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1. Bevezeto

A viselkedési kozgazdasagtan a 2000-es évek elején kertlt el6szor komolyab-
ban az érdekl6dés homlokterébe, nem utolsé sorban Daniel Kahneman No-
bel-dijanak (2002) kdszonhetéen. Ezt kdvetben a 2008-as valsag pedig a raci-
onalis gazdasagi szereplék premisszajara épitett elérejelzé és kockazatkezeld
modellek alkalmazhatdsaganak kereteit kérddjelezte meg. Ezen események
agyaztak meg a kdzgazdasagtan pszicholdgiai aspektusdanak megerdsodésé-
hez, a homo economicus kép arnyalasanak sziikségességéhez. A viselkedési
kdzgazdasadgtan ehhez szolgaltat empirikusan alatdmasztott keretet. A visel-
kedési kdzgazdasagtanon belil a viselkedéstudomanyi pénziigy a tékepia-
ci elméletek legujabb irdnyzata, ami a 70-es évek 6ta uralkodd paradigma,
a modern portfélidelmélet kihivéja. A modern portfélidelmélet altal feltéte-
lezett raciondlis varakozasokkal szemben a viselkedéstudomanyi pénziigy
a befektetési dontéshozatal pszicholdgiai vetliletét, az érzelmek fontossagat
hangsulyozza.

A mai ember egyik legfontosabbnak gondolt értéke a racionalis gondolko-
das képessége, pontosabban a racionalis gondolkodasba és dontéshozatalba
vetett hit. A racionalitds latszatanak fenntartasa olyannyira kdzponti kérdés,
hogy milliard dollaros tzletdgak épiltek ki a sok esetben intuicié alapjan ho-
zott dontések adatokkal torténd utdlagos alatamasztasara. Fontos kiemelni,
hogy a racionalis embereszmény nemcsak a kdzgazdasagtan sajatja, hanem
a felvildgosodas kora 6ta kulturdlisan mélyen gyokerezé hit.

Témank fékusza az emberi gondolkodds. A mai ember (homo sapiens sa-
piens) korilbelll 195 ezer éve jelent meg, bér az evolucio és a folyamatos
adaptécié természetesen nem éllt meg, azéta nagyjabdl véltozatlan genetikai
allomannyal és tulélésre optimalizélt gondolkodassal rendelkezik. Hosszu év-
ezredek alatt az emberi kdrnyezet nagyjabdl stabilnak volt tekinthetd, a kor-
nyezet kihivasaira adott vélaszok igy hatékonyan valhattak automatikussa.
Az elmult par szaz év, és kiilondsen az elmult szaz év azonban olyan drasztikus
valtozast hozott életliinkben, amelyekre a kordbban teljesen racionalis heurisz-
tikak mar nem alkalmazhatéak. Mig 20 ezer évvel ezel6tt agyunk folyamatos
mintakeresési funkcidja a tulélés zaloga volt — az oroszlanra hasonlité arnyék
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felismerése és az azonnali menekiilés raciondlis akkor is, ha tévedtiink, addig
a jelenlegi, informacidkkal tultelitett és sokszor véletlenszer( kérnyezetben
ez a vonas mar kénnyen félrevezetd lehet.

Az elmult években szamos konyv jelent meg a viselkedési kozgazdasagtan
témakorében. Jelen irdsunk nem kivan és terjedelmi okokbdl nem is tud e m-
vekkel versenyezni, sokkal inkdbb a gondolkoddsmdéd esszenciajat és tékepiaci
alkalmazhatoésagat szeretnénk bemutatni. Mig a modern portféliéelméletbdl
a piacok hatékonysaga kovetkezik, vagyis az arak az 6sszes relevans informa-
ciét tartalmazzak, addig a viselkedéstudomanyi megkdzelitésben a piaci drak
a fundamentdlis értéktdl tartdsan eltérhetnek. A két elmélet eltéré gyakorlati
tanacsot ad: mig a modern portféliéelmélet a passziv, indexkovetd befektetési
stratégiat javasolja, a viselkedéstudomanyi portféliokezelés az aktiv menedzs-
mentet tartja felsébbrendiinek.

Az oktatasi fizet témajabol fakaddan jelentés mértékben tdmaszkodik a teri-
let két legnagyobb szaktekintélyének, Daniel Kahnemannak és Amos Nathan
Tverskynek munkdssagara, igy szamos altaluk bevezetett és mara mar alap-
vetdének tekintett tudomanyos kategédria jelenik meg a flizetben az emlitett
tudosokra valé kalon utalas nélkul.
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2. Viselkedéstudomanyi
kdozgazdasagtan

2.1. Kognitiv fosvénység’, avagy az 1. és 2. szamu rendszer?

Az ember tulélésének, boldoguldsanak zaloga a rendelkezésre allé eréforra-
sok hatékony felhasznalasaban rejlik. Nincs ez masként a gondolkodasunkkal
sem, a tudatos figyelem és tudatos — ha ugy tetszik raciondlis — gondolkodas
ugyancsak limitalt er6forrasnak tekinthetd.

Ez egyrészt az ember képességbeli, fizikai korlatainak tudhaté be, azaz figyel-
mink terjedelme erésen limitdlt. Kisérletek alapjan figyelmiink terjedelme
a 7+/-2-es savba esik, ami megegyezik a rovid tavi memoria kapacitasaval.
Kutatasok szerint a rovid tdvi memoria terjedelme 7+/-2 egység, azaz ennyi
gondolati tdombot képes tarolni az agy az észlelés utan kozvetleniil. Egysze-
ribben megfogalmazva, dtlagosan 7+/-2 dologra tudunk egyszerre figyelni
és atlagosan 7+/-2 dolgot képes tarolni a rovid tavd memoéria. Ez a tudatosan
irdnyitott és eréfeszitést igényl6 figyelem korlatja.

