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Szerzbinkhez

Tisztelt Szerzdink!
Kérjik, hogy kézirataikat a kdvetkezd eldirdsok szerint nyGjtsak be:

Folyoiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40000 lelités sz6kdzzel), ettdl + 50 szazalék-
kal lehet eltérni. (A cikk méretét a Word for Windows programokban a Fajl/Adatlap/Statisztika me-
zbben lehet megnézni.)

A cikkek minden esetben a tanulmany fobb hipotéziseit és allitasait tartalmazo (kortlbelil 800-
1000 karakteres) dsszefoglaléval kezdddnek (12 pontos délt, Times New Roman betitipussal).
Megirasakor érdemes szem el6tt tartani, hogy szerkesztoségiink ezt hasznalja fel az angol nyelv{
ismertetd elkészitésehez.

Az Osszefoglalot kovetd csillagos labjegyzet tartalmazza a szerz6 foglalkozésat (esetleg beoszta-
sat), munkahelyét és e-mail cimét, a tanulmany elkészitésével kapcsolatos informacidkat és a ko-
szonetnyilvanitasokat.. Minden labjegyzet 10 pontos dolt betlikkel irandd.

A tanulmany végén szerepel a hivatkozasi lista (10 pontos betlinagysaggal) a szerzd(k) teljes nevé-
vel (kulfoldiek esetén elég a keresztnév monogramja), a megjelenés évszamaval, a mQ pontos ci-
mével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve folydirat esetén annak pontos cimével, évszamaval, ko-
tetszamaval, a megjelenés hdnapjaval, oldalszammal (t6l-ig). A szerzk neve és mellette zar6jelben
az évszam normal betQ, utana kettdspont, a kettdspont utan a cim dolt betls, egyéb normal. A sz6-
vegben elegend6 a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Sz6 szerinti hivatkozas
esetében az oldalszam feltlintetése elengedhetetlen. A szévegben a hivatkozas dolt betlkkel irando,
az oldaszam az évszamtdl kettosponttal legyen elvalasztva, pl. (Veres 2002:28)

Atanulmanyt 12 pontos, Times New Roman bet(tipussal kérjik megszerkeszteni. A cimek utan az
elsd bekezdést a lapszélen kezdjék, minden tovabbi bekezdést 4 betlhellyel beljebb. A tanulmany-
ban az esetleges kiemelés délt betlkkel torténjék. Kérjik, hogy a széveg megirasakor ne valasszak
el a szavakat.

Atablazatokat és az abrakat folyamatosan kell szamozni végig a cikk egészén (a sorszamozas az Uj
alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik Gjra). Mindegyik tablazatnak és abranak cimet kell ad-
ni, és a benniik szerepld mennyiségi értékek mértékegységét fel kell tiintetni. A cimet a tablazat f6-
16tt kdzépre kell zarni. A tablazatokat a Word program tablazatszerkesztojével kell elkésziteni. A
tablazatbeli és &brabeli megjegyzések és az adatok forrasa kdzvetlenil a tablazat, illetve az abra
alatt helyezkedik el, 10 pontos betiikkel irva és balra zarva. Az abrakrol j6 mindségl nyomtatott
példanyt is kérlink.

A képleteket a jobb oldalon zarojelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az egyes alfejezetek-
ben ne kezdddjén Ujra a sz&mozas).

E-mailen vagy flopin elkilddtt Word for Windows-os elektronikus valtozat mellett minden esetben
kériink két nyomtatott példanyt is.
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Befektetési dontések és a tudasill(izio 1

Koméaromi Gyorgy
Befektetési dontések és a tudasillizio

A gazdasagi és pénziligyi dontések meghozatalaban nagy szerepet jatszanak a gazdasagi szerepl6k viselkedési
sajatossagai, amelyek nem illeszthetdek be a hagyomanyos racionalis viselkedést feltételezd elemzési keretbe.
A raciondlis, kvazi-raciondlis és irracionalis aktorokra épild modellek a kordbbinal pontosabban és megbiz-
hatobban irjak le a valos folyamatokat, és igy a gazdasagi dontések hatasfoka is javulhat. A pénziigyi viselke-
déstan gondolati rendszerének fobb elemei a tUlzott bizalom, a jellegzetességi heurisztika, valamint a menta-
lis horgonyzas. A szerzd a viselkedést befolyasol6 tényezok koziil a tulzott bizalombol eredd tudasillizid jelen-
ségével foglalkozik részletesen, amely a hir feldolgozasanak rendszeresen visszatérd hibajabdl fakad. A tuda-
silluzid igazolaséra egyrészt a szakirodalombol hoz példakat, masrészt pedig egyetemi hallgatok kozotti kérddi-
ves felmérésekben mutatja ki a hatasat. Kévetkeztetésként megallapitja, hogy a pénziigyi dontésekben a tudasil-
10zi6 altalaban a szereplok piaci aktivitasara hat. A hipotézise szerint a tudasill(zié a pénzigyi dontési folyama-
toknak egyik fontos és az elemzésekben nem elhanyagolhat6 tényezdje”.

