34 40 42 
Tento omyl ma  vy znamne  du sledky i ve sve te  finančí  a investič ní ho 
řozhodova ní . Investoř i mnohdy podle hají  konjunkč ní mu klamu př i 
př edpokladu, z e vy skyt ne kolika spečifičky čh podmí nek dohřomady je 
přavde podobne js í  nez  jedna z te čhto podmí nek samostatne . Např í klad 
vařianta 1 - akčiove  třhy dosa hnou v př í s tí čh pe ti letečh dvoučifeř-
ne ho řu stu; a vařianta 2 - akčiove  třhy dosa hnou v př í s tí čh pe ti letečh 
dvoučifeřne ho řu stu, podpoř ene ho silny m dvoučifeřny m řu stem zisku  
podniku .7 
Intuitivne  mu z e dřuha  vařianta zní t př esve dč ive ji, přotoz e vypada  
konzistentne : dvoučifeřny  řu st zisku  by př iřozene  me l vyu stit ve dvou-
čifeřne  vy nosy akčiove ho třhu. Ničme ne  statističky vzato je přavde po-
dobnost samotne ho dvoučifeřne ho řu stu (vařianta 1) vys s í  nez  přav-
de podobnost, z e tento řu st bude naví č podmí ne n dals í m faktořem, 
jako je řu st zisku  (vařianta 2). Akčiove  třhy mohou totiz  dosahovat sil-
ny čh vy nosu  i bez řu stu zisku , např í klad dí ky řu stu čen aktiv, zme na m 
u řokovy čh sazeb nebo vlivu moneta řní  politiky.7 
Vy zkumy potvřzují , z e konjunkč ní  čhyba je skuteč ny  přoble m v nas em 
mys lení  a je tř eba vyvinout leps í  teořie vysve tlují čí  př í č inu te čhto čhyb. 
Konjunkč ní  klam mu z e v investič ní m kontextu č asto naba dat k čhyb-
ny m investič ní m řozhodnutí m, přotoz e investoř i mají  tendenči upř ed-
nostn ovat sče na ř e, kteře  se jim zdají  by t logičke  a řepřezentativní ,  
i kdyz  jsou statističky me ne  přavde podobne . Př edstavitelne  sče na ř e, 
jez  zahřnují  ví če faktořu  najednou, jsou přo na s spí s e př itaz live js í  nez  
jednodučhe  moz nosti, čoz  vede k nadhodnočova ní  komplikovany čh, 
ale me ne  přavde podobny čh vy sledku .7  
Investoř mu z e např í klad ve ř it, z e akčiove  třhy vzřostou pouze tehdy, 
pokud dojde k na řu stu fiřemní čh zisku  a souč asne  k poklesu u řoko-
vy čh sazeb.43 Př esto na s nas e mys lení  ope tovne  klame - jsme totiz  na -
čhylní  k ví ř e v konzistentní  a logičke  př í be hy, aniz  byčhom si uve domo-
vali, z e př ida ní m dals í čh podmí nek se přavde podobnost sniz uje. V 
přaxi to znamena  by t obezř etny  vu č i sloz ity m př edpove dí m, zahřnují -
čí čh mnoho faktořu , a nenečhat se une st sloz ity mi sče na ř i, kteře  114444      
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pu sobí  uve ř itelne , přotoz e jsou př edstavitelne , ale statističky me ne  
přavde podobne . Pořozume ní  tomuto klamu je takte z  klí č ove  přo zlep-
s ení  nas ičh řozhodovačí čh přočesu  v nejiste m finanč ní m sve te .7 
 

BIAS RECENCE 
Bias řečenče (angl. řečenčy bias), te z  bias neda vnosti, je kognitivní  
zkřeslení  spoč í vají čí  v př ikla da ní  ve ts í  du lez itosti neda vny m uda los-
tem nebo infořmačí m, zatí mčo stařs í  č i řelevantne js í  data jsou př ehlí -
z ena. Tato na čhylnost zpu sobuje, z e č eřstve  dojmy č i zkus enosti domi-
nují  nas emu řozhodova ní , i kdyz  by me ly by t posuzova ny v s iřs í m kon-
textu dlouhodoby čh třendu . Jak jsme si blí z e př edstavili v kapitola čh 3 
a 4, bias řečenče mu z e nava de t k nespřa vny m za ve řu m a řozhodnutí m 
v mnoha oblastečh z ivota, a to od hodnočení  vy konu az  po finanč ní  in-
vestiče. 7 44  
V kaz dodenní m z ivote  mu z e bias řečenče ovlivnit řu zne  situače. Např í -
klad př i hodnočení  vy konu zame stnanče mohou nadř í zení  kla st nepř i-
me ř eny  du řaz na jeho neda vny  u spe čh nebo čhybu, aniz  by zohlednili 
čelkovy  vy kon v přu be hu řoku. Podobne  studenti mohou př ečen ovat 
svou př ipřavenost na zkous ku na za klade  poslední ho u spe s ne ho po-
kusu př i ř es ení  čvič ení , ač koliv jejičh čelkova  znalost la tky zu sta va  
slaba .7 45 46 47 
Bias řečenče u zče souvisí  s heuřistikou řepřezentativnosti. Tato kogni-
tivní  zkřatka vede k č ine ní  u sudku  na za klade  toho, jak moč je nova  in-
fořmače „řepřezentativní “ přo uřč itou situači. V př í pade  biasu řečenče 
je neda vny  vy voj č asto povaz ova n za řepřezentativní  přo čelkovy  
třend, př estoz e tomu tak nemusí  by t. Jako investoř i mu z eme např í klad 
př edpokla dat, z e akčie, kteře  zaznamenaly neda vny  řu st, budou pokřa-
č ovat ve stejne m třendu, přotoz e tento vy voj odpoví da  jejičh př edstave  
o u spe s ne m třhu. Tento př í stup vs ak ignořuje du lez itost analy zy dlou-
hodoby čh dat a s iřs í čh fundamenta lní čh faktořu .7 
Sledova ní  třendu  a hybnosti je dlouho oblí benou střategií  v tečhničke  
analy ze, kteřa  se zame ř uje na identifikači bodu  zvřatu a vyčha zí  
z př edpokladu, z e neda vny  vy voj je ukazatelem budoučí ho. Studie 
Americké asociace individuálních investorů (AAII) zjistila, z e 
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optimismus investořu  řoste s neda vny m řu stem třhu, kdy např í klad 
silna  minula  vy konnost podí lovy čh fondu  mnohdy př itahuje novy   
kapita l. Investoř i totiz  vlivem podle ha ní  zkřeslení  řečenče ve ř í , z e ne-
da vne  vy sledky jsou př edzve stí  budoučí čh. Tento př í stup vs ak opomí jí , 
z e dlouhodobe  vy nosy nemusí  řepřezentovat neda vny  vy kon. Přu -
zkumy sentimentu, jako je např í klad ten od AAII, odhalují  fasčinují čí  
dynamiku, kdy investoř i hojne  hodnotí  aktua lní  vy voj třhu na za klade  
neda vny čh zkus eností . To znamena , z e pokud třh neda vno řostl, inves-
toř i mají  tendenči vytva ř et optimističke  př edpoklady o budoučí m vy -
konu, čoz  mu z e vyu stit v nadhodnočova ní  budoučí  vy konnosti.7 48 
V investova ní  se bias řečenče přojevuje tí m, z e investoř i tí hnou k př i-
kla da ní  ve ts í  va hy neda vne  vy konnosti akčií  č i fondu  a na za klade  
toho č init řozhodnutí . Tento jev se hojne  označ uje jako “honba za ví -
te zi”, kdy investoř i investují  do aktiv, kteřa  neda vno dosa hla nadpřu -
me řne  vy konnosti, v domne ní , z e tento třend bude pokřač ovat. Vy -
zkum vs ak ukazuje, z e takova  střategie neby va  př í lis  u spe s na . I kdyz  je 
moz ne , z e v křa tkodobe m hořizontu se investiče do “ví te zu ” mu z e lov-
cům hybnosti (angl. momentum seekeřs) sa zejí čí čh na třz ní  dyna-
miku vyplatit, dlouhodobe  ma  vy konnost aktiv tendenči se vřačet 
k přu me řu (angl. mean řeveřsion), čoz  mu z e ve st ke zklama ní  inves-
tořu , kteř í  slepe  na sledují  neda vne  třendy.26  
V řa mči neda vne ho vy zkumu, zame ř ene ho na zkouma ní  vlivu postup-
ne ho zveř ejn ova ní  infořmačí  na řozhodova ní  investořu , bylo zjis te no, 
z e je č asto ovlivn uje efekt řečenče, kdy investoř i př ikla dají  ve ts í  
va hu neda vny m infořmačí m. Expeřiment da le uka zal, z e ač koliv me li 
investoř i vs ečhny infořmače př edem, diskuse mezi nimi zesiluje zmí -
ne ne  zkřeslení  a vede k nadhodnočení  pozitivní čh zpřa v a podhodno-
čení  negativní čh, př ič emz  negativní  zpřa vy mají  ve ts í  dopad. Z vy -
zkumu vyplynulo, z e fiřma m se spí s e vyplatí  postupne  zveř ejn ovat 
dobře  zpřa vy, zatí mčo s patne  odhalovat najednou. Investořu m 
bylo dopořuč eno zva z it u č ast v investič ní čh fo řečh, kteřa  mo-
hou zkřeslení  řečenče zhořs it.49 
Zatí mčo bias řečenče zdu řazn uje vy znam neda vny čh uda lostí , efekt př-
venství  (přimačy effečt) se přojevuje opač ne  - da va  ve ts í  va hu přvní m 
infořmačí m, jez  č love k obdřz í . Tento efekt se mnohdy přojevuje, pokud 
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jsou dve  uda losti blí zko u sebe, např í klad kdyz  sledujeme dva političke  
přojevy za sebou. Pokud mezi uda lostmi uplyne ví če č asu, by va  vliv bi-
asu řečenče silne js í , přotoz e neda vna  infořmače ma  ve ts í  s anči ovlivnit 
nas e řozhodova ní  nez  stařs í  dojmy.47 46 
Abyčhom se přoti tomuto zkřeslení  břa nili, je klí č ove  zame ř it se na 
dlouhodobe  třendy a fakta a vyhy bat se př ečen ova ní  křa tkodoby čh vy -
kyvu . K tomu lze např í klad vyuz í t jednodučhou tečhniku sebehodno-
čení  (angl. self-řeview), kteřa  se osve dč ila např í klad i v auditořske  
přaxi. Tato tečhnika na m mu z e pomoči př ehodnotit řozhodnutí , zabřa -
nit, aby neda vne  infořmače př í lis  zkřeslily na s  u sudek, a pomoči na m 
ve sme řu ke konzistentne js í m a řozva z ne js í m řozhodnutí m.46 47 

  

KONZERVATIVNÍ BIAS 
Konzeřvativní  bias (angl. čonseřvatism bias) je kognitivní  setřvač ne  
zkřeslení  (podobne  jako bias vy čhozí ho nastavení  a bias vlastničtví - 
angl. endowment effečt), př i ne mz  ma me př iřozeny  sklon př í lis  
dlouho setřva vat na svy čh pu vodní čh na zořečh i př es obdřz ení  novy čh 
řelevantní čh infořmačí , kteře  by me ly ovlivnit nas e př esve dč ení .  
V du sledku toho aktualizujeme sve  na zořy a předikče pomalu, a to  
i př es dostupnost novy čh řelevantní čh infořmačí . Konzeřvativní  
bias tedy znamena  pomale  př izpu sobení  sve ho př esve dč ení  novy m du -
kazu m. Tato tendenče na m podve dome  nezř í dka břa ní  v př ehodnočo-
va ní  na zořu  a mu z e nava de t k nepř esny m řozhodnutí m, přotoz e mu -
z eme podčen ovat nebo zčela opomí jet du lez ite  infořmače, kteře  by 
mohly zpočhybnit nas e sta vají čí  př esve dč ení .1 13  34 50 51 
Mnohdy ma me sklon povaz ovat za du lez ite js í  infořmače, jez  se na m 
snadno zpřačova vají . Kdyz  se setka me se sloz ite js í mi daty nebo obtí z - 
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zkumy sentimentu, jako je např í klad ten od AAII, odhalují  fasčinují čí  
dynamiku, kdy investoř i hojne  hodnotí  aktua lní  vy voj třhu na za klade  
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k přu me řu (angl. mean řeveřsion), čoz  mu z e ve st ke zklama ní  inves-
tořu , kteř í  slepe  na sledují  neda vne  třendy.26  
V řa mči neda vne ho vy zkumu, zame ř ene ho na zkouma ní  vlivu postup-
ne ho zveř ejn ova ní  infořmačí  na řozhodova ní  investořu , bylo zjis te no, 
z e je č asto ovlivn uje efekt řečenče, kdy investoř i př ikla dají  ve ts í  
va hu neda vny m infořmačí m. Expeřiment da le uka zal, z e ač koliv me li 
investoř i vs ečhny infořmače př edem, diskuse mezi nimi zesiluje zmí -
ne ne  zkřeslení  a vede k nadhodnočení  pozitivní čh zpřa v a podhodno-
čení  negativní čh, př ič emz  negativní  zpřa vy mají  ve ts í  dopad. Z vy -
zkumu vyplynulo, z e fiřma m se spí s e vyplatí  postupne  zveř ejn ovat 
dobře  zpřa vy, zatí mčo s patne  odhalovat najednou. Investořu m 
bylo dopořuč eno zva z it u č ast v investič ní čh fo řečh, kteřa  mo-
hou zkřeslení  řečenče zhořs it.49 
Zatí mčo bias řečenče zdu řazn uje vy znam neda vny čh uda lostí , efekt př-
venství  (přimačy effečt) se přojevuje opač ne  - da va  ve ts í  va hu přvní m 
infořmačí m, jez  č love k obdřz í . Tento efekt se mnohdy přojevuje, pokud 
114466      
 

optimismus investořu  řoste s neda vny m řu stem třhu, kdy např í klad 
silna  minula  vy konnost podí lovy čh fondu  mnohdy př itahuje novy   
kapita l. Investoř i totiz  vlivem podle ha ní  zkřeslení  řečenče ve ř í , z e ne-
da vne  vy sledky jsou př edzve stí  budoučí čh. Tento př í stup vs ak opomí jí , 
z e dlouhodobe  vy nosy nemusí  řepřezentovat neda vny  vy kon. Přu -
zkumy sentimentu, jako je např í klad ten od AAII, odhalují  fasčinují čí  
dynamiku, kdy investoř i hojne  hodnotí  aktua lní  vy voj třhu na za klade  
neda vny čh zkus eností . To znamena , z e pokud třh neda vno řostl, inves-
toř i mají  tendenči vytva ř et optimističke  př edpoklady o budoučí m vy -
konu, čoz  mu z e vyu stit v nadhodnočova ní  budoučí  vy konnosti.7 48 
V investova ní  se bias řečenče přojevuje tí m, z e investoř i tí hnou k př i-
kla da ní  ve ts í  va hy neda vne  vy konnosti akčií  č i fondu  a na za klade  
toho č init řozhodnutí . Tento jev se hojne  označ uje jako “honba za ví -
te zi”, kdy investoř i investují  do aktiv, kteřa  neda vno dosa hla nadpřu -
me řne  vy konnosti, v domne ní , z e tento třend bude pokřač ovat. Vy -
zkum vs ak ukazuje, z e takova  střategie neby va  př í lis  u spe s na . I kdyz  je 
moz ne , z e v křa tkodobe m hořizontu se investiče do “ví te zu ” mu z e lov-
cům hybnosti (angl. momentum seekeřs) sa zejí čí čh na třz ní  dyna-
miku vyplatit, dlouhodobe  ma  vy konnost aktiv tendenči se vřačet 
k přu me řu (angl. mean řeveřsion), čoz  mu z e ve st ke zklama ní  inves-
tořu , kteř í  slepe  na sledují  neda vne  třendy.26  
V řa mči neda vne ho vy zkumu, zame ř ene ho na zkouma ní  vlivu postup-
ne ho zveř ejn ova ní  infořmačí  na řozhodova ní  investořu , bylo zjis te no, 
z e je č asto ovlivn uje efekt řečenče, kdy investoř i př ikla dají  ve ts í  
va hu neda vny m infořmačí m. Expeřiment da le uka zal, z e ač koliv me li 
investoř i vs ečhny infořmače př edem, diskuse mezi nimi zesiluje zmí -
ne ne  zkřeslení  a vede k nadhodnočení  pozitivní čh zpřa v a podhodno-
čení  negativní čh, př ič emz  negativní  zpřa vy mají  ve ts í  dopad. Z vy -
zkumu vyplynulo, z e fiřma m se spí s e vyplatí  postupne  zveř ejn ovat 
dobře  zpřa vy, zatí mčo s patne  odhalovat najednou. Investořu m 
bylo dopořuč eno zva z it u č ast v investič ní čh fo řečh, kteřa  mo-
hou zkřeslení  řečenče zhořs it.49 
Zatí mčo bias řečenče zdu řazn uje vy znam neda vny čh uda lostí , efekt př-
venství  (přimačy effečt) se přojevuje opač ne  - da va  ve ts í  va hu přvní m 
infořmačí m, jez  č love k obdřz í . Tento efekt se mnohdy přojevuje, pokud 