Masrészt az agy tudatos gondolkodasra valo felhasznéaldsa energiaigényes
folyamat, bar fontos kiemelni, hogy az egyes kutatasok eltéré szamokat adnak
meg a nyugalmi és az eréfeszitést igényl6 agyi energiafogyasztas kiilonbségét
illetéen.

Harmadrészt az ember természetszer(ileg kognitiv fosvénységben szenved,
azaz igyekszik a lehetd legkisebb eréfeszitéssel elfogadhaté eredményt elérni,
intuitiv, tudatos gondolkodast nem igénylé hiivelykujjszabalyokon alapulé ,ro-
botpiléta” Gzemmaoddban mikddni. Evolicidsan ez gyors és az esetek tobbsé-
gében optimalis dontésekhez vezetett, sszességében azonban elmondhato,
hogy a kdzgazdasagtan racionalis emberidealjat (a szerepl6k Bayes torvényé-

' Afogalom Pratkins és Aronson: A rébeszélégép — Elni és visszaélni a meggyézés mindennapos mester-
ségével — cimU konyvébdl szarmazik
2 Amos Tversky, Daniel Kahneman
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nek megfelelden frissitik tudasukat Uj informacié beérkezése esetén, valamint
dontéseik konzisztensek a szubjektiv varhaté hasznossaggal) erésen drnyalja.

2.1.1. A két rendszer

Daniel Kahneman és Amos Tversky megkozelitését atvéve két, pszicholdgiai
- de nem fizikai — értelemben megkiilonboztetett gondolkodasi rendszerrél
beszélhetiink:

« 1-es rendszer: teljesen automatikusan és gyorsan mukodik, eréfeszités és
onkéntes kontroll nélkul;

« 2-es rendszer: az er6feszitést igényld mentalis eréforrasokat osztja el, a tu-
datos, 6nkontrollalt én.

Amikor 6nmagunkrél gondolkodunk, sajat magunkat azonositjuk, akkor elsé-
sorban a 2. rendszerrél beszéliink, azaz identitasunk és cselekedeteink is ebbd|
a tudatos gondolkodasi rendszerbél erednek. Legaldbbis szeretjik ezt gon-
dolni, szeretjik magunkat tudatosnak hinni. A viselkedéstudomanyi kisérletek
azonban pont ezt a hipotézist céfoljak, a gyorsan mikodo 1-es szamu rendszer
eréfeszités nélkil generalt benyomasai, érzései és sok esetben meglepéen
komplex 6tletei biztositjak a lassabb, tudatosabb 2-es szdmu rendszer szdmara
a dontéshozatalhoz sziikséges inputokat. Raadasul a fentebb leirt folyamatok
miatt a 2-es szdmu rendszer hasznalatara csak korldtozott, eréfeszitést igénylé
kortilmények kozott kertilhet sor.

Azaz nem elég, hogy id6énk jelentds részében egy altalunk kevéssé kontrollalt
gondolkodasi folyamat irdnyitja tetteinket, benyomasainkat, hanem errél ja-
varészt még tudomasunk sincs. Agyunk mikddésének megvaltoztatdsa - azaz
egy idedlis racionalis embereszmény elérése - fenti korlataink miatt lehetet-
len és felesleges lenne. Célként ezért az 1-es rendszer esetleges miikddési
hibainak feltarasat és azon helyzetek azonositasat lehet kittizni, amikor tuda-
tosan szlikséges a 2-es rendszert aktivalnunk kognitiv fosvénységiink ellené-
re. A probléma abban rejlik, hogy ez a tudatossag mar 6nmagdban is a 2-es
rendszer hasznalatat feltételezi, a csapdahelyzetbdl kiutat pedig a tudatosan
begyakorolt és szokassa valé tudatos gondolkodas jelenthet. Ismerjik fel, hol
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bizhatunk a kényelmes robotpil6taban és hol van sziikség a kézi beavatkozas-
ra, legyen az barmilyen megterhel§ is az adott pillanatban.

A kovetkezdkben elsésorban a pénz- és tékepiaci szituaciokban gyakrabban
el6fordulé hibakra és megoldasaira igyeksziink koncentralni.

2.1.2. A koros ok-okozat fiiggoség, avagy koherenciat nekem
mindenaron

A klisék koziil is az elcsépeltek kozott tarthatjuk szamon, de ettél fliggetlendl
igazsagtartalmaval nehéz vitatkozni: a globalizalt, felgyorsult vildg folyama-
tainak megértése hatalmas kihivas elé allitja az embereket. A globalizacid,
az informéciétdmeg felduzzadasa evolucids idétavban jelentéktelennek
Mindsiild par szaz éve indult csak meg, raadasul az utébbi évtizedekben ez
a folyamat egyre gyorsuld tendenciat mutat. A megvaltozott kdrnyezethez
valé adaptacié buktatokkal teli, e buktatdk koziil most az 1-es rendszer kéros
Osszefliggés-fliggdségét, mintakeresési funkcidjat vizsgaljuk meg.