A tokepiaci folyamatokat magyarazo és értelmez6 tradicionalis pénziigyi elméletek, példaul a ha-
tékony piacok elmélete (Efficient Market Hypothesis, EMH) és a Capital Asset Pricing Model
(CAPM), racionalis gazdasagi szereploket tételeznek fel. A racionalis szereplok relevans informa-
ciok alapjan hozzék meg dontéseiket, mindig vagyonmaximalizalok. A racionalitds fogalmanak
ezen hianyos definicidjat azonban a pénziigyi elméletek sem minden esetben tudjak érvényes,
felhasznalhato kiindulasi pontként felhasznalni. Ezen elméleti problémara hivja fel a figyelmet Ma-
gyari Beck (2000), amikor elemzésében ramutat arra, hogy a racionalitas fogalmanak két meghata-
rozésa is €l a kdzgazdasagi kutatdsokban. Nem problémamentes a raciondlis és a korlatozottan
racionalis viselkedés kodzotti kiilonbségtétel sem. Thaler (2000) pénziigyi elemzésrendszerében a
gazdasagi aktorokat (korlatozottan) racionalis és kvazi-racionalis (irracionalis) viselkedés szerint
kuloniti el, amellyel ugyan megkerili a kérdés értelmezésbeli problematikajat, de egyértelmd ha-
tart htizva mégis hasznalhat6 fogalmakat alkot. A két viselkedést elvalaszté mezsgye ott hizddik
meg, ahol az alany olyan tipikus dontési hibat vét, amely nem a véletlennek, hanem bizonyos pszicho-
I6giai sajatossagnak kdszonhetd. Példaul racionalis egy befektetd dontése akkor, ha egy részvényt a jo-
voObeli pénzaramok szerint értékel, de kvazi-racionalis abban az esetben, amikor egy maltbeli informa-
cionak az igazolasat keresve elfogultan becsli meg a részvény jovobeli kifizetéseit. Az alabbi elemzé-
semben a racionalitas és irracionalitas fogalmakat az utobbi meghatarozas szerint hasznalom.

A racionalis viselkedés, valamint a tokéletes piac (sok arelfogad6 szerepld, nem szegmentalt,
surlédasmentes, Ki- és belépési korlatok nélkili piac) feltételezésébdl kovetkezik, hogy a tokejavak
piacan a pénzigyi eszkdzok mindig pontosan éarazottak. A tradicionalis elméletek természetesen
nem azt allitjak, hogy példaul egy tdzsdei részveny jovobeli pénzaramokbdl szamolt fundamenté-
lis értéke masodpercrél masodpercre valtozhat, hanem hogy az altaluk szamolt elméleti értékeknél
jobb kozelitést nem tudunk adni. Black (1986) meghatarozasat kdvetve a tdzsdei kereskedés soran
a relevans informéacidk mellett a kereskeddk Un. zajok (nem relevans informéaciok) alapjan is keres-
kednek. Ezeket az impulzusokat a fenti elméletekben véletlenszerlinek tekintik, azaz az arra gya-
korolt hatdsukat nem lehet elérejelezni, és mivel azonos val6szinlséggel lehetnek pozitiv és nega-

* Komaromi Gyorgy a Veszprémi Egyetem Pénziigytan tanszékének oktatéja, komaromi@almos.vein.hu.
Kdsz6ném Mihalyi Péter és Hamori Balazs dolgozatomhoz flz6tt kritikai megjegyzéseit és segitd kérdéseit. Ezen tanulmany egyik ko-
rabbi valtozata a Veszprémi Egyetem Gazdasagtudomanyi Intézetének 2003. évi Phd-konferencidjara készilt, egyes részeket modositas nél-
kal vettem at.
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tiv zajok, a hatasuk ereddje nulla lesz.

A pénzigyi viselkedéstan elmélete
A pénziigyi elméletekben a pénziigyi viselkedéstan (behavioral finance, BF) (j iranyt jelent: az
utébbi hlsz évben kimutatott pénziigyi anomaliakra keres pszichol6giai magyarazatokat. Az embe-
ri viselkedések sajatossagai a pénziigyi dontésekben rendszeresen eldforduld ,hibakat” okoznak,
amelyek ezéltal irracionalissd valnak a homo oeconomicus szemszdgébol.

A teljes racionalitast és a jovobeni arfolyamok megjosolhatatlansagat cafold Gttorod cikkek leg-
fontosabb érdeme, hogy olyan pszicholdgiai jelenségeket emeltek be az elméleti modellekbe, ame-
lyek figyelembevételével pontosabb képet kaphattunk a tokepiaci folyamatokrol. A XX. szazad vé-
gi pénziigyi elméleti kutatasokban a BF a legdinamikusabban fejlodd teriiletté valt. A befektetok
pénziigyi dontéseik soran sem viselkednek minden esetben racionalisan, vannak olyan helyzetek,
amikor az irraciondlis cselekvés tetten érhetd, és az adott viselkedési sajatossag kimutathatéan ha-
tassal lehet a tdzsdei részvény arfolyamara, forgalmara vagy éppen a kockazatara.

A pénziigyi viselkedéstan tobb kutatasi irany részben egymasra épiild és részben Uj utakat kere-
s6 tanulméanyainak egyittesét jelenti, tehat még nem sziiletett meg az egységes elmélet®. A kiilon-
b6z6 irdnyoknak azonban van egy talalkozasi pontjuk, mégpedig hogy gyakorlati szempontbdl re-
levans hibékat keresnek az EMH rendszerében. Vannak olyan kutatasok, amelyek el6szor a befek-
tetdk pszicholdgiai tulajdonsagait tesztelik, és példaul hallgatokkal végzett tesztek, kérddivek fel-
mérései alapjan bizonyos viselkedési sajatossagokat tarnak fel. Ez utan vizsgaljak meg, hogy ezek-
nek a viselkedési mintaknak van-e kimutathato, tényleges hatasuk a befektetési dontésekre.
A kutatasok masik csoportja az EMH tesztelése kdzben tapasztalt empirikus eredményekhez keresi
a megfeleld pszicholégiai mintakat.