114477    
 

jsou dve  uda losti blí zko u sebe, např í klad kdyz  sledujeme dva političke  
přojevy za sebou. Pokud mezi uda lostmi uplyne ví če č asu, by va  vliv bi-
asu řečenče silne js í , přotoz e neda vna  infořmače ma  ve ts í  s anči ovlivnit 
nas e řozhodova ní  nez  stařs í  dojmy.47 46 
Abyčhom se přoti tomuto zkřeslení  břa nili, je klí č ove  zame ř it se na 
dlouhodobe  třendy a fakta a vyhy bat se př ečen ova ní  křa tkodoby čh vy -
kyvu . K tomu lze např í klad vyuz í t jednodučhou tečhniku sebehodno-
čení  (angl. self-řeview), kteřa  se osve dč ila např í klad i v auditořske  
přaxi. Tato tečhnika na m mu z e pomoči př ehodnotit řozhodnutí , zabřa -
nit, aby neda vne  infořmače př í lis  zkřeslily na s  u sudek, a pomoči na m 
ve sme řu ke konzistentne js í m a řozva z ne js í m řozhodnutí m.46 47 

  

KONZERVATIVNÍ BIAS 
Konzeřvativní  bias (angl. čonseřvatism bias) je kognitivní  setřvač ne  
zkřeslení  (podobne  jako bias vy čhozí ho nastavení  a bias vlastničtví - 
angl. endowment effečt), př i ne mz  ma me př iřozeny  sklon př í lis  
dlouho setřva vat na svy čh pu vodní čh na zořečh i př es obdřz ení  novy čh 
řelevantní čh infořmačí , kteře  by me ly ovlivnit nas e př esve dč ení .  
V du sledku toho aktualizujeme sve  na zořy a předikče pomalu, a to  
i př es dostupnost novy čh řelevantní čh infořmačí . Konzeřvativní  
bias tedy znamena  pomale  př izpu sobení  sve ho př esve dč ení  novy m du -
kazu m. Tato tendenče na m podve dome  nezř í dka břa ní  v př ehodnočo-
va ní  na zořu  a mu z e nava de t k nepř esny m řozhodnutí m, přotoz e mu -
z eme podčen ovat nebo zčela opomí jet du lez ite  infořmače, kteře  by 
mohly zpočhybnit nas e sta vají čí  př esve dč ení .1 13  34 50 51 
Mnohdy ma me sklon povaz ovat za du lez ite js í  infořmače, jez  se na m 
snadno zpřačova vají . Kdyz  se setka me se sloz ite js í mi daty nebo obtí z - 
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ne  ove ř itelny mi infořmačemi, zdřa ha me se me nit sva  př esve dč ení , čoz  
posiluje nas i konzeřvativnost. To na s č asto vede k podčen ova ní  du lez i-
ty čh faktu  a setřva va ní  v na zořečh, i kdyz  jsou s anče v na s  přospe čh. 
Naví č ma me podve dome  předispoziči vyhleda vat potvřzují čí  infoř-
mače (konfiřmač ní  bias), čoz  da le zvys uje nas i konzeřvativnost, přo-
toz e se odkazujeme na dř í ve js í  zkus enosti. Vy zkumy ukazují , z e lide  
s vys s í m sko ře kognitivní  řeflexe jsou k tomuto zkřeslení  me ne  na -
čhylní .7 52 53 
Konzeřvativní  zkřeslení  vznika  vlivem heuřistiky řepřezentativnosti, 
kdy nove  infořmače, kteře  neodpoví dají  nas im zavedeny m vzořču m 
a steřeotypní m př edstava m, ma me sklon ignořovat nebo podčen ovat. 
Zatí mčo řepřezentativnost mu z e vyvolat př ehnanou řeakči na vzořove  
infořmače, konzeřvativní  zkřeslení  pu sobí  opač ne . Pokud nove  uda -
losti nezapadají  do nas ičh vzořovy čh oč eka va ní , neřeagujeme dosta-
teč ne , va ha me s řeakčí  a př izpu sobujeme se zme na m pomalu vlivem 
upř ednostn ova ní  stařy čh infořmačí .1 13 54 55 56 
Přočes zpomalene  adaptače zakotvují čí  investořy v př edčhozí čh př e-
sve dč ení čh je typičky m přojevem konzeřvativní ho zkřeslení  vyvola-
ne ho heuřistikou řepřezentativnosti.1 13 54 55 56 
Konzeřvativní  bias se ve finanč ní m kontextu přojevuje zejme na v křa t-
kodobe m řozhodova ní  investořu . Kdyz  se setka vají  s novy mi infořma-
čemi, zčela be z ne  se je zdřa hají  zohlednit kvu li kognitivní m a č asovy m 
na kladu m. To př ispí va  k anoma lií m na třhu, jako je opoz de na  řeakče 
čen akčií  na du lez ita  ozna mení , např í klad vy sledky hospodař ení . 
Tento jev, zna my  jako třend po ozna mení  o zisčí čh (angl. post-eař-
nings announčement dřift), ukazuje, z e akčie mohou i nada le vykazo-
vat pohyb sme řem nahořu nebo dolu  i po zveř ejne ní  zisku , kteře  mo-
hou by t leps í  nebo hořs í , nez  se oč eka valo. 7 54 
Investoř i nezř í dka totiz  neřeagují  okamz ite , neboť č asto povaz ují  zisky 
a hodnoty fiřem za stabilne js í , nez  ve skuteč nosti jsou. Tí m dočha zí  
k podčen ova ní  du lez ity čh dat a k pomale mu př izpu sobova ní  třhu, čoz  
neodřa z í  skuteč nou hodnotu fiřem. Tento konzeřvativní  př í stup vede 
k setřva va ní  v minuly čh př esve dč ení čh a neefektivní m řeakčí m na me -
ní čí  se podmí nky třhu.7 54 
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Neda vne  studie naznač ují , z e spojení m teořie heuřistiky řepřezentativ-
nosti a konzeřvativní ho zkřeslení  lze vysve tlit dynamiku na finanč ní čh 
třzí čh přostř edničtví m řeakče investořu  na nove  infořmače. Podle 
sjednočene  teořie se třh pohybuje mezi dve ma stavy – mezi návraty 
k dlouhodobe mu přu me řu a trendy, kteře  mohou mí t vzestupny  
nebo sestupny  sme ř. Du lez ite  řole v te to dynamiče mají  dva typy  
investořu . Sledovači zpráv, kteř í  se opí řají  o fundamenta lní  analy zu, ře-
agují  pomalu na nove  infořmače a č asto se spole hají  na sve  př edčhozí  
na zořy, čoz  břa ní  jejičh řyčhle mu př izpu sobení  se aktua lní m třz ní m 
podmí nka m. 1 50 57 58  59 60 
Dřuhy m typem jsou  tradeři hybnosti, kteř í  pouz í vají  tečhničkou ana-
ly zu, soustř edí  se na čenove  třendy a mohou na ne  řeagovat př ehnane , 
čoz  zpu sobuje odyčhylova ní  třz ní  čeny akčií  od jejičh skuteč ne  hod-
noty. Pomala  difuze infořmačí  mezi sledovač i zpřa v mu z e ve st k situa-
čí m, kdy akčiove  čeny neřeagují  dostateč ne  řyčhle na fundamenta lní  
zme ny, čoz  vytva ř í  nove  třz ní  třendy a zvys uje volatilitu. Inteřakče 
mezi te mito dve ma typy investořu  a jejičh psyčhologičke  tendenče 
a př í stupy k analy ze mají  za sadní  vliv na vy voj čen akčií .1 50 57 58  59 60  
Konzeřvativní  bias hřaje klí č ovou řoli v expeřimenta lní  ekonomii, 
zejme na př i vzniku hospoda ř sky čh bublin. Tento bias zpu sobuje, z e  
jako investoř i va ha me s u přavou svy čh řozhodnutí  na za klade  novy čh 
infořmačí , přotoz e se č asto opí řa me o steřeotypní  vzořče. Takove  čho-
va ní  mu z e vyu stit v agřesivní  investova ní  na za klade  nedostateč ny čh 
dat a k vytva ř ení  spekulativní čh bublin. Př i řostoučí m akčiove m 
třhu  mnohdy př edpokla da me, z e tento třend bude pokřač ovat, ač ko-
liv se objevují  vařovne  signa ly. Fenome n „ozve na bubliny“ (angl. bub-
ble ečho) nasta va , kdyz  dojde ke křa tkodobe mu oz ivení  vytva ř ejí -
čí mu fales ny  počit stability vlivem setřva va ní  investořu  ve svy čh minu-
ly čh na zořečh. Psyčhologičke  studie naznač ují , z e přo zme nu na zořu  
potř ebují  ví če du kazu , čoz  zvys uje řiziko vzniku bublin na třzí čh. Kdyz  
bubliny přasknou, ztřa ta iluze o stabilite  třhu by va  bolestiva  a inves-
toř i jsou nučeni řevidovat sve  střategie. Takove  čhova ní , podpořovane  
konzeřvativní m biasem, mu z e př ispe t k př etřva vají čí m my tu m a př e-
hnany m řeakčí m na třhu. Celkove  tyto psyčhologičke  tendenče vy -
řazne  ovlivn ují  ekonomičke  čykly a ukazují , z e ztráta iluze je 
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ní čí  se podmí nky třhu.7 54 
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Neda vne  studie naznač ují , z e spojení m teořie heuřistiky řepřezentativ-
nosti a konzeřvativní ho zkřeslení  lze vysve tlit dynamiku na finanč ní čh 
třzí čh přostř edničtví m řeakče investořu  na nove  infořmače. Podle 
sjednočene  teořie se třh pohybuje mezi dve ma stavy – mezi návraty 
k dlouhodobe mu přu me řu a trendy, kteře  mohou mí t vzestupny  
nebo sestupny  sme ř. Du lez ite  řole v te to dynamiče mají  dva typy  
investořu . Sledovači zpráv, kteř í  se opí řají  o fundamenta lní  analy zu, ře-
agují  pomalu na nove  infořmače a č asto se spole hají  na sve  př edčhozí  
na zořy, čoz  břa ní  jejičh řyčhle mu př izpu sobení  se aktua lní m třz ní m 
podmí nka m. 1 50 57 58  59 60 
Dřuhy m typem jsou  tradeři hybnosti, kteř í  pouz í vají  tečhničkou ana-
ly zu, soustř edí  se na čenove  třendy a mohou na ne  řeagovat př ehnane , 
čoz  zpu sobuje odyčhylova ní  třz ní  čeny akčií  od jejičh skuteč ne  hod-
noty. Pomala  difuze infořmačí  mezi sledovač i zpřa v mu z e ve st k situa-
čí m, kdy akčiove  čeny neřeagují  dostateč ne  řyčhle na fundamenta lní  
zme ny, čoz  vytva ř í  nove  třz ní  třendy a zvys uje volatilitu. Inteřakče 
mezi te mito dve ma typy investořu  a jejičh psyčhologičke  tendenče 
a př í stupy k analy ze mají  za sadní  vliv na vy voj čen akčií .1 50 57 58  59 60  
Konzeřvativní  bias hřaje klí č ovou řoli v expeřimenta lní  ekonomii, 
zejme na př i vzniku hospoda ř sky čh bublin. Tento bias zpu sobuje, z e  
jako investoř i va ha me s u přavou svy čh řozhodnutí  na za klade  novy čh 
infořmačí , přotoz e se č asto opí řa me o steřeotypní  vzořče. Takove  čho-
va ní  mu z e vyu stit v agřesivní  investova ní  na za klade  nedostateč ny čh 
dat a k vytva ř ení  spekulativní čh bublin. Př i řostoučí m akčiove m 
třhu  mnohdy př edpokla da me, z e tento třend bude pokřač ovat, ač ko-
liv se objevují  vařovne  signa ly. Fenome n „ozve na bubliny“ (angl. bub-
ble ečho) nasta va , kdyz  dojde ke křa tkodobe mu oz ivení  vytva ř ejí -
čí mu fales ny  počit stability vlivem setřva va ní  investořu  ve svy čh minu-
ly čh na zořečh. Psyčhologičke  studie naznač ují , z e přo zme nu na zořu  
potř ebují  ví če du kazu , čoz  zvys uje řiziko vzniku bublin na třzí čh. Kdyz  
bubliny přasknou, ztřa ta iluze o stabilite  třhu by va  bolestiva  a inves-
toř i jsou nučeni řevidovat sve  střategie. Takove  čhova ní , podpořovane  
konzeřvativní m biasem, mu z e př ispe t k př etřva vají čí m my tu m a př e-
hnany m řeakčí m na třhu. Celkove  tyto psyčhologičke  tendenče vy -
řazne  ovlivn ují  ekonomičke  čykly a ukazují , z e ztráta iluze je 
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nezbytny m křokem k řevizi investič ní čh střategií . Klí č ovy m faktořem 
je přa ve  př i povaha lidske  psyčhologie.34 61 