Agyunk 1-es rendszere felelés a kiilsé vilag belsd, sajat modelljének kialakita-
saért. F6 feladata a t4j térképpé forditasa, az egyes események, gondolatok,
szituaciok belsé modellezése és ezen a térképen vald elhelyezése. A vilag két-
ségkivil veszélyes hely, ezért tulélési szempontbol kulcsfontossagu az oksagi
viszonyok feltarasa. A probléma tobbek kdzott abbdl fakad, hogy az oksagi
viszonyok felismeréséhez kapcsolédé kockazatok aszimmetrikusak. A multban
egy fel nem ismert oksagi kapcsolat, egy fel nem ismert minta kdnnyebben az
adott személy életébe keriilhetett (Iasd az oroszlan arnyéka példat), raadasul
egy mainal egyszerlibb kérnyezetben a hamis oksagi kapcsolatok vélhetéen
kdnnyebben szelektalodtak ki a kdnnyebb tesztelhetéség miatt. Az 1-es szamu
rendszer az esetek dontd tobbségében a lassan valtozo kdrnyezettel jél egyezd
belsé modellt gyartott, igy a robotpildta izemmdd megfeleléen miikodott.
Ahogy a repiilégépek robotpildtdja is megfeleléen miikodik a jol ismert, lassan
valtozo kdrnyezetben, Ggy a tudatos emberi beavatkozést altaldban a hektikus
kortilmények indokoljék.

Viselkedéstudomanyi kozgazdasagtan | 9



Az 1-es szdmu rendszer rendezi benyomasainkat, gondolatainkat, meggyé-
z6déseinket egy koherens képpé, sztoriva. Minél konnyebben érthetéek és
elhelyezhetdek a vildg eseményei az adott, kredlt modellben, annél kelleme-
sebben érezziik magunkat a vilag vélt kiszamithatdsaga miatt. A 2-es rendszer
sok esetben ebbdl a modellbdl nyer informacidkat — az 1-es szamu rendszer
felel6s a memoridért, és amennyiben nincs kilsé kényszer, kognitiv fosvény-
ségiink miatt kiilondsebb szlré nélkiil fogadja el az 1-es rendszer altal nyuj-
tott inputokat. Az 1-es rendszer konstrudlja a sztorit, a 2-es rendszer pedig
elfogadja, amennyiben hidnyzik az eréfeszitést igényl6 kritikus gondolkodas.

A valosag sajnos az, hogy hiedelmeink, elméleteink, tapasztalataink jelentds
hanyada nem éllja ki a tudomanyos préba popperi®, cafolhatdsag eléfeltételét
sem. Meggyd6z6déseink sok esetben nem egzaktak, logikailag nem kifogas-
talanok, igy megcéfolasuk nagyon nehézkes. A modellel 6sszhangban levé
események megerdsitik a modellt, mig a modellbe nem ill6 eseményeket vagy
egyaltalan nem vessziik figyelembe, vagy annak jelentéségét bagatellizaljuk.
Amennyiben ez nem lenne elég, erésen hajlamosak vagyunk a kdnnyen meg-
jegyezhetd, érzelmeket kivaltd bizonyitékokra és a nemrég tortént, gyakori-
nak érzett eseményekre koncentrdlni. Rdadasul egy adott keretrendszer érvé-
nyességéhez sziikséges bizonyitékok hidnydt inkabb ignoralja. Mas szavakkal
a bizonyiték hidnya nem a hiany bizonyitéka.* E hibdk kikliszobolése a 2-es
szamu rendszer er6feszitését igényelné, ezért az egyszerlbb utat valasztva
inkdbb azokhoz az informacidkhoz nyulunk, amit kdnnyebben elériink, ami
eléttiink van. Példaul ha valaki sok olyan Gjsagot olvas, ami sikeres és gazdag
hedge fund menedzserekrél szél, akkor hajlamos feliilbecsiilni egy sikeres
alap inditasanak valészintségét. Nem vizsgalja meg tobbek kozott példaul
az 0sszes hedge fund szamat, az Ujsagokban megjelené sikeresnek mondott
személyek hosszu tavu eredményeit stb.

A kdnnyebben elérhet6 informaciokhoz valé ragaszkodas olyannyira szélsé-
séges igény agyunk szdmara, hogy az adott tématdl fliggetlen, de kdnnyen

3 Sir Karl Raimund Popper a 20. szazad egyik legismertebb filozdfusa, aki a tudomanyokat és az ltudoma-
nyokat elvélaszto kritériumnak a céfolhatdsdgot jeldlte meg. Azaz pontosan meghatarozhatdak olyan
események, amelyek bekdvetkeztekor az elmélet elvetésre kerdl

“Nassim Taleb (2014): Antifragile: Things that gain from disorder
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rendelkezésre all6 informaciot is hajlamos felhaszndlni az adott témat érintd
dontésnél. A szakirodalom ezt horgonyhatdsnak hivja. Szamos kisérlet igazolta,
hogy az alanyok az altaluk referenciaként kapott értékhez képest dontenek
egyes kérdésekben, mint relevéns informaciot felhasznélva azt. Aggaszté vo-
ndasa a kisérleteknek, hogy a szerepl6k még akkor is felhasznaltak a szamukra
horgonyként (referenciaként) adott értéket dontésiikben, ha elétte kozolték
vellik, hogy ez egy véletlen alapjan generalt és a tématol fliggetlen érték lesz!
Erre szolgalt példaul az a kisérlet, ahol egy szerencsekerék megpdrgetése utan
kellett megtippelnitik a résztvevéknek az afrikai orszagok aranyat az ENSZ-
en belll. A tippet egyértelmen befolydsolta a kiporgetett szdm nagysaga,
magas kiporgetett szam mellett magasabb tippet adtak meg, a véletlen hatas
pontos ismerete mellett is.