Alapvetden a BF altal kimutatott hatisokat két nagy teriletre bonthatjuk. A részvényérfolyam
alakulésara kozvetlenil hatnak a heurisztikdk, az emberi gondolkodas Un. hiivelykujj-szabalyai,
ezek vizsgalata alkotja a BF pszicholdgiai terlletét. A heurisztikak gyorsitjak a dontéshozatalt, mi-
vel tipikus vagy legalabbis tipikusnak vélt helyzetekben egyszerQsitett szabalyt kévet a gazdasagi
alany, bar ezaltal az esetek egy részében helytelen dontést hoz. A két legfontosabb heurisztika az
anchoring, azaz a mentalis horgonyzas jelensége, valamint a representativenes, azaz a jellegzetes-
ségi heurisztika.

A befektetési dontések soran a mentalis horgonyzas az Uj informéacioknak az arfolyamra torténd
hatasaban érhet6 tetten. Rovid tavon (egy évnél révidebb iddszak alatt) a részvény elméleti hoza-
manak valtozasa nagyobb lesz, mint a befektetok altal vart hozamvaltozas, mivel az Gjonnan
érkezd pozitiv vagy negativ hatast informéaciok a kelleténél kisebb mértékben befolyasoljak a rész-
vényrdl a kordbbi informaciok alapjan kialakitott képet. A befektetok a korabbi véleményiikhoz ra-
gaszkodnak, ahhoz ,,horgonyozzak” a dontésiiket. Tehat az anchoring az arfolyamok tulzottan kis
reakciojat eredményezi. Hosszu tdvon azonban a jellegzetességi heurisztika valik dominanssa a
pénziigyi dontésekben, amely a korlatozott szamu relevans informécié altalanositasabdl fakad.
A sorozatos jo, illetve sorozatos rossz hirek esetén az arfolyamok az informacio6tartalomhoz képest
tulzottan mozdulnak el. A representativeness azért okoz tulzott reakciot, mert a befektetok hajlamo-
sak a sorozatos azonos jellegd és eldjeld hirek tikrében radikalisan Gj véleményt kialakitani a rész-
vényrodl, annak ellenére, hogy az informacios sulyuk azt nem mindig indokolja.

2 A pénzlgyi viselkedéstanrol szo16, egységesitd szandéku, részletes tanulmany: Barberis—Thaler (2001).
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A részvények arfolyamara kdzvetlenil hat6 jelenségek magyaradzata tehat az ember gondolkodéas-
beli sajatossagabol vezethetd le. A BF a fenti két jelenségen tul szamos sajatossagot mutatott mar
ki®. A jelenségek minden esetben a hirek feldolgozasanak kimutathatd hibain és az azutan hozott
doéntésen keresztiil hatnak az arfolyamokra. A befektetok a részvényeket nem folyamatosan értéke-
lik, masként megfogalmazva: az informéciéfeldolgozas nem folytonos, hanem diszkrét akcidkhdl
allé folyamat. A tul kicsi reakcid, illetve a kelleténél nagyobb reakciok részletes vizsgalatanak
azonban gatat szab, hogy ezek a részvényérazasi anomalidk csak korlatozott mértékben hasznalha-
toak Ki, statisztikai modszerekkel egyértelmd hatdsuk kimutathaté ugyan, de megallapitasom sze-
rint (Komaromi 2002:393) a gyakorlati relevanciajuk csekély. Ezt Gigy is megfogalmazhatjuk, hogy
az EMH-t a BF ezen kutatasi aga inkabb elméleti szinten korrigalta, pontositotta, de alapvetden
nem jelentett attorést a pénzigyek gyakorlataban. EIméleti jelentdsége azonban vitathatatlan abban
a tekintetben, hogy a mai jelentds pénzigyi kutatasok, illetve elméleti modellek részben vagy tel-
jes egészében pszicholdgiai megkozelitést is hasznalnak.

A tbzsdei folyamatok mechanizmusét értelmezd, illetve populéris, gyakorlati befektetési tana-
csokat add kényvekben azonban sajnalatos modon a pszicholdgiai jelenségek egyoldalt vagy téves
értelmezésével is talalkozhatunk. Meg kell emliteniink, hogy a témat érintd kis szdmu hazai szak-
irodalmon* kivil itthon is majdnem kizarolag a tbzsdét népszerisitd kdnyvben talalkozunk a pénz-
Ugyi viselkedéstan érvrendszerével, kisérleti eredményeivel. Hornstein (2003) és Hastrom (2000)
magyar nyelven is kiadott mdveiben alapvetd hangsuly keril a befektetok pszicholdgiai sajatossa-
ganak megértésére. Ezekben a kdnyvekben azonban csak feliletes pszicholdgiai elemzésekkel ta-
lalkozunk, amelyek mindenaron gyakorlati tanacsokka probaljak leforditani a tézsdei, illetve be-
fektetokkel végzett kisérleti eredményeket. Ezek altalaban tudomanyos kéntdsbe bujtatott, helyen-
ként trivialis sikerreceptekké redukalddnak, példaul ,,Prébaljon meg mindig ésszerdien cselekedni!”
(Horstein 2003:235). A tozsde pszicholégijaval foglalkozik Kostolany (1992) is, de jellemz6en
nem probal meg mindenaron altalanositani, gyakorlati tanacsot adni, megelégszik a sajat torténete-
inek szellemes elmesélésével. Masik jellegzetessége a BF hazai recepcidjanak, hogy az egyéb ha-
zai kutatasok (Perczel 2003) elszigetelddni latszanak a BF eredményeitél, és meg sem emlitik az
iranyzat egyetlenegy eredményét sem.