OMYL PŘECEŇOVÁNÍ PŘEDVÍDATELNOSTI 
Omyl př ečen ova ní  př edví datelnosti (angl. fallačy of oveřestimating 
předičtability) je čhyba v přogno zova ní  v du sledku předispoziče ve ř it, 
z e uda losti jsou př edví datelne js í , nez  ve skuteč nosti jsou, a neočhoty 
př ipustit, z e ne kteře  ve či ze sve  podstaty nelze př edví dat vu beč, 
anebo jen velmi obtí z ne . Přojevuje se neřealističky mi oč eka va ní mi 
v situačí čh, kdy př ehlí z í me nebo podčen ujeme na hodnost a obtí z nost 
předikče mnoha uda lostí . Podobne  jako pla novačí  omyl (angl. planning 
fallačy), kteřy  spoč í va  v podčen ova ní  č asu a na kladu  spojeny čh s přo-
jektem, př edstavuje omyl př ečen ova ní  př edví datelnosti tendenči pod-
čen ovat nejistotu a nepř edví datelnost, čoz  mu z e ve st k čhybny m řoz-
hodnutí m a s patne mu ř í zení  řizik.7 62 63 
Chyba př ečen ova ní  př edví datelnosti př i přogno zova ní  mnohdy přa-
mení  z podve dome ho spole ha ní  na heuřistiku řepřezentativnosti, 
kteřa  vede k odhadu m zaloz eny m na podobnosti  se zna my mi vzořy 
nebo steřeotypy. Tento fenome n byl přoka za n v řu zny čh studií čh.7 
Mu z eme by t např í klad př esve dč eni, z e existuje silna  pozitivní  kořelače 
mezi smyslem přo humoř a přu me řny m studijní m vy sledkem. Tento 
př edpoklad mu z e přamenit z předispoziče spojovat si dobřy  smysl 
přo humoř s u spe s ny mi osobnostmi, čoz  je be z ny  steřeotyp. Př estoz e 
ve skuteč nosti takova  kořelače nemusí  existovat, lide  mají  sčhopnost 
„nají t“ vzořy v datečh, jez  faktičky nejsou infořmativní  a mohou by t na -
hodna .7 
Omyl př ečen ova ní  př edví datelnosti, spojeny  s kognitivní mi biasy ovliv-
n ují čí mi finanč ní  řozhodova ní , naba da  na s investořy a tvu řče politik 
k př esve dč ení , z e lze př esne ji př edpove de t pohyby třhu a ekonomičke  
vy sledky, nez  je řea lne  moz ne . Tento omyl mu z e mí t za vaz ne  du sledky, 
vč etne  syste movy čh řizik na finanč ní čh třzí čh.64 65  
Př ehnana  sebedu ve řa (angl. oveřčonfidenče bias) je jední m z klí č ovy čh 
mys lenkovy čh př edsudku , kteře  vedou k omylu př ečen ova ní  př edví da-
telnosti, a tedy k neřealističky m př edpove dí m. Vy sledky vy zkumu uka-
zují , z e př í lis na  sebedu ve řa mu z e ve st k vy znamny m finanč ní m 115500      
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ztřa ta m, přotoz e vlivem ní  tí hneme k podstupova ní  nadme řne ho ři-
zika, aniz  byčhom na lez ite  zva z ili nejistotu obsaz enou v nas ičh př ed-
pove dí čh.64 65 
Př edpojatost k př ečen ova ní  př edví datelnosti ma  v oblasti finančí  vy -
znamne  du sledky, přotoz e je u zče přopojena s tendenčí  investořu  
k nadme řne  sebedu ve ř e a č astokřa t ji posiluje. Investoř i vlivem př e-
sve dč ení  o sve  sčhopnosti spolehlive  př edví dat budoučí  třz ní  vy voj 
mnohdy podstupují  vys s í  řiziko a vedou třh k řu stu čen aktiv nad jejičh 
řea lnou hodnotu, čoz  vytva ř í  třz ní  bubliny. Kdyz  se pak třh vyví jí  jinak, 
nez  investoř i oč eka vali, dočha zí  k přudky m poklesu m a křizí m, kteře  
mohou ohřozit stabilitu finanč ní ho syste mu.37 66 
 

 
Za ve řem te to knihy se křa tče zastavme u zkřeslení  zvane ho nadměrná 
sebedůvěra (zna me  te z  jako př ehnana  sebejistota), jednoho z nejvy -
znamne js í čh a nejbe z ne js í čh emoč ní čh biasu , kteře  na s intuitivne  vede 
k přetrvávání v našich přesvědčeních (angl. belief peřseveřanče).  

C asto souvisí  s př iřozenou podve domou touhou zapu sobit na ostatní  
a vytvoř it si pozitivní  obřaz o sobe . V be z ne m z ivote  je př í kladem sklon 
ve ts iny lidí  hodnotit sve  ř idič ske  sčhopnosti jako nadpřu me řne , př es-
toz e to z logiky ve či není  moz ne .1 5 

Podobne  př i finanč ní čh volba čh a v investova ní  vede př ehnana  sebe-
du ve řa k př ečen ova ní  vlastní čh intuitivní čh a řozumovy čh sčhopností . 
Jako investoř i č asto upada me do tzv. „pasti nadř azenosti“, podle ha me 
selektivní  pame ti a nafouknute mu egu, čoz  na s utvřzuje v př esve dč ení , 
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du ve řa k př ečen ova ní  vlastní čh intuitivní čh a řozumovy čh sčhopností . 
Jako investoř i č asto upada me do tzv. „pasti nadř azenosti“, podle ha me 
selektivní  pame ti a nafouknute mu egu, čoz  na s utvřzuje v př esve dč ení , 
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nezbytny m křokem k řevizi investič ní čh střategií . Klí č ovy m faktořem 
je přa ve  př i povaha lidske  psyčhologie.34 61 

OMYL PŘECEŇOVÁNÍ PŘEDVÍDATELNOSTI 
Omyl př ečen ova ní  př edví datelnosti (angl. fallačy of oveřestimating 
předičtability) je čhyba v přogno zova ní  v du sledku předispoziče ve ř it, 
z e uda losti jsou př edví datelne js í , nez  ve skuteč nosti jsou, a neočhoty 
př ipustit, z e ne kteře  ve či ze sve  podstaty nelze př edví dat vu beč, 
anebo jen velmi obtí z ne . Přojevuje se neřealističky mi oč eka va ní mi 
v situačí čh, kdy př ehlí z í me nebo podčen ujeme na hodnost a obtí z nost 
předikče mnoha uda lostí . Podobne  jako pla novačí  omyl (angl. planning 
fallačy), kteřy  spoč í va  v podčen ova ní  č asu a na kladu  spojeny čh s přo-
jektem, př edstavuje omyl př ečen ova ní  př edví datelnosti tendenči pod-
čen ovat nejistotu a nepř edví datelnost, čoz  mu z e ve st k čhybny m řoz-
hodnutí m a s patne mu ř í zení  řizik.7 62 63 
Chyba př ečen ova ní  př edví datelnosti př i přogno zova ní  mnohdy přa-
mení  z podve dome ho spole ha ní  na heuřistiku řepřezentativnosti, 
kteřa  vede k odhadu m zaloz eny m na podobnosti  se zna my mi vzořy 
nebo steřeotypy. Tento fenome n byl přoka za n v řu zny čh studií čh.7 
Mu z eme by t např í klad př esve dč eni, z e existuje silna  pozitivní  kořelače 
mezi smyslem přo humoř a přu me řny m studijní m vy sledkem. Tento 
př edpoklad mu z e přamenit z předispoziče spojovat si dobřy  smysl 
přo humoř s u spe s ny mi osobnostmi, čoz  je be z ny  steřeotyp. Př estoz e 
ve skuteč nosti takova  kořelače nemusí  existovat, lide  mají  sčhopnost 
„nají t“ vzořy v datečh, jez  faktičky nejsou infořmativní  a mohou by t na -
hodna .7 
Omyl př ečen ova ní  př edví datelnosti, spojeny  s kognitivní mi biasy ovliv-
n ují čí mi finanč ní  řozhodova ní , naba da  na s investořy a tvu řče politik 
k př esve dč ení , z e lze př esne ji př edpove de t pohyby třhu a ekonomičke  
vy sledky, nez  je řea lne  moz ne . Tento omyl mu z e mí t za vaz ne  du sledky, 
vč etne  syste movy čh řizik na finanč ní čh třzí čh.64 65  
Př ehnana  sebedu ve řa (angl. oveřčonfidenče bias) je jední m z klí č ovy čh 
mys lenkovy čh př edsudku , kteře  vedou k omylu př ečen ova ní  př edví da-
telnosti, a tedy k neřealističky m př edpove dí m. Vy sledky vy zkumu uka-
zují , z e př í lis na  sebedu ve řa mu z e ve st k vy znamny m finanč ní m 115500      
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ztřa ta m, přotoz e vlivem ní  tí hneme k podstupova ní  nadme řne ho ři-
zika, aniz  byčhom na lez ite  zva z ili nejistotu obsaz enou v nas ičh př ed-
pove dí čh.64 65 
Př edpojatost k př ečen ova ní  př edví datelnosti ma  v oblasti finančí  vy -
znamne  du sledky, přotoz e je u zče přopojena s tendenčí  investořu  
k nadme řne  sebedu ve ř e a č astokřa t ji posiluje. Investoř i vlivem př e-
sve dč ení  o sve  sčhopnosti spolehlive  př edví dat budoučí  třz ní  vy voj 
mnohdy podstupují  vys s í  řiziko a vedou třh k řu stu čen aktiv nad jejičh 
řea lnou hodnotu, čoz  vytva ř í  třz ní  bubliny. Kdyz  se pak třh vyví jí  jinak, 
nez  investoř i oč eka vali, dočha zí  k přudky m poklesu m a křizí m, kteře  
mohou ohřozit stabilitu finanč ní ho syste mu.37 66 
 

 
Za ve řem te to knihy se křa tče zastavme u zkřeslení  zvane ho nadměrná 
sebedůvěra (zna me  te z  jako př ehnana  sebejistota), jednoho z nejvy -
znamne js í čh a nejbe z ne js í čh emoč ní čh biasu , kteře  na s intuitivne  vede 
k přetrvávání v našich přesvědčeních (angl. belief peřseveřanče).  

C asto souvisí  s př iřozenou podve domou touhou zapu sobit na ostatní  
a vytvoř it si pozitivní  obřaz o sobe . V be z ne m z ivote  je př í kladem sklon 
ve ts iny lidí  hodnotit sve  ř idič ske  sčhopnosti jako nadpřu me řne , př es-
toz e to z logiky ve či není  moz ne .1 5 

Podobne  př i finanč ní čh volba čh a v investova ní  vede př ehnana  sebe-
du ve řa k př ečen ova ní  vlastní čh intuitivní čh a řozumovy čh sčhopností . 
Jako investoř i č asto upada me do tzv. „pasti nadř azenosti“, podle ha me 
selektivní  pame ti a nafouknute mu egu, čoz  na s utvřzuje v př esve dč ení , 
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z e nas e sčhopnosti př i vy be řu akčií  a nač asova ní  třhu jsou vy jimeč ne . 
Ve skuteč nosti vs ak ve ts ina individua lní čh investořu  č iní  řozhodnutí  
v nespřa vny  č as a s patny m sme řem, a př ečen ují  sve  sčhopnosti odhad-
nout budoučí  vy voj třhu. Př ehnana  sebedu ve řa by va  spojova na se 
zkřeslení m sebepř isuzova ní  za sluh, kdy ma m sklon si př ipisovat u spe -
čhy, ale za neu spe čhy vinit vne js í  faktořy, a biasem zpe tne ho po-
hledu (hindsight bias), kdy si vybavujeme hlavne  sve  u spe čhy, za-
tí mčo ma me sklon ignořovat neu spe čhy. Iluze znalostí , tedy do-
mne nka, z e ví me ví če, nez  skuteč ne  ví me, da le zvys uje řiziko čhybny čh 
řozhodnutí , jako je nadme řne  občhodova ní , s patne  nač asova ní  
třhu nebo př ijí ma ní  zbyteč ne  vysoky čh řizik. Př ehnana  sebedu ve řa na-
ví č zvys uje zřanitelnost vu č i finanč ní m podvodu m, přotoz e oslabuje 
řačiona lní  u sudek, čoz  ma  negativní  dopad nejen na individua lní  inves-
tořy, ale i na přofesiona ly, kteř í  i př es sve  na střoje a zkus enosti 
č asto nedoka z í  př ekonat třh.5 37 66  
Tendenče př etřva vat v př esve dč ení čh u zče souvisí  s klamem utope-
ny čh na kladu  (angl. sunk čost fallačy), tedy sklonem setřva vat v nevy -
hodny čh řozhodnutí čh č i přojektečh jen přoto, z e jsme do ničh jiz  in-
vestovali č as, pení ze nebo eneřgii. Tento zkřesleny  pohled 
na s č asto odva dí  od řačiona lní ho př ehodnočení  situače a břa ní  volbe  
leps í čh alteřnativ. V investova ní  se přojevuje např í klad pokřač ova ní m 
ve ztřa tovy čh přojektečh č i zbyteč ny m občhodova ní m. Pokud 
k tomu př ipoč teme tendenči začhova vat status quo a střačh z lí tosti, 
mu z e dojí t k jes te  hlubs í mu zabř ednutí  do s patny čh řozhodnutí  a ne-
řentabilní čh situačí . Jak vy stiz ne  poznamenal Seth Godin: „Vítězové 
končí rychle, končí často a končí bez pocitu viny.“7 
Skuteč ní  ví te zove  nejsou ti, kteř í  nikdy nečhybují , ale ti, kteř í  mají  od-
vahu př iznat si čhyby ve sve m mys lení  a zme nit sme ř vpř ed s jas-
nou myslí  a otevř eny m sřdčem. To je klí č  k př ekona va ní  zkřeslení , svo-
bodne  volbe  a řozumne js í m (nejen) finanč ní m řozhodnutí m.  
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5.3.  KVÍZ  

 
1. Co lidé často ignorují při použití heuristiky  

reprezentativnosti? 
a. Za kladní  přavde podobnosti (za kladní  mí řy) 
b. Osobní  zkus enosti 
č. Emočiona lní  faktořy 
 

2. Kdo a ve kterém roce poprvé popsal heuristiku  
reprezentativnosti? 
a. Shefřin a Statman v řoče 1976 
b. Tveřsky a Kahneman v řoče 1971 
č. Thaleř a Shilleř v řoče 1975 

 
3. Jaké jsou hlavní části heuristiky reprezentativnosti 

podle vědeckých studií? 
a. Přavidlo vyhleda va ní , přavidlo zastavení ,  

přavidlo řozhodova ní  
b. Přavidlo podobnosti, přavidlo dostupnosti, 

přavidlo konzistenče 
č. Přavidlo intuiče, přavidlo zkus enosti, přavidlo řeflexe 
 

4. Který výrok není správný? 
a. Zkus enosti mohou pozitivne  ovlivnit řozhodova ní  

v konzistentní m kontextu, ale v dynamičke m přostř edí  
mohou př ispí vat k řigidní mu mys lení .  

b. Heuřistika řepřezentativnosti na s vede k posuzova ní  
přavde podobnosti uda lostí  na za klade  toho, jak moč 
se podobají  nas im sta vají čí m steřeotypní m př edsta-
va m.  