Agyunk folyamatos, automatikus oksagkeresési fligg&ségét jol illusztralja az
a Nassim Taleb altal emlitett példa®, amely Saddam Hussein elfogasahoz kap-
csolé Bloomberg headline-okat mutat be:

« Emelkednek az amerikai dllampapirok®: Hussein elfogdsa nem fogja vissza
a terrorizmust

Fél 6ra mulva pedig...:

« Esnek az amerikai allampapirok: Hussein elfogasa noveli a kockazatos esz-
k6zok vonzerejét

Masik példaként emlithet6 az aldbbi, par 6ras kilonbséggel megjelené hir,
ahol ugyanazon okkal két kiilonb6z6 okozatot sikertil azonositani:

> Nassim Taleb:,Fooled by randomness”

5 Az amerikai dllampapirok erésen kockdzatkertil6 piaci hangulatban — mint az egyik legfontosabb bizton-
s&gos eszkoz — dltaldban emelkednek, mig kedvezé hangulatban éltaldban ennek ellenkezdje torténik.
Altaldban, de nem mindig.
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Global shares gain ground as oil prices
extend fall

BY LIONEL LAURENT
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Stock futures edge down; energy in
focus amid oil slump

BY RYAN VLASTELICA

Forrds: Reuters

A koherencia iranti igény elsé korben feliilirja a valds tényeken, tudomanyos
igénnyel és megfelel mintan tesztelt 6sszefliggéseket vagy éppen az 6ssze-
fliggések hianyat. Réviden megfogalmazva inkdbb hajlamosak vagyunk egy
hamis vilagképpel éIni és illuzdrikus fogddzokat taldlni ebben a rendszerben,
mintsem szembesulni a vilag véletlenszer( és kiszamithatatlan voltaval. Ke-
vés olyan terllet van, ahol annyi 0sszeeskiivés-elmélet, annyi hamis oksa-
gi-torvény forog, mint a pénz- és tékepiacok vilaga. Valamint kevés annyira
komplex, véletlenszer( és atlathatatlan vildg van, mint a pénz- és tékepiaci
vildga. Ez a kett6ség — kiegészilve a profitnyomassal - jelentés pszicholdgiai
fesziiltséget okoz a szereplékben, ami folyamatos racionalizalashoz, elmélet-
gyartashoz vezet némi kiszamithatosag, biztonsag eléréséért cserébe, legyen
ez barmennyire is illuzérikus biztonsag. Kis illuzidért sokszor feladjuk sajnos
az ésszerliséget’. Raadasul minél kevesebb informacidval rendelkezik vala-
ki az adott teriletrél, gy annal kevesebb elembél kell koherens és érthetd
torténetet kialakitania, ami egyrészt nem olyan bonyolult folyamat, masrészt

/ Példaul szolgdl az irraciondlis hitre a kovetkezd kisérlet: A kisérletben egyes szerepléknek kockaval kell
dobniuk és kidobott szamoknak megfelelé pontszémot kapnak, ez az eredményiik. Majd a kisérletben
résztvevd tobbi alanynak kell déntenie ezen eredmények alapjan, hogy melyikiiknek adnak pénzt, hogy
azt a kockadobdsokkal kezeljék” Annak ellenére, hogy a szereplék tokéletesen tisztdban vannak a vélet-
lenszerliséggel, nagy tobbségben a legjobb eredményt elért szereplének adjk a pénziket kezelésre”
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az erdsebb koherencia miatt még erésebb, és az esetek tobbségében hamis
meggy6z8désé valhat. Ahogy a mondas tartja, minél tébbet tudunk, annal
inkdbb tudjuk, hogy mennyi mindent nem tudunk.

A minket korilvevd vilag megértése iranti vagy a véletlen események felis-
merésére is vakka tesz minket sok esetben. Tegyiik fel példaul, hogy 6-szor
feldobunk egy pénzérmét és a kdvetkez6 sorozatot kapjuk (fej — F, irds — I):

FFFFFF, IIIFFF, FIFFII

A kérdés az, hogy melyik sorozat a véletlenszer(i? Az emberek jelent&s ha-
nyada a 3-ik sorozatot jeldlné annak, mig az elsd kett6 esetében valamilyen
mintat tételezne fel. A valésag azonban az, hogy egymastdl fliggetlen ese-
ményként mind a 3 sorozat bekdvetkezése hasonloan valdszind, azaz vé-
letlenszer(. Az emberi agy hétkdznapi esetekben is nehezen birkézik meg
a véletlen eseményekkel, j6 példa erre a,pont rd gondoltam és pont akkor
hivott telefonon” effektus. Ha figyelembe vesszik, hogy hanyszor gondolunk
ismeréseinkre (rengetegszer) és hanyszor kapunk az adott személytél hivast
(nagyon ritkan), ugy belathatjuk, hogy e népi megfigyelés is nagy valdszinu-
séggel a véletlen muve.