A kilfoldi pénziigyi viselkedéstan masodik nagy elkilonithetd kutatasi teriilete azokat a piaci
jelenségeket vizsgalja, amelyeknek ugyan nincsenek kdzvetlen hatasai az adott részvény varhat6
arfolyamara, de dontd szerephez jutnak a befektetdk penziigyi dontéseiben. A fentebb emlitett tra-
dicionalis pénzigyi elméletek a befektetoket két csoportra osztjak, racionalis szereplokre, azaz ar-
bitrazsorokre, valamint irracionalis — kvazi-racionalis — szereplokre, mas néven noise-traderekre.
Aklasszikus elméletekben a racionalis szereplok tehat a relevans informéaciok alapjan kereskednek,
és kockazatmentes térbeli és idobeli arbitrazsra nyilik lehetdségiik, ha az adott pillanatban ki tud-
jak haszndlni a piaci arazas anomaliait. Ha a piac informaci6s szempontbdl hatékony, akkor az in-
formécid azonnal beépil a részvény ardba, modositja azt, ami azt jelenti, hogy a részvény jovobe-
ni varhato arfolyama a piaci hatékonysag miatt a fundamentalis értékkel lesz egyenld. Az irracio-
nalis piaci szereplok nem relevans hanem irrelevans informéaciok (noise — zajok) alapjan fektetnek
be, de a hatasuk a piaci arfolyamok varhato értékére nulla. Ezt masképpen gy fogalmazza meg a
hagyomanyos elmélet, hogy a racionalis szereplok atlagosan magasabb hozamot érnek el, mint az
irraciondlis befektetdk, ezért az utdbbiak folyamatosan kiszorulnak a piacrol.

Ennek ellentmond, hogy a BF elméleti modelljei és empirikus kutatdsok kimutattak, hogy a to-
kepiacokon nem lehet tékéletes arbitrazst® végrehajtani. Ennek magyarazata, hogy egy adott rész-
vény mellé a legritkdbb esetben lehet olyan masik részvényt talalni, amely a fundamentalis értékét

¢ Ld. Barberis-Thaler (2001) és Komaromi (2002a).
* Ld. Shiller (2000) magyar nyelv( kiadasat és a BF magyar nyelv( atfogé elemzését és dsszefoglalasat Komaromi (2002a).
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tekintve pontosan ugyanaz. A részvények egymasnak tehat csak korlatozott helyettesithet6i lehet-
nek, ami csak kockazatos arbitrazst tesz lehetdvé. Az arbitrazsdrok tehat kockazatot vallalnak fel,
amelyb6l kiindulé modellek segitségével kimutathatd, hogy a noise-traderek meghataroz6 szerep-
16i a piacnak, megjelenésiik alapvetden befolyasolja az adott részvény, illetve piac egészének is a
kockéazatat.

A pénziigyi viselkedéstan kiilénb6zd modelljei® a racionalis szereplok pszicholdgiai mintaira he-
lyezik a hangsulyt, de kevés figyelmet forditanak a noise-traderek motivéciéra, azaz arra, hogy mi-
ért valtozik az aktivitasuk az adott piacon. A motivaciokrél szolo elso ilyen iranyl tanulmanyaban
Odean (1999) kimutatta, hogy a befektetok a rendelkezésikre allo informaciéhoz képest tulzott
mértékben kereskednek. Ennek oka, hogy a befektetdk tdlzottan biznak a rendelkezésiikre
allé informaciok pontossagaban, valamint hajlamosak a sajat képességeiket tulbecsiini. Barber—
Odean (2001) 6sszehasonlitotta a megbizasaikat telefonvonalon, illetve Interneten keresztil leadd
befektetok ligyleteinek szdmat, és azt allapitotta meg, hogy szignifikans eltérés mutatkozik az utob-
biak javara. Az on-line befektetok tehat aktivabbak, mint a ,,hagyoméanyos” befektetok, viszont a
tobb Ugylet miatt a varhaté nyereségiik szignifikansan kisebb.

A tllzott kereskedésre valo hajlam tehat abbol kdvetkezik, hogy a befektetok elbizakodottak a
sajat képességeikben (overconfidence). Ez az elbizakodottsag taplalja a befektetdk tudasilluzidjat
(illusion of knowledge), illetve a befolyas-illuziojat (illusion of control). Ha Ggy gondoljuk, hogy a
rendelkezésre &ll6 informécié mennyiségének novekedésével egyenes aranyban ndvekszik a
gazdasagi dontésiink pontossaga, akkor ez a jelenség a tudasillizié (Barber—-Odean 2001:46). A be-
fektetok altalaban az Gjonnan kapott informéaciékban is azokat keresik, illetve azokat talaljak fon-
tosnak, amelyek a mar kialakitott allaspontot megerésitik. Ebb6l abban az esetben kovetkezhet
elfogult, azaz helytelen dontés, ha ezek a megerositd hirek redundansak, tehat nem jelentenek Uj in-
forméciot. A befektetdk azonban Ugy érzik, hogy a tébb hir megerdsitette dket, pl. az adott rész-
vényrol kialakitott véleményik helyességeben. A nagyobb mennyiség hir tehat nem minden eset-
ben vezet jobb dontésekhez, de a nem racionélis gazdaségi szerepld ezt majdnem minden esetben
feltételezi.