č. Intuiče nema  vliv na řozhodova ní  v dynamičky čh přo-
stř edí čh  
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z e nas e sčhopnosti př i vy be řu akčií  a nač asova ní  třhu jsou vy jimeč ne . 
Ve skuteč nosti vs ak ve ts ina individua lní čh investořu  č iní  řozhodnutí  
v nespřa vny  č as a s patny m sme řem, a př ečen ují  sve  sčhopnosti odhad-
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zkřeslení m sebepř isuzova ní  za sluh, kdy ma m sklon si př ipisovat u spe -
čhy, ale za neu spe čhy vinit vne js í  faktořy, a biasem zpe tne ho po-
hledu (hindsight bias), kdy si vybavujeme hlavne  sve  u spe čhy, za-
tí mčo ma me sklon ignořovat neu spe čhy. Iluze znalostí , tedy do-
mne nka, z e ví me ví če, nez  skuteč ne  ví me, da le zvys uje řiziko čhybny čh 
řozhodnutí , jako je nadme řne  občhodova ní , s patne  nač asova ní  
třhu nebo př ijí ma ní  zbyteč ne  vysoky čh řizik. Př ehnana  sebedu ve řa na-
ví č zvys uje zřanitelnost vu č i finanč ní m podvodu m, přotoz e oslabuje 
řačiona lní  u sudek, čoz  ma  negativní  dopad nejen na individua lní  inves-
tořy, ale i na přofesiona ly, kteř í  i př es sve  na střoje a zkus enosti 
č asto nedoka z í  př ekonat třh.5 37 66  
Tendenče př etřva vat v př esve dč ení čh u zče souvisí  s klamem utope-
ny čh na kladu  (angl. sunk čost fallačy), tedy sklonem setřva vat v nevy -
hodny čh řozhodnutí čh č i přojektečh jen přoto, z e jsme do ničh jiz  in-
vestovali č as, pení ze nebo eneřgii. Tento zkřesleny  pohled 
na s č asto odva dí  od řačiona lní ho př ehodnočení  situače a břa ní  volbe  
leps í čh alteřnativ. V investova ní  se přojevuje např í klad pokřač ova ní m 
ve ztřa tovy čh přojektečh č i zbyteč ny m občhodova ní m. Pokud 
k tomu př ipoč teme tendenči začhova vat status quo a střačh z lí tosti, 
mu z e dojí t k jes te  hlubs í mu zabř ednutí  do s patny čh řozhodnutí  a ne-
řentabilní čh situačí . Jak vy stiz ne  poznamenal Seth Godin: „Vítězové 
končí rychle, končí často a končí bez pocitu viny.“7 
Skuteč ní  ví te zove  nejsou ti, kteř í  nikdy nečhybují , ale ti, kteř í  mají  od-
vahu př iznat si čhyby ve sve m mys lení  a zme nit sme ř vpř ed s jas-
nou myslí  a otevř eny m sřdčem. To je klí č  k př ekona va ní  zkřeslení , svo-
bodne  volbe  a řozumne js í m (nejen) finanč ní m řozhodnutí m.  
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5.3.  KVÍZ  

 
1. Co lidé často ignorují při použití heuristiky  

reprezentativnosti? 
a. Za kladní  přavde podobnosti (za kladní  mí řy) 
b. Osobní  zkus enosti 
č. Emočiona lní  faktořy 
 

2. Kdo a ve kterém roce poprvé popsal heuristiku  
reprezentativnosti? 
a. Shefřin a Statman v řoče 1976 
b. Tveřsky a Kahneman v řoče 1971 
č. Thaleř a Shilleř v řoče 1975 

 
3. Jaké jsou hlavní části heuristiky reprezentativnosti 

podle vědeckých studií? 
a. Přavidlo vyhleda va ní , přavidlo zastavení ,  

přavidlo řozhodova ní  
b. Přavidlo podobnosti, přavidlo dostupnosti, 

přavidlo konzistenče 
č. Přavidlo intuiče, přavidlo zkus enosti, přavidlo řeflexe 
 

4. Který výrok není správný? 
a. Zkus enosti mohou pozitivne  ovlivnit řozhodova ní  

v konzistentní m kontextu, ale v dynamičke m přostř edí  
mohou př ispí vat k řigidní mu mys lení .  

b. Heuřistika řepřezentativnosti na s vede k posuzova ní  
přavde podobnosti uda lostí  na za klade  toho, jak moč 
se podobají  nas im sta vají čí m steřeotypní m př edsta-
va m.  

č. Intuiče nema  vliv na řozhodova ní  v dynamičky čh přo-
stř edí čh  
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Co je příčinou extrapolačního zkreslení a jak může 
ovlivnit naše rozhodování ve finančním kontextu?  
a. Extřapolač ní  zkřeslení  je emočiona lní  zkřat, kteřy  

vznika  zanedba va ní m vs ečh statističky čh u daju  
a spole ha ní m se vy hřadne  na intuitivní  hodnočení , 
jez  vede k neobjektivní m za ve řu m. Mu z e zpu sobit, z e 
jako investoř i př ehlí z í me du lez ite  faktořy a př ečen u-
jeme př í lez itosti bez ohledu na objektivní  přavde po-
dobnosti. 

b. Extřapolač ní  zkřeslení  je emočiona lní  zkřat, kdy lide  
nebeřou v u vahu nove  infořmače a opí řají  se pouze 
o histořičke  u daje. Tento př í stup mu z e ve st k tomu, z e 
investoř i ignořují  aktua lní  zme ny v třhu a zame ř ují  se 
pouze na dlouhodobe  třendy. 

č. Extřapolač ní  je kognitivní  zkřat, kteřy  vyčha zí  z heu-
řistiky řepřezentativnosti, kteřa  na s nava dí  k extřa-
polači neda vny čh vzořu  do budoučnosti, aniz  byčhom 
zohlednili objektivní  přavde podobnosti. Ve finanč ní m 
kontextu mu z e nava de t k fales ne  ví ř e, z e minulost se 
bude vz dy opakovat. 
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5.4. ŘEŠENÉ PROBLÉMY  

 
1. Souvisí extrapolační zkreslení s biasem zanedbání 

základní sazby?  

ODPOVĚĎ 

Ano, existuje přopojení  mezi extřapolač ní m zkřeslení m a bia-
sem zanedba ní  za kladní  sazby. Vliv extřapolač ní ho zkřeslení  
a biasu zanedba ní  za kladní  sazby lze ve finanč ní m kon-
textu ilustřovat. 
ANALÝZA 

Extřapolač ní  zkřeslení  se ty ka  na čhylnosti k př edpokladu, z e 
aktua lní  vzořy a třendy budou pokřač ovat i do budoučna. Ji-
ny mi slovy, tí hneme k přojektova ní  neda vny čh uda lostí  
nebo třendu  do budoučnosti, aniz  byčhom břali v u vahu moz -
nost, z e se podmí nky mohou zme nit nebo z e třend nemusí  by t 
udřz itelny . 
Bias zanedba ní  za kladní  sazby se ty ka  tendenče ignořovat za -
kladní  statističke  infořmače nebo za kladní  přavde podobnosti 
(tzv. za kladní  sazbu) př i hodnočení  přavde podobnosti uřč i-
te ho vy sledku. Pokud např í klad ví me, z e uřč ita  uda lost je 
vza čna  v čelkove  populači, ale př i hodnočení  přavde podob-
nosti vy skytu uda losti tento za kladní  u daj př ehlí z í me, dočha zí  
k biasu zanedba ní  za kladní  sazby. 
Oba tyto biasy mohou ovlivnit nas e řozhodova ní  a naba dat 
k čhybny m řozhodnutí m, přotoz e nebeřou v potaz du lez ite  
statističke  infořmače nebo př ehnane  zdu řazn ují  neda vne  
nebo aktua lní  třendy, ale řu zny mi zpu soby.  
Extřapolač ní  zkřeslení  na s mu z e ve st k tomu, z e se zame ř u-
jeme pouze na neda vne  třendy, aniz  byčhom břali v u vahu za -
kladní  statističke  infořmače, jako je dlouhodoba  přu me řna  vy -
konnost nebo za kladní  přavde podobnost. Pokud např í klad 
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Co je příčinou extrapolačního zkreslení a jak může 
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a spole ha ní m se vy hřadne  na intuitivní  hodnočení , 
jez  vede k neobjektivní m za ve řu m. Mu z e zpu sobit, z e 
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5.4. ŘEŠENÉ PROBLÉMY  

 
1. Souvisí extrapolační zkreslení s biasem zanedbání 

základní sazby?  

ODPOVĚĎ 

Ano, existuje přopojení  mezi extřapolač ní m zkřeslení m a bia-
sem zanedba ní  za kladní  sazby. Vliv extřapolač ní ho zkřeslení  
a biasu zanedba ní  za kladní  sazby lze ve finanč ní m kon-
textu ilustřovat. 
ANALÝZA 

Extřapolač ní  zkřeslení  se ty ka  na čhylnosti k př edpokladu, z e 
aktua lní  vzořy a třendy budou pokřač ovat i do budoučna. Ji-
ny mi slovy, tí hneme k přojektova ní  neda vny čh uda lostí  
nebo třendu  do budoučnosti, aniz  byčhom břali v u vahu moz -
nost, z e se podmí nky mohou zme nit nebo z e třend nemusí  by t 
udřz itelny . 
Bias zanedba ní  za kladní  sazby se ty ka  tendenče ignořovat za -
kladní  statističke  infořmače nebo za kladní  přavde podobnosti 
(tzv. za kladní  sazbu) př i hodnočení  přavde podobnosti uřč i-
te ho vy sledku. Pokud např í klad ví me, z e uřč ita  uda lost je 
vza čna  v čelkove  populači, ale př i hodnočení  přavde podob-
nosti vy skytu uda losti tento za kladní  u daj př ehlí z í me, dočha zí  
k biasu zanedba ní  za kladní  sazby. 
Oba tyto biasy mohou ovlivnit nas e řozhodova ní  a naba dat 
k čhybny m řozhodnutí m, přotoz e nebeřou v potaz du lez ite  
statističke  infořmače nebo př ehnane  zdu řazn ují  neda vne  
nebo aktua lní  třendy, ale řu zny mi zpu soby.  
Extřapolač ní  zkřeslení  na s mu z e ve st k tomu, z e se zame ř u-
jeme pouze na neda vne  třendy, aniz  byčhom břali v u vahu za -
kladní  statističke  infořmače, jako je dlouhodoba  přu me řna  vy -
konnost nebo za kladní  přavde podobnost. Pokud např í klad 
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investiče vykazuje křa tkodobe  vysoke  vy nosy, mu z eme ignořo-
vat její  dlouhodobou přu me řnou vy konnost (za kladní  saz- bu) 
a př edpokla dat, z e aktua lní  třend bude pokřač ovat.  
Bias zanedba ní  za kladní  sazby mu z e vzniknout př i spole ha ní  
na řepřezentativnost konkře tní ho př í padu v řa mči s iřs í  popu-
lače a  zanedba vají  za kladní  sazby, kteřa  by mohla naznač it, z e 
dany  př í pad není  typičky . Extřapolač ní  zkřeslení  mu z e 
tento jev zhořs it posí lení m nas ičh př edpokladu  o pokřač ova ní  
aktua lní čh třendu  bez ohledu na za kladní  sazbu. 
Ve finanč ní m kontextu mohou investoř i např í klad vide t, z e ak-
čie neda vno vzřostly (extřapolač ní  zkřeslení ), ale opomí jí , z e 
ve ts ina akčií  v minulosti neme la takove  vy kony (zanedba ní  za -
kladní  sazby). To mu z e naba dat k př ečen ova ní  přavde podob-
nosti, z e řu st bude pokřač ovat. 

 
2. Přečtěte si následující příběh. 

Je pravděpodobnější, že by vysokoškolský student ekono-
micky zaměřeného programu, jenž má za úkol odhadnout 
očekávané výnosy z investic od dvou firem, odhadoval 
vyšší budoucí výnosy známému výrobci počítačů (např. 
Dell) s výbornou pověstí na trhu než společnosti s nejas-
nou reputací, o které slyší poprvé (např. Unisys) a má z ní 
spíše neutrální či negativní pocit? Mohou i lidé se zna-
lostmi financí podléhat kognitivní heuristice reprezenta-
tivnosti a mohou jí být ovlivněny jejich finanční volby a in-
vestiční doporučení? 

ODPOVĚĎ 

Vy sledky vy zkumu  ukazují , z e i lide  se znalostmi finančí , 
jako jsou studenti ekonomičky čh fakult, mají  sklon podve do-
me  podle hat kognitivní  zkřatče řepřezentativnosti.  
V du sledku toho mohou č init subjektivní  odhady, kteře  mo-
hou ve st k čhybny m investič ní m řozhodnutí m.  
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Jak uva dí  Heřsh Shefřin, i ti nejleps í  investoř i z Wall Střeet 
a finanč ní  přaktiči de lají  čhyby, kdyz  jsou č asto neve domky 
ovlivne ni na čhylností  podle hat heuřistika m a souvisejí čí m 
zkřeslení m, kteře  jim zaujetí m, př ehnany m sebeve domí m 
a emočemi zatemní  u sudek.35 67 68 69 
Pouz í va ní  finanč ní čh modelu  je přoto du lez ite  přo zí ska ní  
objektivizovane js í ho pohledu na oč eka vane  vy nosy a řizika 
spojena  s investičemi, zmí řne ní  osobní čh př edsudku  a leps í  
zohledne ní  skuteč ny čh třz ní čh řizik.  

ANALÝZA 

V expeřimentu z řoku 1995, kteřy  zkoumal vliv kognitivní  
zkřatky řepřezentativnosti na investič ní  řozhodova ní , se 
Sheffřin a Statman zame ř ili na investořy a vysokos kolske  
studenty znale  v oblasti tečhnologií  a investič. Bylo totiz  oč e-
ka va no, z e jejičh odbořne  znalosti a zkus enosti poskytnou ře-
levantní  pohled na oč eka vane  vy nosy akčií  společ ností , 
jako jsou Dell a Unisys. 70  
Jejičh vy sledky vs ak uka zaly, z e vysokos kols tí  studenti zame -
ř ení  na podnika ní  zpřavidla odhadovali vys s í  vy nosy 
přo zna me  společ nosti s dobřou pove stí  jako Dell. Zatí mčo 
me ne  zna me  společ nosti jako Unisys byly vní ma ny jako 
me ne  vy nosne  investiče. Tento jev byl zpu soben ovlivne ní m 
řozhodova ní  studentu  povřčhní mi znaky a steřeotypy, tedy 
image společ nosti, spí s e nez  objektivní mi u daji. 
Model CAPM, kteřy  vyuz í va  objektivní  data a zohledn uje ři-
ziko investiče, př edpoví dal oč eka vane  vy nosy přo Dell ve 
vy s i 19,1 % a přo Unisys ve vy s i 21,7 % - vy sledky naznač ují , 
z ez e me ne  zna ma  společ nost mu z e mí t vys s í  oč eka vane  vy -
nosy nez  zna ma  společ nost, čoz  je v řozpořu s intuitivní mi 
odhady studentu . Studenti me li tendenči př ečen ovat vy nosy 
„dobřy čh“ společ ností  a podčen ovat vy nosy me ne  zna my čh č i 
negativne  vní many čh společ ností , čoz  je typičky m př í kladem 
heuřistiky řepřezentativnosti.  
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nosti, z e řu st bude pokřač ovat. 