A helyzetet tovabb neheziti az 6nbeteljesit6 joslatnak hivott folyamat, ami
egy hamis modellre, gondolkodasi keretre épilé 6rdogi kort indithat be.
Ez abbol fakad, hogy a piacoknak a kereskeddk, portfélidkezel6k, brokerek,
elemz&k nemcsak megfigyel6i, hanem szerepl6i, aktiv formaléi is. Azaz a gon-
dolkodasuk targya (a piac) és a gondolkodasuk folyamata (a piaci szerepl6k
gondolkodasa képezi magat a piacot) nem kiilonil el egymastdl, tetteik igy
pozitiv visszaigazolast nyerhetnek akkor is, ha maga a déntés hamis tényeken
és modelleken alapult. Hosszabb tavon a,kegyetlen” val6sdg mindig utat tor
maganak, az esetek tobbségében ezt nevezziik a buborék 6sszeomlasanak.
Erdekes jelenség, hogy a bizonyitékok szelektiv figyelembevétele miatt (mo-
dell megerdsitéséhez kapcsolddoé elfogultsag) egy-egy ilyen buborék a vartnal
sokkal tovabb életképes tud maradni. Fontos kiemelni, hogy a buborék sz¢ itt
nemcsak a sz(k értelemben vett piaci folyamatokat takarhatja, hanem elmé-
letbuborékokat is, amelyek sok esetben még makacsabbul tartjak magukat.
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Visszatérve a koherenciakeresés erds igényére, felmeriil a kérdés, hogy az un.
Jwisdom of crowd” (témeg bolcsessége) hatds miért nem egyensulyozza ki e
gondolkodasi modelleket? A probléma ez esetben a szereplék gondolkodasa
kozotti erds korrelacioban - esetenként csordahatasban - rejlik. Mig kiilénallo,
egymastol fliggetlen individudlis dontések esetében érvényesiilni tud a vé-
letlenszer( egyéni hibdk (Un. fehér zaj, masképp megfogalmazva ki ebben az
irdnyban téved, ki a masikban) egymas altali kioltasa, addig ez egy globalis
visszhangkamraként mikodé piaci kdrnyezetben lehetetlen.

Osszességében elmondhaté tehat, hogy az agyunk szamara koherens térténet
sokkal elffogadhatébb szamunkra, mint egy tényeken alapulé - de szdmunk-
ra kevésbé koherens - sokkal valészinlbb sztori. A kovetkezd fejezetben ar-
ra igyeksziink valaszt keresni, hogy tudataban a fentebb leirt tényezéknek,
milyen médon tudjuk javitani gondolkodasunk minéségét és kertilhetjik el
agyunk adottsagaibdl fakadé csapdékat a viselkedéstudomanyi elmélet sze-
rint.

2.2. Erésiteni a kritikus gondolkodast

A fenti problémak legy6zésének elsé l1épése annak elfogaddsa, hogy egyikiink
sem mentes e gondolkodasi buktatéktél. Fontos kiemelni, hogy lehetetlen az
élet minden teriiletén a 2-es rendszer altal kontrollalt dontést hozni, és nem is
lenne hatékony mindennapi mikoédésiink soran. Napi dontéseink tobbsége
hivelykujjszabalyok, heurisztikdk mentén kényelmesen menedzselhetd, a né-
ha el6forduld hibak pedig nem jarnak jelentésen negativ konzekvenciakkal.
Ezzel 4ll gyokeresen szemben pénziigyi és befektetési dontéseink tulnyomd
tobbsége, ahol a kritikus gondolkodas, kognitiv fésvénységilink legydzése
kulcsfontossagu kihivas. Latni fogjuk, hogy tarsadalmi szinten egyes, példaul
valészinliségeket ignorald, gondolkodasi hibak viszont egyenesen a gazdasagi
novekedés motorjai lehetnek, még ha az egyén szintjén tovabbra is tobbnyire
negativ konzekvencidkat tartogatnak.
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2.2.1. A,megmondtam, én tudtam el6re” és az érvényességi illazio
legy6zése

Hiaba a szélas, hogy ,utélag mindenki okos’, sajat esetiinkben hajlamosak
vagyunk ezt nem észrevenni és elismerni. A jobb minéségl dontésekhez
azonban sziikség van az onreflexidra, hiszen a hamis elérejelzé képességbdl
taplalkozo tulzott 6nbizalom kifejezetten karos lehet pénzligyi szempontbdl (a
kornyezetlinkben é16 emberek szdmara pedig kifejezetten bosszanté alapter-
mészetté dagadhat). A hattérben meghizédo ok megint csak kdrnyezetiink al-
landé értelmezési sziikségessége, ami a multban tortént események utélagos
értékelésében is megfigyelhet6 természetesen. Azaz a multbeli események
megértése szamunkra 0sszefliggd és konzisztens torténetekben zajlik, ahol
a fé cél nem a valésdggal valo szisztematikus 6sszevetés, hanem a sajat belsd
modelliinkh6z valé folyamatos illeszkedés. A szakirodalom ezt narrativ tévhit-
nek nevezi (narrative fallacy), a hibas (altaldban egyszerd, ismerés és konnyen
konstrualhatd) torténetekbdl pedig hibas jovére vonatkozé elbrejelzések és
vdarakozdsok sziiletnek. Mik a jelei, ha a tévhit dldozatai vagyunk?

« Nagy jelent6séget tulajdonitunk az egyéni képességeknek, motivaciénak,
akaratnak, mig a véletlent, a szerencsefaktort teljes mértékben alulstlyozzuk.

» Csak néhany, nagy jelentéséguli eseményre koncentralunk, még a vilagké-
plink aldtdmasztasahoz sziikséges, de meg nem tértént események hidnyat
ignoraljuk.

« Utélag mindent egyértelmunek, elkeriilhetetlennek latunk, azaz a multbeli
meglepetések késébb mar nem meglepetésnek, hanem természetesen be-
kovetkezd eseményeknek tlinnek.