Barber—Odean (2001) 40 000 befektetési értékpapirszdmla forgalmi adatainak empirikus vizs-
galatabdl kimutatta, hogy az on-line befektetok tulzott aktivitdsat egy masik okra is vissza lehet
vezetni, a befolyas-illuzidra. A befolyas-illizio szélesebb kdrben ismert és jobban tesztelheto jelen-
sége a pénzligyi viselkedéstannak, és arra utal, hogy a gazdasagi szerepldk sokszor tulzottan biznak
abban, hogy képesek hatékonyan befolyasolni egy gazdasagi folyamatot. Az Interneten keresztil
megbizast ad6 tigyfelek tébb tgyletet kdtnek, mint a telefonos tgyfelek, mert a kommunikéacio és
a hiraramlas technikai gyorsasagatdl magabiztosabba és batrabba valnak. A jelenség magyarazata,
hogy az on-line tgyfelekben kialakul az a biztonsagérzet, hogy dontéseiket egyre hatékonyabban
tudjak meghozni, illetve az az érzet, hogy jobban tudjdk befolyasolni a portféliéjuk
varhato nyereségét. Ha a kvazi raciondlis befektetdk azt latjak, hogy az adott &rfolyammozgas iga-
zolta a varakozéasaikat, akkor ez tovabb fokozza azt az illGzidjukat, hogy képesek érvényesiteni az
akaratukat. Ellenkezd esetben, ha az események nem igazoljak ex ante véleményiket, akkor sem
csokken nagy mértékben az dnbizalmuk, mert ekkor hajlamosak az dnfelmentd magyarazatokra, az
eredmény ,,alternativ” értelmezésére?.

® Jelen elemzéshen eltekintiink attél az arbitrazstél, amely ugyanazon részvény két kiillonbdzo piacon jegyzett eltérd arfolyamkiildnbsé-
gének kiaknazasat jelenti.

° Egyik leghiresebb ilyen modell a Barberis-Shleifer-Vishny modell In: Shleifer (2000).

7 Korahbi tanulményaimban az illusion of control magyaritasara a kontroll-illiziét hasznaltam, de a befolyas-ill0zi6 jobban fedi az ere-
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Az el6z0 ket jelenséget tehat ugyanazon pszicholdgiai jellemzore vezethetjik vissza, mégpedig a
befektetok tulzott dnbizalmara.

A tudasilluzi6 hatasai
Egy sokat idézett nem gazdasagi jellegd felmérés szerint (Barberis—Thaler 2001) az emberek
nyolcvan-kilencven szazaléka az atlagosnal jobb autdvezetdnek tartja magat’. Ehhez hasonléan a
gazdasagi szereplok is altalaban szintén talértékelik sajat képességeiket, hajlamosak arra, hogy a
képességeiket, dontéseik pontossagat az atlagosnal jobbnak tartsak. A pénziigyi dontések pontossa-
gat azaltal lehet névelni, hogy tobb relevans informéacioét vesziink figyelembe az elemzés soran, és
ez elvezethet a tudasillizioé jelenségéhez.

A befektetd azonban dontése kialakitasa soran tobbszérdsen csapdaba eshet. E10sz0r is a befek-
tetdnek ki kell valasztani a kapott hirek kdzll, hogy melyik tartalmaz relevans, illetve irrelevans in-
forméacidt. Az idézett kilfoldi szakirodalom megkerdil egy fontos elméleti problémat: az informa-
cié és hir kozotti tartalmi kilonbséget. Egy Uj hirt a befektetdk szubjektiv médon értékelnek, és
csak akkor tartjak (relevans) informéacionak, ha ugy értékelik, hogy az befolyasolhatja a befektetés
jovobeni pénzaramait vagy kockazatat, azaz a fundamentalis értékére van hatassal. Ez a hatas ugya-
nannal a hirnél befektetdnként eltérd lehet, mivel heterogén a piaci szereplok tudasa, képessége, iz-
Iése sth. A hir tehat objektiv, mérhetd kategoria, amely nem biztos, hogy egy gazdasagi szerepld
szdméra informécids tartalommal bir. A kdvetkezdkben a relevans hirt nevezem informéciénak.

A tbkepiacokon egy Uj hir teljes relevanciaja attdl fligg, hogy a piaci arfolyam mar alkalmazko-
dott-e hozza, magaban foglalja-e az adott relevans informaciot®. Ha a konkrét hir hatasa mar korab-
ban megjelent a részvény araban, akkor az informéaciét irrelevansnak tekintjik, és az az alapjan ke-
reskedd befektetok nem masok, mint noise-traderek. Ezek a szereplok tehat késve reagaltak a hirre,
tulajdonképpen tudasilluzidba esnek, mivel az Uj hir tobbletinforméaciojat relevansnak tekintették, és
dontéstik pontossaganak novekedését vartak tole. Ez tehat az elsodleges forrdsa a tudasillizionak.