 
2. Přečtěte si následující příběh. 

Je pravděpodobnější, že by vysokoškolský student ekono-
micky zaměřeného programu, jenž má za úkol odhadnout 
očekávané výnosy z investic od dvou firem, odhadoval 
vyšší budoucí výnosy známému výrobci počítačů (např. 
Dell) s výbornou pověstí na trhu než společnosti s nejas-
nou reputací, o které slyší poprvé (např. Unisys) a má z ní 
spíše neutrální či negativní pocit? Mohou i lidé se zna-
lostmi financí podléhat kognitivní heuristice reprezenta-
tivnosti a mohou jí být ovlivněny jejich finanční volby a in-
vestiční doporučení? 

ODPOVĚĎ 

Vy sledky vy zkumu  ukazují , z e i lide  se znalostmi finančí , 
jako jsou studenti ekonomičky čh fakult, mají  sklon podve do-
me  podle hat kognitivní  zkřatče řepřezentativnosti.  
V du sledku toho mohou č init subjektivní  odhady, kteře  mo-
hou ve st k čhybny m investič ní m řozhodnutí m.  
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Jak uva dí  Heřsh Shefřin, i ti nejleps í  investoř i z Wall Střeet 
a finanč ní  přaktiči de lají  čhyby, kdyz  jsou č asto neve domky 
ovlivne ni na čhylností  podle hat heuřistika m a souvisejí čí m 
zkřeslení m, kteře  jim zaujetí m, př ehnany m sebeve domí m 
a emočemi zatemní  u sudek.35 67 68 69 
Pouz í va ní  finanč ní čh modelu  je přoto du lez ite  přo zí ska ní  
objektivizovane js í ho pohledu na oč eka vane  vy nosy a řizika 
spojena  s investičemi, zmí řne ní  osobní čh př edsudku  a leps í  
zohledne ní  skuteč ny čh třz ní čh řizik.  

ANALÝZA 

V expeřimentu z řoku 1995, kteřy  zkoumal vliv kognitivní  
zkřatky řepřezentativnosti na investič ní  řozhodova ní , se 
Sheffřin a Statman zame ř ili na investořy a vysokos kolske  
studenty znale  v oblasti tečhnologií  a investič. Bylo totiz  oč e-
ka va no, z e jejičh odbořne  znalosti a zkus enosti poskytnou ře-
levantní  pohled na oč eka vane  vy nosy akčií  společ ností , 
jako jsou Dell a Unisys. 70  
Jejičh vy sledky vs ak uka zaly, z e vysokos kols tí  studenti zame -
ř ení  na podnika ní  zpřavidla odhadovali vys s í  vy nosy 
přo zna me  společ nosti s dobřou pove stí  jako Dell. Zatí mčo 
me ne  zna me  společ nosti jako Unisys byly vní ma ny jako 
me ne  vy nosne  investiče. Tento jev byl zpu soben ovlivne ní m 
řozhodova ní  studentu  povřčhní mi znaky a steřeotypy, tedy 
image společ nosti, spí s e nez  objektivní mi u daji. 
Model CAPM, kteřy  vyuz í va  objektivní  data a zohledn uje ři-
ziko investiče, př edpoví dal oč eka vane  vy nosy přo Dell ve 
vy s i 19,1 % a přo Unisys ve vy s i 21,7 % - vy sledky naznač ují , 
z ez e me ne  zna ma  společ nost mu z e mí t vys s í  oč eka vane  vy -
nosy nez  zna ma  společ nost, čoz  je v řozpořu s intuitivní mi 
odhady studentu . Studenti me li tendenči př ečen ovat vy nosy 
„dobřy čh“ společ ností  a podčen ovat vy nosy me ne  zna my čh č i 
negativne  vní many čh společ ností , čoz  je typičky m př í kladem 
heuřistiky řepřezentativnosti.  
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Tento řozdí l mezi subjektivní mi odhady a objektivní mi vy po-
č ty ukazuje na du lez itost vyuz í va ní  finanč ní čh modelu , 
jako je CAPM, př i investič ní m řozhodova ní . Tyto modely po-
ma hají  eliminovat osobní  př edsudky a poskytují  př esne js í  
odhady na za klade  řea lny čh třz ní čh podmí nek a řizik, čoz  je 
klí č ove  přo př ijí ma ní  infořmovany čh a řačiona lní čh investič -
ní čh řozhodnutí . 

 
3. Jak se nazývá myšlenková chyba, kdy věříme, že po sérii 

proher musí přijít výhra? Uveďte konkrétní příklady 
této myšlenkové chyby a specifikujte, jak se liší od souvi-
sející myšlenkové chyby, kdy můžeme podléhat přesvěd-
čení, že po sérii výsledků musí nutně přijít zvrat. 

ODPOVĚĎ 

Omyl hazařdní ho hřa č e je mylne  př esve dč ení , z e po se řii vy -
sledku  musí  př ijí t opač ny  vy sledek.  
Tento omyl v u sudku vyčha zí  z ví řy, z e na hoda se „vyřovna va “ 
v křa tke m období .  
Omyl hazařdní ho hřa č e se př i hazařdní čh hřa čh přojevuje č as-
ty m podle ha ní m hřa č u  ve ř it, z e po se řii č eřveny čh č í sel v řu-
lete  musí  př ijí t č eřne . Podobne  v investič ní m kontextu jde 
o čhybu v u sudku, kdyz  mají  investoř i sklon oč eka vat, z e po se -
řii pozitivní čh vy nosu  na akčiove m třhu musí  na sledovat po-
kles. Omyl v nespřa vne m vní ma ní  křa tkodoby čh vy kyvu  
jako dlouhodoby čh třendu  a př ečen ova ní  přavde podobnosti 
kořekče po se řii pozitivní čh nebo negativní čh vy sledku  by va  
take  spojova n s finanč ní mi křizemi. 
Opakem omylu hazařdní ho hřa č e je omyl hořke  řuky. Omyl 
hořke  řuky je klamna  př edstava, z e neda vna  vy hřa zvys uje 
s anči na dals í  se řii vy heř.  
Obe  tyto čhyby v u sudku přavde podobností  jsou du sledkem 
zpřavidla podve dome ho spole ha ní  se na heuřistiku řepřezen-115588      
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tativnosti, jez  na s vede k př ečen ova ní  vlivu minuly čh uda lostí  
na budoučí  vy sledky, a to i u uda lostí , kteře  jsou ve skuteč nosti 
na sobe  neza visle .  
Obe  u sudkove  čhyby v odhadečh přavde podobností  jsou du -
sledkem přavde podobností  jsou du sledkem heuřistiky řepře-
zentativnosti, kteřa  př ispí va  k př ečen ova ní  vlivu minuly čh 
uda lostí  na budoučí  vy sledky, i kdyz  jsou tyto uda losti na hodne  
a neza visle  na př edčhozí čh (např í klad kaz de  otoč ení  kola řu-
lety je neza visle  na tom př edčhozí m). 
V du sledku toho mu z eme podle hat mylne mu př esve dč ení , z e 
křa tkodobe  vy sledky se budou zařuč ene  vřačet k přu me řu 
nebo pokřač ovat v př edčhozí m třendu, čoz  ve skuteč nosti 
u na hodny čh uda lostí  není  přavda. 
REFLEXE 

Lze minimalizovat vliv kognitivní čh čhyb, jako jsou omyl ha-
zařdní ho hřa č e a omyl hořke  řuky, zame ř ení m na objektivní  
data a řačiona lní  analy zu, mí sto abyčhom se ř í dili subjektiv-
ní mi počity a intuitivní mi př esve dč ení mi? 

 
4. Představte si, že jako investiční analytik máte přístup 

k průzkumu časopisu Fortune, který vám odhalí zvláštní 
vzorce chování investorů při hodnocení akcií. Zjišťujete, 
že respondenti v průzkumu hodnotí akcie tak, že velké 
společnosti s nízkým poměrem book-to-market považují 
za „dobré společnosti“, a zároveň věří, že „dobré akcie“ 
jsou automaticky akcie těchto „dobrých firem”. Zamýš-
líte se, že tento pohled kontrastuje s empirickými dů-
kazy ukazujícími, že ve skutečnosti často vyšší výnosy 
poskytují akcie menších společností s vyšším poměrem 
book-to-market.  

Který myšlenkový vzorec může pomoci vysvětlit, proč 
měli respondenti v průzkumu sklon automaticky pova-
žovat velké společnosti za “dobré” investice ve srovnání 
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tativnosti, jez  na s vede k př ečen ova ní  vlivu minuly čh uda lostí  
na budoučí  vy sledky, a to i u uda lostí , kteře  jsou ve skuteč nosti 
na sobe  neza visle .  
Obe  u sudkove  čhyby v odhadečh přavde podobností  jsou du -
sledkem přavde podobností  jsou du sledkem heuřistiky řepře-
zentativnosti, kteřa  př ispí va  k př ečen ova ní  vlivu minuly čh 
uda lostí  na budoučí  vy sledky, i kdyz  jsou tyto uda losti na hodne  
a neza visle  na př edčhozí čh (např í klad kaz de  otoč ení  kola řu-
lety je neza visle  na tom př edčhozí m). 
V du sledku toho mu z eme podle hat mylne mu př esve dč ení , z e 
křa tkodobe  vy sledky se budou zařuč ene  vřačet k přu me řu 
nebo pokřač ovat v př edčhozí m třendu, čoz  ve skuteč nosti 
u na hodny čh uda lostí  není  přavda. 
REFLEXE 

Lze minimalizovat vliv kognitivní čh čhyb, jako jsou omyl ha-
zařdní ho hřa č e a omyl hořke  řuky, zame ř ení m na objektivní  
data a řačiona lní  analy zu, mí sto abyčhom se ř í dili subjektiv-
ní mi počity a intuitivní mi př esve dč ení mi? 

 
4. Představte si, že jako investiční analytik máte přístup 

k průzkumu časopisu Fortune, který vám odhalí zvláštní 
vzorce chování investorů při hodnocení akcií. Zjišťujete, 
že respondenti v průzkumu hodnotí akcie tak, že velké 
společnosti s nízkým poměrem book-to-market považují 
za „dobré společnosti“, a zároveň věří, že „dobré akcie“ 
jsou automaticky akcie těchto „dobrých firem”. Zamýš-
líte se, že tento pohled kontrastuje s empirickými dů-
kazy ukazujícími, že ve skutečnosti často vyšší výnosy 
poskytují akcie menších společností s vyšším poměrem 
book-to-market.  

Který myšlenkový vzorec může pomoci vysvětlit, proč 
měli respondenti v průzkumu sklon automaticky pova-
žovat velké společnosti za “dobré” investice ve srovnání 
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s menšími společnostmi, ačkoliv menší akcie vykazovaly 
vyšší poměr book-to-market a dlouhodobě poskytovaly 
vyšší výnosy?  

 

ODPOVĚĎ 

Omyl hořke  řuky spoč í va  v mylne  ví ř e, z e u spe čh z minulosti 
bude pokřač ovat. To vede investořy k přefeřova ní  velky čh, 
zna my čh fiřem na za klade  minuly čh vy sledku , ač koliv data na-
znač ují , z e mens í  fiřmy mohou př ina s et vys s í  vy nosy. Vy zkum 
Shefřina a Statmana36 uka zal, jak investoř i ignořují  řizika a vy -
nosy mens í čh akčií  kvu li př edsudku m spojeny m s minuly mi 
u spe čhy velky čh společ ností . 
ANALÝZA 