Az egyéni képességek el6térbe helyezése (ami azon igény manifesztacioja,
hogy sorsunk teljes mértékben sajat keziinkben van) a pénz- és tékepiacokon
kilonosen problémasnak tekinthetd. A befekteték tobbsége képtelenné valik
a portfélidokezeldk, alapkezel 6k, kereskeddk valddi képességének megitélésé-
re, azaz par év tetemes hozama teljesen elfedheti a (vak)szerencse szignifikans
szerepét. Ebbol fakaddan még a legtehetségtelenebb pénziigyi dontéshozok
is sztarok lehetnek par évig, kizardlag a szerencsének kdszonhetéen. Tovabb
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rontja a helyzetet, hogy a valds képességek helyett a szerencse jutalmazésa
sajnos racionalis alapon teheti az esetlegesen akar még tehetségesnek is ne-
vezhet6 dontéshozdt vakmerévé és felelétlenné, a tobbi dontéshozéval vald
rovid tavu versenyhelyzet miatt.

Osszességében elmondhato, hogy egy adott déntés mindségét bizonytalan
kérnyezetben nem elsésorban az adott dontés eredménye hatdrozza meg,
legyen ez a kijelentés barmennyire is vitathaté elsé hallasra. A bizonytalan
kornyezet elérejelezhetetlensége mellett egy adott dontés mindségét sokkal
inkdbb a dontés jelenleg is felmérhetd racionalis kovetkezményei hatdrozzak
meg: mennyire limitalt a legrosszabb esemény okozta veszteség, mennyire
korlatlan a legjobb esemény utani nyereség?, a dontés megfelel-e a minima-
lisan elvarhatd ,ne arts™ elvének, a rovid tavu elényok késébbi, sokadik ko-
r0s negativ hatasait figyelembe veszi-e, stb. Igyekezziink ezekre koncentralni
és a véletlen szerepét (barmennyire is nem illeszkedik emberi mivoltunkbdl
fakado koherens-torténetigényiinkh6z) bizonytalan kdrnyezetben minden
esetben figyelembe venni.

Kiszamithatatlan szituaciéban tovabbi hamis biztonsagot adé illuzié az un. ér-
vényességi illuzié, amelyben ugy hasznélunk fel Gjabb és Gjabb informacidkat,
hogy azoknak elérejelz6 ereje kordntsem egyértelmu. A tékepiacok vildagaban
a naponta publikalt tobb ezer adat és elemzés tébbsége a tapasztalatok szerint
jellemzéen alkalmatlan az el6rejelzésre, de a biztonsag irdnti igény felilirja
az adatok, elemzések valds hasznalhatésagat. Roviden megfogalmazva ugy
dontiink a majdhogynem vakszerencse alapjan, hogy kozben adatok tomke-
lege a tudomanyosan megalapozott dontés latszatat és nyugalmat adhatja.

Az érvényességi illuzio elkerilése is az empirikus bizonyitékok el6térbe helye-
zésével kezelhetd, vallalva az addicionalis vizsgalddas idd és energiaigényét,
valamint legy6zve a révid tdvon vonzd, egyszer(en elérhetd, hamis kapaszko-
dokeresés vagyat. Azaz kulcsfontossagu gondolkodasunk, elméleteink folya-
matos empirikus tesztelése, valdsdggal valé 6sszemérése és sziikség esetén
azok elvetése. Az is tudas, ha valamirél tudjuk, hogy nem tudjuk.

 Mas széval megfelel-e a Nassim Taleb altal kidolgozott antifragilitas elvének.
?,Primum non nocere”orvosi elv

16 | Oktatasi fiizetek - Viselkedéstudomanyi pénztigyek



2.2.2. Suindisznok versus rokak, avagy a vilag nem szorithaté egy
vilagképbe

A konzisztens, ok-okozatokra éplil6 torténetek megalkotdsa és egy egyszeru-
sitett modellbe valé sUritése bizonyos tekintetben elkeriilhetetlen, korlatozott
agyi kapacitas mellett a vildg megértése ezen keresztil torténhet csak. Azt
a fentiekben lathattuk, hogy milyen problémakat vet fel egy adott szituacié
értékelése egy adott modellel, ezért kritikus feladat a 2-es szamu rendszer
tudatos aktivalasa. Most vizsgaljuk meg, hogy milyen attitld (tdgabb érte-
lemben életfelfogds) segithet minket a jobb dontések meghozataldban és
elérejelzések készitésében az élet sokszinu kihivasokkal teli Utvesztéjében.

A cimben levé siin és roka hasonlat az 6kori gorog koltd, Archilochus egyik
fennmaradt mivébdl szarmazik, miszerint A réka sok mindent tud, mig a siin
egy nagy dolgot tud.” (A réka sok kis, nem egyedi dologban - ugras, ravaszsag,
gyorsasag, stb. — mutat j6 képességeket, mikézben a siin egy nagy dolgot
- 0sszegOmbolyddés - tud kiemelked&en.) A fenti asszociacié Isaiah Berlin
filozoéfus 20. szdzadi, rendkivil népszerU esszéjében jelent meg ujra. Berlin
ez alapjan két kategdridba, értelemszeriien a siindk és a rokdk csoportjaba
sorolta az irékat, gondolkoddkat. A siindk egy nagy, mindent athaté, egyedi
vildagképpel rendelkeznek, és ezen keresztil értelmezik a vildgot mig a rokak
,szedett-vedett” kis gondolatok tdmkelegét képesek egyszerre elfogadni.
A kovetkez6 dbra a két attitlid kozotti kiilonbséget mutatja:
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1. tablazat
Rokak vs. stinok™