Egy részvénnyel kapcsolatban a hir, adat™ relativ mennyisége is vezethet kiszdmithato befektetési
dontésekhez. Korabbi tanulmanyomban (Koméaromi 2002b) azt teszteltem, hogyan befolyasolja a
hallgatok dontését két részvény kozott, ha az alapadatok (informaciok) mellett kiillénbdzd mértékben
irrelevans adatokat is kapnak. A teszteken 87 veszprémi egyetemista kdzgazdaszhallgatonak kellett port-
foliot osszedllitani két részvénybdl és kockazatmentes allampapirbol, a megadott adatok alapjan. A k-
16nb6z0 tesztlapokon a részvényekkel kapcsolatos relevans informéaciok mennyiségében nem volt kii-
I6nbség, eltérés csak a felesleges, illetve redundans adatokban volt. Az igy kitoltétt négy fajta kérdoiv
feldolgozasabol kapott eredménybdl kimutathatd volt, hogy a hallgatok szivesebben vélasztottak azokat
a befektetési lehetoségeket, amelyekrol latszdlag tébb informéacio allt rendelkezésre. A befektetdi hiba
tehat abbdl fakadt, hogy nem tudtdk megkiildonbdztetni, hogy mely adatok hordoznak magukban valo-
ban relevéns, U] informéciodkat, tehat a szubjektiv értékelésiikben informécidnak véltek irrelevans adato-
kat is.

¢ Természetesen jelen tanulmany keretei nem engedik meg egy dontési folyamat részletes pszicholégiai magyarazatat, mivel szamos
egyéb jelenség hatésait is kellene vizsgalnunk, ilyen példaul az utélagos éleslatas (hindsight bias) vagy kognitiv disszonancia.

° Eltérd eredményeket kaphatunk akkor, ha a kisérleti alanyok véleményét nyiltan, illetve boritékolva kérjik el. Az el6zd esetben a sajat
képességre vonatkozd értékitéletet modosithatja a kérnyezettel val¢ interakci6, a csoport hierarchigjaban jatszott szerep. Az ehhez hasonld
kisérleti feltételekre Szabé Katalin hivta fel a figyelmem egy szakmai beszélgetés alkalmaval, amelyet ez(ton is megkdszénok.

* Az EMH szakirodalma megkiilénb6ztet nyilvanos (public) és magan (private) informéciokat is, amely nem a fent hasznalt elkiiloni-
tés.

“ A hirt és az adatot mint objektiv kategoriat kezelem, amelyek szubjektiv megitélésétol fugg, hogy azok informéciok-e.
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Szignifikdnsabb kilénbség mutatkozott a részvények portfolidbeli aranyaban abban az esetben,
amikor a részvényhez eltér6 hosszusagu leirast adtam. A hallgatok nemcsak azt a részvényt vélasz-
tottak szivesebben, amelyrdl latszélag tébb informacidval rendelkeztek, hanem &sszességében is
portfoliojuk nagyobb hanyadat fektették részvényekbe. Erre az a viselkedéstani magyarazat, hogy
nemcsak az adatok, hirek abszolut, hanem relativ mennyisége is befolyasolja a befektetoket, és ki-
alakulhat a tudasillizio. A hipotetikus befektetési piac ebben az esetben attraktivabbnak tlint, azaz
mivel nagy eltérés latszott a két részvény megitélése kodzott, a befektetdk csabitobb befektetésnek
gondoltak nemcsak a tobb adattal leirt részvényt, de altalaban a részvénybefektetéseket is. Az ilyen
szerkezetd, ,,izgalmas” piac jobban vonzza a noise-tradereket, mert kialakul bennik ,,a piacon va-
lami torténik” érzése®, amely tehat részben a fentebb emlitett hir vs. informacio szubjektiv értelme-
zéshol is fakad.

Tegyuk fel a késbbbiekben, hogy az érkez6 hirek, adatok relevansak, azaz val6s informaciok a
dontés szempontjabol. Ha egy adott részvénnyel kapcsolatosan folyamatosan meghatarozd Gj infor-
maciok jelennek meg, akkor a befektetok hajlamosak a hirek szaménak novekedésével ekkor is job-
ban bizni sajat dontéseikben. Ebben az esetben a szisztematikus hibas dontésnek a forrasa, hogy az
informaciok egy részét nem veszik figyelembe a reakcional. Ennek két oka, hogy egyrészt a kapott
informéciok mennyisége olyan mértékben nétt, amelyet a bizonyos szint utdn nem tudtak feldolgoz-
ni, atlatni, mivel ilyenkor a befektetdk talterheltekké valnak. A masik ok pedig, hogy a befektetdk
az informaciok egy csoportjat a prekoncepciojuk miatt nem veszik figyelembe. Barber—Odean
(2001) szerint a befektetok szelektaljak az informaciokat, csak azokat a hireket keresik, amelyek
megerdsitik oket a korabbi véleményiikben. igy hidba értékelik az adott hirt relevansnak, mégsem
veszik kell6 mértékben figyelembe a dontéseik meghozatalakor.

Itt a racionalis dontési folyamat hibajarol beszélhetiink, mivel a hirekhez rendelt szubjektiv su-
lyok a befektetok sajat elméletét alatdmasztd informéciok felé tolddnak el. Az el6z6ekben targyalt
pszicholdgiai sajatossagok hatnak a befektetok viselkedésére, és kdzvetve hatnak a részvény arfo-
lyamara is, mivel ezek az illuziok varhat6 irdnyban, egyoldaltan torzitjak a piaci reakciot. Ebben
az esethen sem beszélhetlink arrdl, hogy a racionalis befektetdk a kialakult realis arfolyam miatt
végso soron nyertesei lesznek a piaci folyamatoknak. Shleifer (2000) beszamol olyan esetekrol,
amikor hosszabb iddszak alatt sem tisztul meg a piac az irracionalis dontésektol, amibdl kovetke-
zik, hogy ilyenkor nagy valdszinGséggel nem realizalnak varhatéan magasabb profitot az arbitra-
zs0rok a kvazi-racionalis befektetbkhtz képest. Ennek magyarazata, hogy a noise-traderek jelenlé-
te meghataroz6é az adott részvény kockazataval kapcsolatosan, az irraciondlis viselkedések hatasait
pedig tetten érhetjiik a részvények piaci arfolyamanak viselkedésében is®.