Heuřistika řepřezentativnosti a souvisejí čí  klam hořke  řuky 
na m napoma hají  počhopit, přoč  se př i hodnočení  a vy be řu ak-
čií  č asto ř í dí me na za klade  steřeotypu . Investoř i, podobne  
jako v př edčhozí m př í klade  studenti, mají  sklon spole hat se 
na heuřistiku řepřezentativnosti a podle hat klamu hořke  řuky, 
čoz  vede k př iřozene  předispoziči přefeřovat společ nosti, jez  
se jeví  jako u spe s ne  (např . jednodus e přoto, z e jde o velke , 
dobř e ř í zene  fiřmy), a př ehlí z et potenčia lne  vy nosne  investiče 
do společ ností  s mens í  řeputačí  (me ne  zna my čh fiřem). 
To mu z e zpu sobit, z e se investoř i vyhy bají  investičí m do hod-
notovy čh společ ností (s)malou kapitalizačí  (mens í čh společ -
ností ), kteře  vs ak histořičky mohly př ina s et leps í  vy nosy.  
Mí sto toho, aby řespondenti přu zkumu č asopisu Fortune zva-
z ovali s iřs í  spektřum faktořu  a dat, jako je např í klad mí řa sys-
tematičke ho řizika me ř ena  beta koefičientem (te z  volati-
lita akčie), spolehli se na ví řu, z e „dobře  akčie“ jsou spojene  
s „dobřy mi společ nostmi“ - čoz  jsou podle ve ts iny investořu  
obvykle velke  a zna me  fiřmy.  
To ma  souvislost s omylem hořke  řuky, jenz  spoč í va  v notne  
mylne  ví ř e, z e u spe čh z minulosti bude pokřač ovat. 
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To podne čuje investořy k přefeřova ní  velky čh, zna my čh fiřem 
na za klade  minuly čh vy sledku , př estoz e data naznač ují , z e 
mens í  fiřmy mohou př ina s et vys s í  vy nosy.  
Vy zkum Shefřina a Statmana ukazuje, jak investoř i př ehlí z í  ři-
zika a vy nosy mens í čh akčií  kvu li př edsudku m spojeny m s mi-
nuly mi u spe čhy velky čh společ ností . 
R ada řespondentu  v přu zkumu upř ednostn ovala sve  př ed-
stavy o u spe čhu velky čh společ ností  v du sledku steřeotyp-
ní ho mys lení  podve domy m spole ha ní m se na heuřistiku  
řepřezentativnosti. Př iřozene  přoto povaz ovali velke  fiřmy (ač  
s ní zky m pome řem u č etní  hodnoty k třz ní  hodnote ) za „dobře  
společ nosti“ a jejičh akčie za „dobře  investiče“ a ignořovali 
data o mens í čh společ nostečh s vys s í m pome řem book-to-
mařket př ina s ejí čí m vys s í  vy nosy.  
Počhopení  tí hnutí  investořu  (zejme na tzv. „noise investořu “) 
k podle ha ní  zkřeslení m souvisejí čí čh s heuřistikou řepřezen-
tativnosti (v du sledku steřeotypní ho mys lení ) na m mu z e po-
moči vysve tlit, přoč  matematičke  modely vyvinute  přo očen o-
va ní  kapita lovy čh aktiv (jako je např í klad CAPM, kteřy  př ed-
pokla da , z e vys s í  řiziko  by me lo př ina s et vys s í  vy nosy) 
mnohdy nefungují  v přaxi. Mnoho investořu  totiz  nepř ijí ma  in-
vestič ní  řozhodnutí  č iste  řačiona lne . Mí sto toho se nečha vají  
ovlivnit svy mi př edsudky a steřeotypní m mys lení m. To zna-
mena , z e např í klad přefeřují  investiče do velky čh, zna my čh 
společ ností , přotoz e je vní mají  jako „dobře “ investiče, i kdyz  
to nemusí  by t podloz eno daty. Tento intuitivní  sklon opomí jí  
klí č ove  faktořy jako řiziko a vede k tomu, z e v přaxi neexistuje 
silny  vztah mezi řizikem a vy nosy, jak by CAPM model př edpo-
kla dal. 
REFLEXE 
Vybeřte si dve  společ nosti, jednu s vysoky m hodnočení m ana-
lytiku  a dřuhou s ní zky m hodnočení m.  
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se jeví  jako u spe s ne  (např . jednodus e přoto, z e jde o velke , 
dobř e ř í zene  fiřmy), a př ehlí z et potenčia lne  vy nosne  investiče 
do společ ností  s mens í  řeputačí  (me ne  zna my čh fiřem). 
To mu z e zpu sobit, z e se investoř i vyhy bají  investičí m do hod-
notovy čh společ ností (s)malou kapitalizačí  (mens í čh společ -
ností ), kteře  vs ak histořičky mohly př ina s et leps í  vy nosy.  
Mí sto toho, aby řespondenti přu zkumu č asopisu Fortune zva-
z ovali s iřs í  spektřum faktořu  a dat, jako je např í klad mí řa sys-
tematičke ho řizika me ř ena  beta koefičientem (te z  volati-
lita akčie), spolehli se na ví řu, z e „dobře  akčie“ jsou spojene  
s „dobřy mi společ nostmi“ - čoz  jsou podle ve ts iny investořu  
obvykle velke  a zna me  fiřmy.  
To ma  souvislost s omylem hořke  řuky, jenz  spoč í va  v notne  
mylne  ví ř e, z e u spe čh z minulosti bude pokřač ovat. 
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To podne čuje investořy k přefeřova ní  velky čh, zna my čh fiřem 
na za klade  minuly čh vy sledku , př estoz e data naznač ují , z e 
mens í  fiřmy mohou př ina s et vys s í  vy nosy.  
Vy zkum Shefřina a Statmana ukazuje, jak investoř i př ehlí z í  ři-
zika a vy nosy mens í čh akčií  kvu li př edsudku m spojeny m s mi-
nuly mi u spe čhy velky čh společ ností . 
R ada řespondentu  v přu zkumu upř ednostn ovala sve  př ed-
stavy o u spe čhu velky čh společ ností  v du sledku steřeotyp-
ní ho mys lení  podve domy m spole ha ní m se na heuřistiku  
řepřezentativnosti. Př iřozene  přoto povaz ovali velke  fiřmy (ač  
s ní zky m pome řem u č etní  hodnoty k třz ní  hodnote ) za „dobře  
společ nosti“ a jejičh akčie za „dobře  investiče“ a ignořovali 
data o mens í čh společ nostečh s vys s í m pome řem book-to-
mařket př ina s ejí čí m vys s í  vy nosy.  
Počhopení  tí hnutí  investořu  (zejme na tzv. „noise investořu “) 
k podle ha ní  zkřeslení m souvisejí čí čh s heuřistikou řepřezen-
tativnosti (v du sledku steřeotypní ho mys lení ) na m mu z e po-
moči vysve tlit, přoč  matematičke  modely vyvinute  přo očen o-
va ní  kapita lovy čh aktiv (jako je např í klad CAPM, kteřy  př ed-
pokla da , z e vys s í  řiziko  by me lo př ina s et vys s í  vy nosy) 
mnohdy nefungují  v přaxi. Mnoho investořu  totiz  nepř ijí ma  in-
vestič ní  řozhodnutí  č iste  řačiona lne . Mí sto toho se nečha vají  
ovlivnit svy mi př edsudky a steřeotypní m mys lení m. To zna-
mena , z e např í klad přefeřují  investiče do velky čh, zna my čh 
společ ností , přotoz e je vní mají  jako „dobře “ investiče, i kdyz  
to nemusí  by t podloz eno daty. Tento intuitivní  sklon opomí jí  
klí č ove  faktořy jako řiziko a vede k tomu, z e v přaxi neexistuje 
silny  vztah mezi řizikem a vy nosy, jak by CAPM model př edpo-
kla dal. 
REFLEXE 
Vybeřte si dve  společ nosti, jednu s vysoky m hodnočení m ana-
lytiku  a dřuhou s ní zky m hodnočení m.  
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Na za klade  te čhto hodnočení  a dals í čh dostupny čh infořmačí  
o společ nostečh odhadne te, kteřa  z ničh bude mí t leps í  inves-
tič ní  vy konnost. Na sledne  pořovnejte svu j odhad s histořič-
ky mi vy kony te čhto společ ností .  
Zaznamenejte, jak se va s  odhad shoduje, nebo řozčha zí  s řeali-
tou, a zvaz te mí řu vlivu heuřistiky řepřezentativnosti na vas e 
řozhodova ní . 
K ZAMYŠLENÍ 

Vysoke  hodnočení  kvality ř í zení  a dals í čh atřibutu , jako je ino-
vativnost nebo odpove dnost vu č i společ nosti, mu z e ve st k za -
ve řu, z e společ nost s vysoky m hodnočení m bude mí t leps í  in-
vestič ní  vy konnost. Naopak společ nost s niz s í m hodnočení m 
mu z e by t vní ma na jako řizikove js í  a me ne  vy nosna . 
Histořička  data mohou uka zat, z e společ nosti s ní zky m hodno-
čení m (např . hodnotove  fiřmy s malou kapitalizačí )  
mohou př ekona vat vy konnost společ ností  s vysoky m hodno-
čení m (např . velke  řu stove  fiřmy). Tento vy sledek je v řoz-
pořu s intuitivní mi odhady, kteře  mohou favořizovat společ -
nosti s pozitivní  image. 

 
5. Jste členem výzkumného týmu, jenž se ve finanční in-

stituci zabývá investičními rozhodnutími klientů. 
Co je podle vás pravděpodobnější? Bude více  
investorů investujících do akciového trhu (Tvrzení 
A), nebo investujících do akciového trhu a zároveň se 
zajímajících o ekologické projekty (Tvrzení B)?  

ANALÝZA 

Cí lem te to u lohy bylo řozpoznat končept konjunkč ní ho klamu 
a zamyslet se nad vlastní mi odhady v investič ní m kontextu. 
Tento klam mu z e nastat, kdyz  lide  intuitivne  posuzují  přavde -
podobnost dvou uda lostí  (např . investiče do akčií  a za jem 
o ekologičke  přojekty) jako vys s í  nez  přavde podobnost jedne  116622      
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uda losti (např . investiče do akčiove ho třhu). Odhadova ní m 
přavde podobností  a zamy s lení m se nad svy m mys lení m ma me 
sklon se sta vat ví če ve domy mi vlivu zkřeslení  na nas e u sudky. 
 

REFLEXE 

Je moz ne , z e jste řozva z ne  př iř adili vys s í  přavde podobnost 
Tvřzení  A nez  Tvřzení  B. Pokud ano, pak jste nespadli do kon-
junkč ní ho klamu. Klam nasta va  př i ví ř e, z e přavde podobnost 
konjunkče (dve  uda losti se vyskytují  souč asne ) je vys s í  nez  
přavde podobnost jednotlive  uda losti. Tedy v tomto př í pade  by 
to znamenalo mylne  př edjí mat, z e je přavde podobne js í , z e in-
vestoř investuje do akčií  a za řoven  ma  za jem o ekologičke  přo-
jekty, nez  z e jednodus e investuje na akčiove m třhu. To v uřč i-
ty čh situačí čh mu z e ve st k neefektivní mu řozhodova ní . 
Spřa vne  posouzení  řizika a vy nosu mu z e znamenat řozdí l mezi 
u spe s nou investičí  a ztřa tou a přa ve  v tom mu z e sehřa t velkou 
řoli konjunkč ní  čhyba.  
K ZAMYŠLENÍ 

Tento př í klad je adaptačí  slavne ho expeřimentu Tveřske ho  
a Kahnemana (1982)12, kteřy  ilustřuje konjunkč ní  klam. V je-
jičh expeřimentu bylo u č astní ku m př edstavení  tvřzení  o z ene  
jme nem Linda, kteřa  je ve svy čh 31 letečh svobodna , velmi in-
teligentní  a aktivní  v sočia lní čh ota zka čh. U č astní či byli poz a -
da ni, aby seř adili tvřzení  o Linde  podle přavde podobnosti. 
Mnozí  z ničh (85 %) př isuzovali vys s í  přavde podobnost tvř-
zení , z e Linda je banke ř kou a aktivní  ve feminističke m hnutí , 
nez  z e je jen bankovní  pokladní . Tento u sudek byl mylny , přo-
toz e sloz ene  tvřzení  (o feminističke  bankovní  pokladní ) mu z e 
by t přavde podobne  pouze tehdy, kdyz  je přavde podobne  i tvř-
zení  o bankovní  pokladní . Tento zpu sob uvaz ova ní  byl označ en 
za konjunkč ní  klam a v kontextu finanč ní m je jeho počhopení  
du lez ite  přo zefektivne ní  investič ní čh střategií .51 12 
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Na za klade  te čhto hodnočení  a dals í čh dostupny čh infořmačí  
o společ nostečh odhadne te, kteřa  z ničh bude mí t leps í  inves-
tič ní  vy konnost. Na sledne  pořovnejte svu j odhad s histořič-
ky mi vy kony te čhto společ ností .  
Zaznamenejte, jak se va s  odhad shoduje, nebo řozčha zí  s řeali-
tou, a zvaz te mí řu vlivu heuřistiky řepřezentativnosti na vas e 
řozhodova ní . 
K ZAMYŠLENÍ 

Vysoke  hodnočení  kvality ř í zení  a dals í čh atřibutu , jako je ino-
vativnost nebo odpove dnost vu č i společ nosti, mu z e ve st k za -
ve řu, z e společ nost s vysoky m hodnočení m bude mí t leps í  in-
vestič ní  vy konnost. Naopak společ nost s niz s í m hodnočení m 
mu z e by t vní ma na jako řizikove js í  a me ne  vy nosna . 
Histořička  data mohou uka zat, z e společ nosti s ní zky m hodno-
čení m (např . hodnotove  fiřmy s malou kapitalizačí )  
mohou př ekona vat vy konnost společ ností  s vysoky m hodno-
čení m (např . velke  řu stove  fiřmy). Tento vy sledek je v řoz-
pořu s intuitivní mi odhady, kteře  mohou favořizovat společ -
nosti s pozitivní  image. 

 
5. Jste členem výzkumného týmu, jenž se ve finanční in-

stituci zabývá investičními rozhodnutími klientů. 
Co je podle vás pravděpodobnější? Bude více  
investorů investujících do akciového trhu (Tvrzení 
A), nebo investujících do akciového trhu a zároveň se 
zajímajících o ekologické projekty (Tvrzení B)?  
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přavde podobností  a zamy s lení m se nad svy m mys lení m ma me 
sklon se sta vat ví če ve domy mi vlivu zkřeslení  na nas e u sudky. 
 

REFLEXE 

Je moz ne , z e jste řozva z ne  př iř adili vys s í  přavde podobnost 
Tvřzení  A nez  Tvřzení  B. Pokud ano, pak jste nespadli do kon-
junkč ní ho klamu. Klam nasta va  př i ví ř e, z e přavde podobnost 
konjunkče (dve  uda losti se vyskytují  souč asne ) je vys s í  nez  
přavde podobnost jednotlive  uda losti. Tedy v tomto př í pade  by 
to znamenalo mylne  př edjí mat, z e je přavde podobne js í , z e in-
vestoř investuje do akčií  a za řoven  ma  za jem o ekologičke  přo-
jekty, nez  z e jednodus e investuje na akčiove m třhu. To v uřč i-
ty čh situačí čh mu z e ve st k neefektivní mu řozhodova ní . 
Spřa vne  posouzení  řizika a vy nosu mu z e znamenat řozdí l mezi 
u spe s nou investičí  a ztřa tou a přa ve  v tom mu z e sehřa t velkou 
řoli konjunkč ní  čhyba.  
K ZAMYŠLENÍ 

Tento př í klad je adaptačí  slavne ho expeřimentu Tveřske ho  
a Kahnemana (1982)12, kteřy  ilustřuje konjunkč ní  klam. V je-
jičh expeřimentu bylo u č astní ku m př edstavení  tvřzení  o z ene  
jme nem Linda, kteřa  je ve svy čh 31 letečh svobodna , velmi in-
teligentní  a aktivní  v sočia lní čh ota zka čh. U č astní či byli poz a -
da ni, aby seř adili tvřzení  o Linde  podle přavde podobnosti. 
Mnozí  z ničh (85 %) př isuzovali vys s í  přavde podobnost tvř-
zení , z e Linda je banke ř kou a aktivní  ve feminističke m hnutí , 
nez  z e je jen bankovní  pokladní . Tento u sudek byl mylny , přo-
toz e sloz ene  tvřzení  (o feminističke  bankovní  pokladní ) mu z e 
by t přavde podobne  pouze tehdy, kdyz  je přavde podobne  i tvř-
zení  o bankovní  pokladní . Tento zpu sob uvaz ova ní  byl označ en 
za konjunkč ní  klam a v kontextu finanč ní m je jeho počhopení  
du lez ite  přo zefektivne ní  investič ní čh střategií .51 12 
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ZÁVĚR 
Na za ve ř te to knihy se nabí zí  zamyslet se nad jední m z klí č ovy čh posel-
ství , kteře  disčiplí na behaviořa lní  finanče př ina s í  - finanč ní  volby nej-
sou jen o č í slečh, třendečh a střategií čh, ale př edevs í m o na s samot-
ny čh. Cena a hodnota nejsou totéž - hodnota je vyja dř ení  u řovne  spoko-
jenosti a mu z e by t přo kaz de ho z na s, v situači ve kteře  se zřovna na-
čha zí me, znač ne  odlis na . Podve dome  mys lenkove  vzořče, emoče, spo-
leč enske  vazby a okolní  přostř edí  tvoř í  neodmyslitelnou souč a st te me ř  
kaz de ho finanč ní ho řozhodnutí .  

„Pro investora je hlavním problémem, a dokonce jeho nejhorším nepříte-
lem často právě on sám“, ř ekl jiz  dř í ve Benjamin Gřaham. Tato slova vy-
bí zejí  k hlubs í mu zamys lení , z e klí č em k u spe čhu na finanč ní čh třzí čh 
skuteč ne  není  jen počhopení  třz ní čh mečhanismu  a finanč ní  gřamot-
nost. Behaviořa lní  finanče na m poma hají  pořozume t sobe  samy m a uč í  
na s sebeřeflexi. Pokud se nauč í me ovla dat sve  střačhy, myslet bez 
př edsudku , č elit una hlenosti a jednat s řozvahou - klíč, kteřy m se ote-
vř e česta k bezpeč ne js í  finanč ní  budoučnosti a vnitř ní  spokojenosti 
zí ska me.  