A réka gondolkodas A siin gondolkodas

Multidiszciplinaris: Szamos tudomanyag Specializalt
nézépontjat felhasznalja

Adaptiv: Képes Uj megkozelitést haszndlni — vagy Rendithetetlen: Ragaszkodik a néz6pontjahoz, ,all-
tobb megkozelitést parhuzamosan — ha az eredeti | in” megkozelités
modell miikodésében nem biztos

Onkritikus: Képes elismerni hibait Makacs: A hibdk csak véletlenek, vagy egyedi,
Lkivilallé” események kovetkezményei, azaz csak
rossz napja van a modellnek

Tolerans a komplexitas iranyaban, azaz elfogadja, A rendezett, tiszta oksagi viszonyokkal leirhatd
hogy szamos alapvetd probléma megoldhatatlan és | vilag hive, ahol ha megtaldljuk az alapvet6 rendezé

szamos esemény elGrejelezhetetlen elvet mar el6relathatoak az események

Ovatos: Valdszintségi alapon gondolkodik Magabiztos: Ritkan fedezi magat az esetleges
hibakkal szemben és ritkan valtoztatja véleményét

Empirikus: A megfigyelésekben jobban hisz, mint Ideologikus: Varakozasa szerint minden kis, napi

az elméletben szint(i probléma megoldasa egy grandidézusabb

elmélet alapjdul szolgal

A rokak jobb elérejelzék. A slin6k rosszabb el6rejelzék.

Viselkedéstudomanyi szempontbdl tehat elmondhatjuk, hogy egy réka nem
ragaszkodik egy adott térténethez, sét képes elfogadni az esetenként egy-
masnak ellentmondo elveket is, ha azokat kiilonb6z6 szituacidkban a tapasz-
talatok visszaigazoljak. A stin ezzel szemben a mar meglévé, és sok esetben
kétségkivil jelentds Gtletére épuild vilagképhez kot mindent, és ezt alapeszmét
nagyon nehezen valtoztatja. (Sok esetben ez a nagy, mindent meghatarozé
elv adja az adott személy identitastudatanak jelentds részét is.) "

Erdemes kiemelni, hogy a fenti kategorizalas nem jelent értékvalasztast, in-
kabb az elérejelzd, dontéshozd funkcidban betoltott kiilonbségekre koncent-
ral, rdadasul maga a kategorizalas is jelentds egyszerdsitést takar. Szamos nagy
hatdsu és jelentés gondolkodéra, tuddsra jellemzé a ,sin” attitlid, rdadasul
személyiséglkben sok esetben érdekesebb karakternek is tekinthetéek. A mé-

didban, pontosan az emberi psziché konzisztens torténetre valo fokuszaltsaga

10 A tdblazat Nate Silver: The Signal and the Noise: Why so many predictions fail — but some don't - cim(
konyvébdl dtvett.

" A stindisznok gondolkoddsaval all szoges ellentétben Keynes hires mondasa:,Ha valtoznak a tények,
valtozik a véleményem. Es Onnek, uram?”
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miatt tobbségben vannak a slin tipusu szakértbk, jobban eladhatd személyi-
ségiiknek is kdszonhetéen (megmonddember statusz).

Visszatérve a dontéshozd, elérejelzd szerepre azt bizton allithatjuk, hogy a leg-
jobbak ezen a tertileten folyamatosan igazitjak véleménytuket, nézépontjukat
a valésaggal valé visszacsatolds alapjan, mas széval folyamatos innovaciét
mutatnak fel. Személyiségiik fontos része az dnreflexid, valamint egyszerre
képesek nagyon magas perspektivabol szemlélni a vildgot — ha ugy tetszik
filozofiai szintrél — és a legaprébbndl is aprébb részletekkel torédni. (A prob-
[éma abbdl fakad, hogy életlink 99%-at e két szint kozott éljuk.)'

Tovabbi fontos, el6rejelzési képesség szempontjabdl szignifikans tulajdon-
sagra Philip Tetlock kisérletei vilagitanak ra.'* Ezek szerint az el6rejelzéseink
az esetek tobbségében csak felliletesen érintik magat a jovét, sokkal inkabb
egy személyes hitvallasnak, reklamnak, identitasnak felelnek meg. A jévére
vonatkozoé gondolatok, mint dnkifejezd eszkdzok jelennek inkdbb meg, mint-
sem valédi, jovére vonatkozé varakozasok.

2.2.3. Mikor higgyiink a szakért6i megérzéseknek?

Ha egy adott témaban a jovd varhatd eseményeit szeretnénk megtudni, ugy
természetesen az adott téma szakértéjéhez fordulunk. Az el6z6 fejezetben azt
vizsgaltuk meg, hogy mi egy j6 szakértd ismérve, ebben a fejezetben azt fiir-
késsziik, hogy milyen teriileteken érdemes egyaltalan szakértéhéz fordulnunk.