Osszefoglalva tehat, ha a tokepiacokon névekszik a feldolgozando hir mennyisége, vagy ha a
dontést segitd technika gyorsabb és latszdlag hatékonyabb dontésekhez vezet, akkor az aktiv befek-
tetdkon belll megnd a noise-traderek aranya. Ez két extrém maédon térténhet: elsoként, ha a forga-
lom nem valtozik, akkor a részvényarfolyamok valtozékonysaga (volatilitasa) és ezen keresztiil a
kockézat ndhet meg. A mésik lehetséges kovetkezmény, hogy Uj szereplok jelennek meg a piacon,
és ezaltal a részvények forgalma emelkedik. Az utébbival egyenérték( hatast jelent, ha az aktiv sze-
replok portfolidjukban névelik az adott részvények aranyat. A noise-trading empirikus vizsgalata
soran Shleifer (2000) azt tapasztalta, hogy a befektetdk azonos pszicholdgiai beallitédasa miatt az

2 A kérddiveken a portfélidkialakitas a masodik feladat volt, eloszér egy egyszer( pénziigyi talalos kérdésre kellett valaszt adniuk a hall-
gatoknak. Utdlagos elemzésekor kidertilt, hogy némileg az is befolyasolta a hallgatékat a részvény-allampapir arany meghatarozasa soran,
hogy erre a talalés kérdésre jol feleltek-e. Akik Ugy érezhették, hogy helyesen valaszoltak, merészebbek voltak, és tébb pénzt fektettek részvé-
nyekbe. De mivel sajnos erre eldtte nem gondolhattam, nem volt kontrollcsoport, igy tehat az eredmény igazolasahoz tovabbi vizsgalatok szik-
ségesek.

= Tobbek kozott Thaler (2000) a ,,Talald el a szamot!™ jatéka példa lehet arra, hogy az azonos jatékban résztvevok kozil, ha mar egy
is irraciondlis dontést hoz, akkor a gyoztes nem lehet teljesen raciondlis szerepld.
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ilyen kereskedés ndvekedésének hatasaként nd az adott részvény kockazata is. Részben ezzel ma-
gyardzhat6 az adott piacon a részvények arfolyamanak egyuttmozgasa, tehat a szisztematikus koc-
kazat. Ezen kiviil az egyes részvények egyedi (nem szisztematikus) kockazata is valtozik, mivel a
noise-traderek véleményei sztochasztikus viszonyban vannak egymassal. ElImondhat6 tehat, hogy
a tudasilliziénak igazolhat6 hatdsa van a dontési folyamatokra. A relevans és irrelevans informéaci-
0k mennyiségének abszolUt és relativ névekedése, ceteris paribus, ndveli a noise-traderek befek-
tetési aktivitasat. Kordbban kimutattam a hatast egyetemi hallgatokkal végzett felmérés alapjan Ko-
maromi (2002b), Barber—Odean (2001) empirikus vizsgalatai pedig az on-line és hagyomanyos be-
fektetok kereskedési szokasai kozotti eltérést magyarazta a tudasillizio segitségével.

Kovetkeztetések

Az el6zbdekben a pénzigyi viselkedéstant, illetve egy ritkan targyalt pszicholdgiai jelenségét, a tudasil-
10ziét mutattam be, valamint a hatdsat is elemeztem a befektetési dontésekre. A tudasillizio, a tozsdei
részvényekre gyakorolt kozvetlen és szignifikdns hatast kdvetkezményei kimutatadsdnak azonban
nagymértékben gatat szab, hogy a fent emlitett, a maganbefektetdi viselkedésre vonatkoz6 vizsgalatok
mellett nehéz elvégezni a piac atfogd elemzését, ahol a portfoliok nagy részét a befektetési alapok pro-
fessziondlis szakértoi végzik. Nem sok okunk van feltételezni, hogy az ilyen portfélidkezelok a magan-
befektetokkel ellentétben homo oeconomicusként hozzék meg dontéseiket, tehat feltételezhetjiik, hogy
ezekre a professziondlis dontési folyamatokra is van hatasa a pszicholdgiai mintaknak, a korabban tér-
gyalt viselkedési sajatossagoknak. A pénzigyi viselkedéstan egyeldre még hijan van olyan modszerek-
nek, vizsgalati eredményeknek, amelyek segitségével belllrdl ismerhetnénk meg ezeket a folyamato-
kat is, viszont épp a BF kutatasai révén érthettink meg jobban mas fontos jelenségeket, példaul a toke-
piaci arbuborékokat, azaz a nagy tozsdei arfolyamok emelkedését és gyors zuhanasat.