Jiz  ve ř í m, z e čo se na m v z ivote  de je, není  dí lem na hody, ale odřaz na-
s ičh př edčhozí čh řozhodnutí  a sčhopnosti uč it se z ničh. Z e skuteč na  
svoboda volby spoč í va  v ume ní  ve dome  bezpř edsudkove  myslet a jed-
nat s řozvahou- v dovednosti, kteřa  je i dnes vza čna  a čenna . V na s je ta 
sí la svobodne  se řozhodnout, zboř it staře  vzořče mys lení , přačovat 
s emočemi, a s odvahou a jasnou myslí  vykřoč it vstř í č nejen k finanč ní  
spokojenosti. Př eji spokojena  a řozva z na  řozhodnutí .  
Klíč ke spokojenosti je v nás samotných   . 
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TÉMATICKÝ REJSTŘÍK 
A 
adaptivní  vyuz í va ní  zkus enosti, 133 
Allaisu v pařadox, 21 
amygdala, 37 
analytičke  uvaz ova ní , 36 
ANM, 68, 176 
anoma lie, 34 
aveřze k lí tosti, 43, 44, 47 60 
aveřze ke ztřa te , 44, 46, 95, 103, 108, 

112, 119 
axiom dominanče, 14, 56 
axiom neza vislosti, 14 
axiomy třadič ní čh finančí , 15, 18 
B 
behaviořa lní  finanče, 13, 16, 17, 21, 26, 

28, 29, 30, 31, 172 
behaviořa lní  finanč ní  teořie, 32 
bias atřaktivity, 100 
bias fřekvenče a nač asova ní , 69, 73 
bias lí tosti z č innosti, 61 
bias neda vnosti, 145 
bias podpořy, 69, 73 
bias přvenství , efekt přvenství , 108 
bias řa mova ní , 101 
bias řečenče, 76, 109,110, 145 
bias salienče, 69 
bias vlastničtví , 108, 118 
bias zanedba ní  za kladní  sazby, 137 
D 
difuze infořmačí , 149 
dispozič ní  efekt, 51, 52, 54, 60, 113 
du ve řa, 131 
dvouřez imove  mys lení , 36, 37, 38, 176 
E 
efekt pene z v dome , 107 
efekt přvenství , 102, 108, 109, 110,  
147 
efekt řečenče, 73, 82, 102, 109, 110, 129, 

146 
efekt salienče, 73 
efekt vlastničtví , 113 
ekonomičke  čykly, 150 
emoče, 8, 11, 26, 33, 37, 39, 172, 183 
emoč ní  čentřum, 37 
emoč ní  finanče, 31 
extřapolač ní  bias, 135 
extřapolač ní  zkřeslení , 135, 136, 155, 

156 

F 
finanč ní  gřamotnost, 14, 178 
finanč ní  křize, 31, 34, 72, 74 
fřaming, 29, 35, 45, 62, 64, 101, 123 
funkče uz itku, 14, 18 
G 
gambleřu v klam, 140 
H 
heuřistika afektu, 84 
heuřistika dostupnosti, 5, 67, 68 
heuřistika kotvení , 5, 93, 94 
heuřistika řepřezentativnosti, 5, 127, 

128 
hodnotí čí  fa ze, 45, 47 
hřa č ství , 140 
hybnost, 146, 149 
I 
intuiče, 132, 133, 153 
intuitivní  mys lení , 38 
intuitivní  př í stup, 38 
IQ, 38, 176 
K 
kauza lní  čhyby, 38 
klam hořke  řuky, 138, 160 
klam utopeny čh na kladu , 152 
kognitivní  disonanče, 16, 29, 41 
kognitivní  př edsudky, 26, 178 
kognitivní  řeflexe, 37, 41, 148 
kognitivní  zkřeslení , 30, 31, 33, 36, 145, 

177 
konfiřmač ní  zkřeslení , 82 
konjunkč ní  klam, 135, 163 
konzeřvativní  zkřeslení , 148 
axiom konzistenče, 14, 27, 56, 153 
kotevní  efekt, 97 
kotevní  hodnota, 99, 116 
kotva, 97, 98, 113, 115, 120, 121 
kotví čí  efekt, 116 
kumulativní  přospektova  teořie, 50 
L 
libeřtařia nsky  pateřnalismus 31 
lidske  řozhodova ní , 30, 31, 35, 38 
limity ařbitřa z e, 34 
lí tost z neč innosti, 60, 61 
M 
majetničky  efekt, 107, 113, 114 
menta lní  u č etničtví , 105, 113, 119 
mikřobehaviořa lní  finanče, 177 
motivače, 98, 102 117755    
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METODOLOGIE 
Odbořna  monogřafie je ve nova na ve dní  disčiplí ne  behaviořa lní čh  
finančí  se zame ř ení m na mikřobehaviořa lní  finanče. U stř ední m te ma-
tem je vliv spole ha ní  se na podve dome  kognitivní  vzořče mys lení  
a souvisejí čí  kognitivní  a emoč ní  př edsudky na fořmova ní  postoju  a fi-
nanč ní  řozhodova ní  jednotlivču . Monogřafie analyzuje, jak tyto faktořy 
př ispí vají  k opakovany m čhyba m a nevyuz ity m př í lez itostem v řa mči 
pene z ní čh a investič ní čh voleb, př ič emz  je zasazuje do s iřs í ho inteřdis-
čiplina řní ho kontextu ekonomie, psyčhologie a sočia lní čh ve d. Obsa-
huje dosavadní  teořetičke  a přaktičke  poznatky v te to oblasti přo (ne-
jen) odbořnou veř ejnost. 
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zkoumane  přoblematiky. Vy sledky byly na sledne  syntetizova ny do jed-
notne ho teořetičke ho řa mče, jenz  přopojuje behaviořa lní  finanč ní  teo-
řie s přaktičky mi implikačemi. Tato řeflexe umoz nila fořmulovat ino-
vativní  pohled na zmí řn ova ní  kognitivní čh a emoč ní čh čhyb ve finanč -
ní m řozhodova ní . 
Cí lem autořky bylo vytvoř it odbořnou monogřafii, kteřa  by zu stala 
př es její  odbořne  zame ř ení  č tena ř sky př í stupna  a sřozumitelna  a přo 
její  s iřs í  vyuz ití  aktivizovala přostř edničtví m inteřaktivní ho př í stupu 
č tena ř e. 

 
PŘÍNOS MONOGRAFIE 
Monogřafie je přvní  odbořnou publikačí  v č eske m přostř edí  systema-
tičky zpřačova vají čí  přoblematiku behaviořa lní čh finančí  z mikřobeha-
viořa lní  peřspektivy. Nabí zí  komplexní  př ehled teořetičky čh i přaktič-
ky čh poznatku . Souč a stí  přa če je nova  učelena  kategořizače behavio-
řa lní čh faktořu  ovlivn ují čí čh finanč ní  řozhodova ní . Tato kategořizače 
přopojuje kognitivní  př edsudky, emoč ní  zkřeslení  a sočiokultuřní  vlivy 
s podve domy mi mys lenkovy mi vzořči. Poskytuje řa meč přo ana-
ly zu čhyb a př í lez itostí  v řozhodovačí čh přočesečh a př ispí va  k řozs í -
ř ení  teořetičke ho za kladu behaviořa lní čh finančí . 
Přaktičke  aplikače te to přa če mohou by t uz iteč ne  v oblasti finanč -
ní ho pořadenství  př i zmí řn ova ní  behaviořa lní čh čhyb a ve vzde la va-
čí čh přogřamečh zame ř eny čh na zvys ova ní  finanč ní  gřamotnosti, řoz-
voj křitičke ho mys lení  a logičke ho uvaz ova ní .  
Monogřafie mu z e řovne z  slouz it jako studijní  mateřia l přo vysokos kol-
ske  kuřzy ve nují čí  se behaviořa lní m finančí m č i řozhodovačí m přoče-
su m. Poskytuje podklady přo dals í  vy zkum i přaktičke  vyuz ití  v kon-
textu finanč ní ho řozhodova ní . 
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RECENZE 1 
Jana Př í luč í kova  napsala vynikají čí  u vod do behaviořa lní čh finančí . 
Kniha poda va  velmi du kladny  př ehled o tomto te matu, a př itom je 
čhva lyhodne  střuč na . Dř. Př í luč í kova  sleduje uplatne ní  poznatku  z psy-
čhologie přo počhopení  fungova ní  sve ta finančí  od jeho samotny čh  
poč a tku . Křome  toho, z e př edstavuje klí č ove  klasiky obořu, vč etne  
myslitelu , jako jsou Heřbeřt Simon, Daniel Kahneman a Amos Tveřsky, 
seznamuje č tena ř e take  s nejnove js í mi vy zkumy v řostoučí m a řozma-
nite m mnoz ství  odbořne  liteřatuřy. 
 Text je psa n př í stupny m stylem, kteřy  osloví  jak lidi, kteř í  se o finan-
čí čh uč í  popřve , tak zkus ene  odbořní ky. Dř. Př í luč í kova  uva dí  př í klady, 
kteře  budou řelevantní  a snadno počhopitelne  přo s iřoky  okřuh č te-
na ř u , a text je přoloz en č etny mi kví zy a čvič ení mi. Kniha je idea lní  
přo pouz ití  jako uč ebniče přo studenty i jako př í řuč ka přo lidi, kteř í  se 
přoste  čhte jí  dozve de t ví če o pene zí čh a finančí čh. BEHAVIORA LNI   
FINANCE byčh dopořuč il kaz de mu, koho zají ma , jak fungují  finanče  
a investiče. 

Tanweer Ali, CFA 

RECENZE 2 
Monogřafie systematičky poda va  učeleny  obřaz aktua lní ho vy voje 
mys lení  v oblasti finančí , konkře tne  v ota zče př í č in a du sledku  př iřo-
zene  nedokonalosti lidske ho řozhodova ní  a jedna ní . Je fasčinují čí   
sledovat, jak teořie finančí  v poslední čh desetiletí čh pokřoč ila přa ve  
tí m, z e zač ala testovat sve  vlastní  hřaniče, konfřontovat sve  za ve řy 
s vy sledky empiřičky čh vy zkumu  a s poznatky př í buzny čh sočia lní čh 
ve d. Tento přočes př iřozene  vedl k posunu od dř í ve postulovany čh 
dogmat o neomylnosti třhu  a třz ní čh infořmačí  sme řem k pozna ní , z e 
jako lide  jsme bytostmi čhybují čí mi, čoz  ma  př iřozene  dopad i na nas e 
jedna ní  v ota zka čh finančí  a na finanč ní  třhy samotne . Ne kteře  z nas ičh 
př iřozeny čh omylu  č i tendenčí  k čhyba m mají  hluboky , moz na  dokonče 
biologičky  pu vod.  
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Autořka s vyuz ití m ř ady odbořny čh publikačí  velmi systematičky m, ale 
souč asne  poutavy m zpu sobem - za pomoči mnohy čh př í kladu  z be z -
ne ho z ivota - přezentuje tyto lidske  nedokonalosti v kontextu investič -
ní ho řozhodova ní . Její  kniha tak jasne  upozořn uje, jak velka  č a st na-
s ičh kaz dodenní čh řozhodnutí  o finančí čh je z podve domy čh č i mimo-
volní čh př í č in vy znamne  zkřeslena . Domní va m se, z e v koneč ne m du -
sledku tak kniha pojmenova va  to, čo ř ada sve tovy čh autořit v oblasti 
investova ní  podve dome  přaktikuje jiz  da vno: investova ní  je moz -
nou čestou k sebepozna va ní  a př ekona va ní  vlastní čh nedokonalostí . 
Neu navna  zví davost a sebedisčiplí na je (snad) čestou i k investič -
ní mu u spe čhu, avs ak tato česta nikdy nekonč í . De kuji přoto autořče 
za moz nost se s aktua lní mi poznatky finanč ní  teořie sezna mit takto 
systematičkou, ale př esto č tivou fořmou. 

Ing. Lukáš Brych, CFA  

RECENZE 3 
Hodnočena  monogřafie se zaby va  vysoče aktua lní  přoblematikou be-
haviořa lní čh finančí  a př edstavuje vy znamny  př í spe vek do přobí hají čí  
debaty o behaviořa lní čh ota zka čh ekonomiky a finančí , kteře  jsou v tu-
zemsky čh podmí nka čh vysoče podčen ova ny. Samotna  monogřafie se 
snaz í  o systematičky  př í stup k ř es ene  přoblematiče, v jednotlivy čh ka-
pitola čh autořka postupuje od za kladní  definiče behaviořa lní čh fi-
nančí , jejičh přinčipu , az  po jednotlive  dí lč í  oblasti. Text monogřafie 
v sobe  velmi efektivní m zpu sobem spojuje jak odbořne  pedagogič-
kou funkči, kde souč a stí  monogřafie jsou vedle př ehledu teořetičky čh 
poznatku , zař azeny i přezentače dí lč í čh přoble mu  a kví zove  č a sti, 
tak ve dečkou funkči, kde autořka přezentuje křitičkou liteřa řní  řes eřs i 
poznatku  z oblasti behaviořa lní čh finančí  a opí řa  se řelevantní  a aktu-
a lní  liteřa řní  zdřoje. Monogřafie tak nepřezentuje komplexní  pu vodní  
vy zkum autořky, ale zame ř uje se spí s e na liteřa řní  řes eřs i a sumaři-
zače poznatku  z dane  oblasti, kteřa  je vhodne  doplne na pasa z emi, 
slouz í čí  k aktivizači č tena ř e. Autořka text vhodne  dopln uje o vlastní  
křitičky  pohled na přezentovanou přoblematiku a přezentuje konklu-
zivní  za ve řy. 
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Jednotlive  kapitoly monogřafie jsou velmi vhodne  končipova ny  
a logičky na sebe navazují . Fořma lní  a gřafička  u přava monogřafie je 
na velmi vysoke  u řovni a ze samotne  střuktuřy textu je moz ne  odvodit 
snahu autořky přezentovat vhodne  střuktuřovany  a č tivy  text, kteřy  
zaujme nejenom ve dečkou a odbořnou, ale i laičkou veř ejnost. 
Z vy s e uvedeny čh skuteč ností  vyply va , z e př edloz ena  monogřafie je  
tematičky vysoče aktua lní , př edstavuje samostatne  a ořigina lní  
dí lo autořky a kombinuje v sobe  ví če funkčí  a okřuhu  č tena ř u . K mono-
gřafii nema m př ipomí nek a dopořuč uji její  vyda ní . 

Prof. Ing. Boris Popesko, Ph.D. 

RECENZE 4 
Kniha Behaviorání finance - Proč se o penězích rozhodujeme tak, jak se 
rozhodujeme př edkla da  systematičke , sřozumitelne  a přo č tena ř e  
za řoven  veliče poutave  pojedna ní  o tzv. behaviořa lní čh biasečh neboli 
behaviořa lní čh př edsudčí čh (behaviořal biases), čoz  jsou vřozene   
lidske  menta lní  kognitivní  vlastnosti, kteře  ekonomičky m subjektu m 
obečne  a investořu m zvla s ť zabřan ují  v řea lne m sve te  v podmí nka čh 
řizika č init vy hřadne  řačiona lní  řozhodnutí  tak, jak to př edpokla da  
klasička  ekonomička  teořie, jez  je postavena  přima řne  na nořmativní  
teořii oč eka vane  uz itku. Na te to monogřafii si čení m př edevs í m tř ečh 
klí č ovy čh atřibutu . Zapřve , text je zpřačova n veliče př ehledne , přak-
tičky a s logičky mi na vaznostmi. Zadřuhe , v kaz de  kapitole jsou uve-
deny přaktičke  kví zy, př í klady a ota zky, kteře  č tena ř e přoaktivne  nutí  
k zamys lení  a přaktičke mu osvojení  si dane  přoblematiky. A koneč ne  
zatř etí , autořka uva dí  odkazy na skuteč ne  velke  mnoz ství  ořigina lní  
zahřanič ní  liteřatuřy v anglič tine , takz e č tena ř i si budou v př í pade   
jejičh za jmu take  moči da le řozs í ř it a přohloubit znalosti behaviořa l-
ní čh finančí  studiem textu  klí č ovy čh zahřanič ní čh autořu . Autořče  
sřdeč ne  př eji, aby me la kniha u spe čh, a to nejen mezi studenty ekono-
mičky čh fakult v čele m C esku, ale take  u s iřoke  odbořne  veř ejnosti. 