A tudasilluziét Barber—Odean (2001) egy informécids forradalom utan, 0j kommunikécids
technika, az Internet megjelenésével tudta vizsgalni. Ez is mutatja, hogy a tudasillizio kérdése szo-
rosan 0sszefiigg az informacidaramlas témakaorével. A Shiller (2000) és Komaromi (2002b) tanul-
manyok konkllziéja egybecseng, amikor mindkett6 az informéacids zajok névekedését hangsulyoz-
za az Internet altal forradalmasitott vilagban. Ennek oka, hogy a befektetésekrdl az Internetr6l nyer-
hetd adat, hir nem minden esetben jelent informéacids tobbletet. Az 0j kommunikacids technikak ré-
vén az egyik oldalon lecsdkkent a hir- és adatszerzés kdltsége, de ez nem jelentette, hogy a masik
oldalon a befektetdk jobban ki tudnédk szlrni a relevans informécidkat.

A befektetdk hirfeldolgozassal kapcsolatos, az el6z6 részekben bemutatott visszatérd pszicho-
I6giai hibai is szerepet jatszhatnak a nagy mértéka arfolyamkilengésekben, népszeribben a tokepi-
aci arbuborékok kialakulasaban. Habar Kindleberger (1991) kézgazdasagi szocikkében a buboré-
kokkal kapcsolatban nem tesz emlitést a hir, informacid, zajok szerepére, de vajon csupan a vélet-
len midve-e az, hogy az elsd klasszikus tdzsdei arbuborék, a holland tulipAnmaénia kialakulésa ép-
pen a nyomtatott sajté elterjedésével esett egybe?

Véleményem szerint egy informéacids forradalom esetén az, amikor a hirek sebessége, az ada-
tok mennyisége hirtelen megnd, valamint a megszerezhetdséglik kdltsége radikalisan csdkken,
disszonans lehet azzal, hogy az informaciofeldolgozas technikajanak és human oldalanak (szoka-
sok, rutinok) a valtozasa csak késéssel kdvetkezik be. Ennek egyenes kdvetkezménye lehet a tuda-
sillazié feler6sodése. Az informéacio aramlasanak és feldolgozasanak hibaja és a dinamikajuk ko-
z0tti eltérés felerdsitheti a térvényszerlen fellépd tudasillizidt, és a fenti érvek tiikrében valdszind-
sithetjilk a noise-traderek és a vellk jard kockazat novekedését is. Kommunikacids csatornak
okozhatnak ugyan zajokat a rendszerben, de a jelentds ,,zajszint-emelkedés” oka az emberben, a
gazdasagi szerepld tipikus viselkedésében gyokerezik. A tudasillizié tehat oka, vagy csak felerosi-
toje egy hasonlé arbuboréknak, azaz a nagy mértékd arfolyamvaltozasoknak?

Ismert hipotézis, hogy egy tdkepiacon eléfordulhat az is, hogy az azonos iranyd zajok felero-
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s0dnek egy részvénnyel vagy akar az egész piaccal kapcsolatban, ami a tokepiaci arbuborékok ki-
indulépontja. Ezen folyamatok vélhatnak bizonyos feltételek mellett az énmagukat er6sitd nagy
mérték kilengésekké, és végsd soron eljutunk egy ilyen buborék kipukkadasaig. Azonban a ma-
gyarazathoz még kell a szilkséges és elégséges, tehat az elobb emlitett ,,bizonyos” feltételek meg-
hatarozasa, amellyel még adds a pénziigyi elmélet. Szilettek mar tudomanyos igény( kézgazdasag-
tani magyarazatok a tozsdei arfolyamok viselkedésére és az arbuborékokra®, de ezek nem adtak
kielégitd valaszt az arbuborékok kialakulasanak okaira. Es sziilettek a gyakorlat és tapasztalat altal
irt, szememben nem kevéshé izgalmas mivek is. Soros (1996) visszacsatolasos, reflexiv elméleté-
ben hangstlyozza, hogy a befektetok mar alapvetden rosszul értelmezik az egyes informaciokat, és
a késobbiekben, a buborék kipukkadasakor csak ezt a hibat korrigalja a piac. A masik magyar
vilaghir( spekulans, Kostolany (1992) kdnyvében a sokszor idézett ciklikus elméletét irja le, amely-
nek egyik gondolata: ,,(minden azon mulik, hogy) milyen kezekben vannak az értékpapirok, lelki-
leg erds, vagy tétovazo tdzsdei résztvevok tartjak-e azokat?” (Kostolany 1992:77). Nem lehet vé-
letlen az sem, hogy eddig ennek a tanulménynak az arbirtazsor-noise-traderek aspektuséban lénye-
gében ehhez hasonlé volt a gondolati hattere, csak éppen a tudomany nyelvén. Talan Keynes
(1965:178) 6tvozte leginkabb az elméleti gondolkodast és a gyakorlati tapasztalatot a tozsde me-
chanizmusanak magyarazatara. A hires ,,szépségverseny” hasonlataban utal arra, hogy egy sikeres
befektetd nem abba a részvénybe fektet, amelyiknek az arfolyama szerinte emelkedni fog, hanem
abba, amelyiket a tobbség tart majd ,,j6” befektetésnek. A piaci reakciot kell tehat eltalalni a siker-
hez. Ennek pedig, véleményem szerint el6feltétele kell legyen, hogy a befektetd a hireket, informa-
cidkat helyesen értelmezze, ne essen tudasillizioba. Biztos vagyok benne, hogy a tdkepiaci bubo-
rékok kialakulasanak és kipukkadasanak jovébeli teljes magyardzatahoz és a tézsdei folyamatok
pontosabb megértéséhez egyarant szitkségeltetik a gyakorlati oldalrol megfogalmazott intuitiv meg-
kozelités, illetve a tudomanyos kutatds, amelyben fontos helyet kell kapnia a tudasill(zio jelensé-
gének.
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