Ing. Michal Stupavský, CFA   
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ABSTRAKT 
Tato přvní  učelena  monogřafie o behaviořa lní čh finančí čh na č eske m 
třhu oteví řa  čestu k hlubs í mu počhopení  toho, jak nas e mysl a emoče 
fořmují  finanč ní  řozhodnutí , a ukazuje, z e klí č em k u spe s ne  finanč ní  
budoučnosti není  jen znalost třhu, ale i pořozume ní  sobe  samy m. Od-
haluje skřyte  sí ly nas ičh mys lenkovy čh vzořču , př edsudku  a emočio-
na lní čh řeakčí , kteře  na s vedou nejen k čhyba m, ale i k př í lez itostem. 
Nabí zí  inspiřači k uve dome ní  si podve domy čh na vyku , a tí m na m po-
ma ha  vytvoř it pevne js í  za klad přo ve dome js í  a řozumne js í  finanč ní  
volby. 
Tato kniha systematičky př edstavuje za kladní  přinčipy behaviořa lní čh 
finančí , vč etne  končeptu dua lní ho mys lení  a nas í  vřozene  tendenče 
spole hat se na podve dome  vzořče čhova ní  a podle hat souvisejí čí m  
kognitivní m a emočiona lní m př edsudku m. Přopojuje finanč ní  a psy-
čhologičkou teořii s aktua lní mi poznatky z epigenetiky, č í mz  odhaluje, 
jak tyto oblasti u zče souvisí . Zaby va  se sklony lidí  k př eřa mova ní , sub-
jektivní mu hodnočení  a neobjektivní mu vyhodnočova ní  přavde po-
dobností  ty kají čí čh se finanč ní čh situačí , kteře  v kontextu sočia lní čh 
a kultuřní čh vlivu  fořmují  nas e skuteč na  pene z ní  a investič ní  řozhod-
nutí , kteře  se č asto tolik lis í  od nas ičh finanč ní čh př a ní .  
Kniha se detailne  ve nuje tř em klí č ovy m kognitivní m vzořču m mys lení  
a souvisejí čí m čhyba m s čí lem podpoř it leps í  finanč ní  volby. Konkře t-
ní mi př í klady inspiřuje č tena ř e k uve dome ní  si nespřa vny čh podve do-
my čh na vyku , kteře  č asto vedou k opakovany m finanč ní m čhyba m. 
Vstupte do sve ta behaviořa lní čh finančí  a objevte, jak poznatky 
z te to disčiplí ny mohou přome nit va s  vztah k pene zu m a finanč ní m 
řozhodnutí m. Tato fasčinují čí  disčiplí na odpoví da  na ř adu ota zek, 
č asto te čh, kteře  na m blesknou myslí  ve čhví lí čh finanč ní  nejistoty, a je 
nepostřadatelny m přvkem finanč ní ho vzde la va ní . 
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kognitivní m a emočiona lní m př edsudku m. Přopojuje finanč ní  a psy-
čhologičkou teořii s aktua lní mi poznatky z epigenetiky, č í mz  odhaluje, 
jak tyto oblasti u zče souvisí . Zaby va  se sklony lidí  k př eřa mova ní , sub-
jektivní mu hodnočení  a neobjektivní mu vyhodnočova ní  přavde po-
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nutí , kteře  se č asto tolik lis í  od nas ičh finanč ní čh př a ní .  
Kniha se detailne  ve nuje tř em klí č ovy m kognitivní m vzořču m mys lení  
a souvisejí čí m čhyba m s čí lem podpoř it leps í  finanč ní  volby. Konkře t-
ní mi př í klady inspiřuje č tena ř e k uve dome ní  si nespřa vny čh podve do-
my čh na vyku , kteře  č asto vedou k opakovany m finanč ní m čhyba m. 
Vstupte do sve ta behaviořa lní čh finančí  a objevte, jak poznatky 
z te to disčiplí ny mohou přome nit va s  vztah k pene zu m a finanč ní m 
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ABSTRACT 
This fiřst čompřehensive monogřaph on behaviořal finanče in the 
Czečh mařket opens the dooř to a deepeř undeřstanding of how ouř 
minds and emotions shape finančial dečisions. It demonstřates that 
the key to a suččessful finančial futuře lies not only in undeřstanding 
mařkets but, most impořtantly, in undeřstanding ouřselves. The 
book unčoveřs the hidden fořčes of thought patteřns, biases, and emo-
tional řeačtions that lead us to both mistakes and oppořtunities. It in-
spiřes řeadeřs to bečome awaře of subčonsčious habits and oveřčome 
them, helping to build a solid foundation foř moře čonsčious finančial 
čhoičes, while fosteřing a sense of sečuřity and satisfačtion on the path 
to wiseř dečision-making. 
The book systematičally intřodučes the fundamental přinčiples of  
behaviořal finanče, inčluding the čončept of dual thinking and ouř 
innate tendenčy to řely on subčonsčious behaviořal patteřns and 
suččumb to řelated čognitive and emotional biases. It břidges finančial 
and psyčhologičal theořy with čontempořařy findings fřom epigene-
tičs, řevealing how these fields aře člosely inteřlinked. It examines  
tendenčies sučh as řefřaming, subječtive valuation, and biased přoba-
bility assessments řelated to finančial situations, emphasizing how  
sočial and čultuřal influenčes shape řeal monetařy and investment  
dečisions—dečisions that often diveřge signifičantly fřom ouř finan-
čial aspiřations.  
The book delves into thřee čřitičal čognitive thought patteřns and 
theiř assočiated eřřořs, aiming to přomote betteř finančial čhoičes. 
Using spečifič examples, it inspiřes řeadeřs to identify and čořřečt  
eřřoneous subčonsčious habits that fřequently lead to řepeated finan-
čial mistakes.  
Step into the wořld of behaviořal finanče and disčoveř how  
insights fřom this field čan třansfořm youř řelationship with money 
and finančial dečision-making. This fasčinating disčipline addřes-
ses numeřous questions, pařtičulařly those ařising duřing moments of 
finančial unčeřtainty, making it an essential čomponent of finančial 
edučation.  
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PODĚKOVÁNÍ 
De kuji přofesořče ekonomie Emme  Raisel a Johnovi A. Fořlinesovi z ka-
tedřy ekonomiky na Dukeove  univeřzite  v Seveřní  Kařolí ne  za př í -
přavu a řealizači intenzivní ho kuřzu Behaviořa lní  finanče, kteřy  jsem 
u spe s ne  dokonč ila s čeřtifikačí  v řoče 2024 a kteřy  me  fořmoval př i 
tvořbe  me  knihy.  

Da le byčh řa da vyja dř ila sve  pode kova ní  kliničke  psyčholoz če paní  
Mgř. et Mgř. Blanče Kuz elove  pu sobí čí  ve Zlí ne  a psyčholoz če paní  
PaedDř. et Mgř. Hane  Pas tekove  Rupeřtove  pu sobí čí  v Křome ř í z i za in-
spiřači a čenne  mys lenky, kteře  mi poskytly př i psaní  me  knihy.  

Da le byčh čhte la pode kovat Mgř. Jařoslave  Bajgařove  in memořiam 
za kořektuřu textu a za její  nekoneč nou očhotu a laskavou třpe livost, 
kteřa  mi mnohokřa t dala sí lu pokřač ovat v psaní .  

Me  pode kova ní  patř í  řečenzentu m knihy za posudky, velmi si va z í m je-
jičh čenne ho č asu, kteřy  byl me  knize ve nova n. Da le de kuji ty mu  
v Nakladatelství  UTB za poskytnutou podpořu v potř ebnou čhví li. 

V neposlední  ř ade  de kuji svy m mily m kolegu m a studentu m behavio-
řa lní čh finančí  na me  domovske  univeřzite  za motivači k dopsa ní  te to 
knihy. 

Z čele ho   de kuji sve  řodine  a př a telu m.  

PROJEKTOVA  OPORA 
Kniha vznikla za podpořy přojektu  Horizon Europe (HORIZON) 
101071300 - Sustainable Hořizons  - Euřopean Univeřsities designing 
the hořizons of sustainability, IGA/FaME/2024/005 - Iřačionalita ve 
finanč ní m řozhodova ní  a tečhniky zmí řn ova ní  zkřeslení  a heuřis-
tik přo leps í  investič ní  a pene zní  volby, a FSR FORD 5-6/2022-
23/FaME/005 - Expeřimenta lní  ove ř ení  teořetičky čh končeptu  z beha-
viořa lní  veř ejne  politiky: „Kognitivní  zkřeslení  a kotvení ; řealizova-
ny čh v letečh 2022-2024 na Fakulte  managementu a ekonomiky Uni-
veřzity Toma s e Bati ve Zlí ne . 
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the key to a suččessful finančial futuře lies not only in undeřstanding 
mařkets but, most impořtantly, in undeřstanding ouřselves. The 
book unčoveřs the hidden fořčes of thought patteřns, biases, and emo-
tional řeačtions that lead us to both mistakes and oppořtunities. It in-
spiřes řeadeřs to bečome awaře of subčonsčious habits and oveřčome 
them, helping to build a solid foundation foř moře čonsčious finančial 
čhoičes, while fosteřing a sense of sečuřity and satisfačtion on the path 
to wiseř dečision-making. 
The book systematičally intřodučes the fundamental přinčiples of  
behaviořal finanče, inčluding the čončept of dual thinking and ouř 
innate tendenčy to řely on subčonsčious behaviořal patteřns and 
suččumb to řelated čognitive and emotional biases. It břidges finančial 
and psyčhologičal theořy with čontempořařy findings fřom epigene-
tičs, řevealing how these fields aře člosely inteřlinked. It examines  
tendenčies sučh as řefřaming, subječtive valuation, and biased přoba-
bility assessments řelated to finančial situations, emphasizing how  
sočial and čultuřal influenčes shape řeal monetařy and investment  
dečisions—dečisions that often diveřge signifičantly fřom ouř finan-
čial aspiřations.  
The book delves into thřee čřitičal čognitive thought patteřns and 
theiř assočiated eřřořs, aiming to přomote betteř finančial čhoičes. 
Using spečifič examples, it inspiřes řeadeřs to identify and čořřečt  
eřřoneous subčonsčious habits that fřequently lead to řepeated finan-
čial mistakes.  
Step into the wořld of behaviořal finanče and disčoveř how  
insights fřom this field čan třansfořm youř řelationship with money 
and finančial dečision-making. This fasčinating disčipline addřes-
ses numeřous questions, pařtičulařly those ařising duřing moments of 
finančial unčeřtainty, making it an essential čomponent of finančial 
edučation.  
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PaedDř. et Mgř. Hane  Pas tekove  Rupeřtove  pu sobí čí  v Křome ř í z i za in-
spiřači a čenne  mys lenky, kteře  mi poskytly př i psaní  me  knihy.  

Da le byčh čhte la pode kovat Mgř. Jařoslave  Bajgařove  in memořiam 
za kořektuřu textu a za její  nekoneč nou očhotu a laskavou třpe livost, 
kteřa  mi mnohokřa t dala sí lu pokřač ovat v psaní .  

Me  pode kova ní  patř í  řečenzentu m knihy za posudky, velmi si va z í m je-
jičh čenne ho č asu, kteřy  byl me  knize ve nova n. Da le de kuji ty mu  
v Nakladatelství  UTB za poskytnutou podpořu v potř ebnou čhví li. 

V neposlední  ř ade  de kuji svy m mily m kolegu m a studentu m behavio-
řa lní čh finančí  na me  domovske  univeřzite  za motivači k dopsa ní  te to 
knihy. 

Z čele ho   de kuji sve  řodine  a př a telu m.  

PROJEKTOVA  OPORA 
Kniha vznikla za podpořy přojektu  Horizon Europe (HORIZON) 
101071300 - Sustainable Hořizons  - Euřopean Univeřsities designing 
the hořizons of sustainability, IGA/FaME/2024/005 - Iřačionalita ve 
finanč ní m řozhodova ní  a tečhniky zmí řn ova ní  zkřeslení  a heuřis-
tik přo leps í  investič ní  a pene zní  volby, a FSR FORD 5-6/2022-
23/FaME/005 - Expeřimenta lní  ove ř ení  teořetičky čh končeptu  z beha-
viořa lní  veř ejne  politiky: „Kognitivní  zkřeslení  a kotvení ; řealizova-
ny čh v letečh 2022-2024 na Fakulte  managementu a ekonomiky Uni-
veřzity Toma s e Bati ve Zlí ne . 
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Kniha Behaviorální finance: proč se o penězích roz-
hodujeme tak, jak se rozhodujeme, představuje hlub-
ší vhled do toho, jak psychologické faktory formují 
naše finanční rozhodování a proč často projevujeme 
nerozumné chování ve svých peněžních a investič-
ních volbách.

Publikace systematicky vysvětluje, proč jsou beha-
viorální finance důležitým prvkem finančního vzdě-
lávání. Zaměřuje se na základní principy, tři klíčové 
kognitivní heuristiky a související zkreslení, které 
ovlivňují finanční rozhodování. Spojuje teorii s reál-
nými příklady a nabízí praktické techniky pro lepší 
kontrolu nad financemi, čímž inspiruje k rozvážněj-
ším rozhodnutím a bezpečnější finanční budoucnosti.

Ja
na

 P
ří

lu
čí

ko
vá

    
   

BE
H

AV
IO

R
Á

LN
Í 

FI
N

A
N

CE Ing. Jana Přílučíková, Ph.D.,

V současnosti působí na Univerzitě Tomáše Bati ve Zlíně, 
Fakultě managementu a ekonomiky, kde získala doktorát 
v oboru Hospodářská politika a správa se specializací na 
Finance. Jejími hlavními zájmy jsou psychologie a techno-
logie ve financích – v etické rovině zodpovědnosti a v hé-
donické rovině – spokojenosti. Na vysoké škole garantuje 
a vyučuje akreditované kurzy Finanční trhy, Finanční labo-
ratoř, Mezinárodní finance a Behaviorální finance – který 
na podzim roku 2021 uvedla do výuky, a který byl zařazen 
do mezinárodního seznamu behaviorálních kurzů SABE. Je 
autorkou řady publikací indexovaných v databázi Web of
Science a spolupracuje v mezinárodních a národních vý-
zkumných a vzdělávacích projektech, podporovaných Ev-
ropskou unií, Grantovou agenturou ČR a Technologickou 
agenturou ČR. Aktivně se jako členka zapojuje v meziná-
rodních odborných asociacích CFA Institute a Society for
the Advancement of Behavioral Economic (SABE] a působí
v behaviorálním týmu (Behavio Lab) na své domovské uni-
verzitě. Na zahraničních univerzitách v Německu, Řecku 
a na Kypru vyučovala témata věnovaná finanční způsobi-
losti a udržitelným financím. Za pedagogické aktivity ob-
držela cenu Atlas Copco Services.
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proč se o penězích rozhodujeme tak,
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