A szakért6i hozzaértést és intuiciot az esetek dontd tobbségében a tarsada-
lom tisztelete Ovezi, ez a tisztelet pedig alapot szolgaltat a kritikus gondol-
kodas ,racionalis” elhagyasara. Pedig a kutatasok tobbsége szerint bizonyos
teruleteken a szakért6i intuicio sokkal inkdbb szakértdi illuzidnak tekinthetd.
Kahneman szerint kizarélag az aldbbi feltételeket teljesit6 terlileteken van
[étjogosultsaga az intuicidénak:

2 Nate Silver: The Signal and the Noise: Why so many predictions fail - but some don't - 2. fejezet

3 http//www.ft.com/intl/cms/s/2/3950604a-33bc-11e4-ba62-00144feabdc0.html#axzz3CTarlzfz, Good
Judgement Project
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« a kdrnyezet elegendéen szabalyszer( és determinisztikus,

- az adott szakérté megfelel6 mennyiségu idét tolt el a teriileten, hogy ezeket
a szabalyszer(iségeket készségszinten megtanulja.

Az ilyen teriileteken a szakért6 tuddsa annyira bedgyazoédott lehet, hogy hosz-
szas mérlegelés és a lehetéségek aprolékos szamba vétele nélkiil is megfeleld
dontést tud hozni bizonyos kérdésekben. Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy
ebben az esetben sem kerlilhetd el a rendszerezett, médszeres objektiv infor-
maciégydujtés. llyen teriletekre szolgalhat példaul a muszaki, az orvostudo-
many egyes terliletei (pl.: anesztezioldgia), a sakk, vagy példaul a gazdasagi
vonalon a kdnyvelés.

Az el6rejelzési képesség tekintetében a fentiekkel nem jellemezhet6 teriilete-
ken, a témank szempontjabol killon kiemelt pénz- és tékepiacokon és tagabb
értelemben a gazdasag egyéb agazataiban is alacsony szinten érvényesiil
a szakért6i tudas, intuicio. E folyamatok természetiiknél fogva tébbnyire elére-
jelezhetetlennek tekinthetdek, hisz bar jellemzik bizonyos szabalyszer(iségek,
az egyes ciklusok akar drasztikusan eltéréek lehetnek hossz, intenzitas és lefo-
lyds szempontjabdl. (Legyen szé akar egy 4 6ras arfolyamgrafikonon azonosi-
tott dbrarol vagy egy évtizedeket mutaté nagy atfogo alakzatrél.) A probléma
nem a terilet valds karakterisztikajabol fakad, hanem elsésorban abbdl, hogy
maguk a szerepl6k sincsenek tisztaban ezzel (I1dsd még érvényességi illuzid).

Ezt a megallapitast tdmasztja ala az aldbbi dbra', amely egy hosszu idétavon
kivitelezett kutatas eredményeként sziletett. A kutatds azt vizsgalta egy majd
15 éves idésoron, hogy az egyes, piacon elismertebb szakérték S&P500-ra
vonatkozo nyilvanosan megosztott gondolatai mennyire voltak pontosak.
Hangsulyozandé, hogy a kutatds szdmos mddszertani nehézséget rejt — sok
esetben nem egzaktan fogalmaztak a szakérték, a minta nem minden esetben
volt kell6en nagy stb. — de egyfajta tendencia felismerésére talan megfelelé.
Mint lathatd, a szakemberek jelentés hanyadanak 50% koriili az elérejelzési
pontossaga, ami a véletlenszerliséghez all kozel.

" http//www.cxoadvisory.com/gurus/, majd 7000 eldrejelzésen alapuld kutatds
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1. abra
Piaci véleményvezérek pontossaga (x tengely: hany %-ban volt igaza az adott
szakembernek, y tengely: az adott savba tartozé szakemberek szama)
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Forrds: CXO Advisory

Ettdl eltekintve fontos, hogy ezeken a terlleteken is szilethetnek robusztus
dontések, csak természetesen nem a hagyomanyos guru (megmonddéember
és,jos”) szerepkorében. A cél igy olyan befektetési stratégia kidolgozasa lehet,
ahol egyszerlien nem szdmitanak az el6érejelzések', ebben pedig kifejezetten
fontos a szakértelem, a szakértéi tapasztalatbdl kialakulo intuicié — csak éppen
nem az el6rejelzések tekintetében. Mas nézépontra van szlikség, mind a szak-
érték gondolkodasaban, mind a fogadokdzonség igényeinek tekintetében.

Tovébbi kérdéseket vet fel az algoritmusok alkalmazhat6sagi kore és a szakér-
ték helyettesitése. Kisérletek sokasaga bizonyitja, hogy az elegendé szabaly-
szer(iséget'® mutato teriileteken az el6rejelzések tekintetében az algoritmusok

1> Ezen stratégiarél bévebben Nassim Taleb mUveiben olvashatunk. Hasonlé gondolkodasi mod jellemzi
a legendés Warren Buffet-et is.

s Minél komplexebb egy tertlet annal egyszeribb formuldk tlinnek a leghatékonyabbnak, mig egysze-
ribb, determinisztikusabb terlleteken lehetéség nyilik dsszetett formuldk alkalmazasara is.
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altaldban hatékonyabbnak bizonyultak az emberi dontéshozéknal. Ennek okai
ugyancsak a viselkedéstudomany altal kutatott gondolkodasi korlatokban ke-
resenddek. A gépek hatalmas kapacitasaik miatt képesek a teljes gondolkodasi
folyamatot és az 6sszes formulat Ujra és Ujra lefuttatni minden egyes esetnél,
mig az ember sok esetben heurisztikdkra tdmaszkodik a sokkal korlatozottabb
kalkulaciés kapacitasa miatt. Az ember hajlamos tovabba csak az el6tte levd
tényekre 6sszpontositani, hangulat alapjan donteni (mint ismeretes, rosszkedv
esetén az ember sokkal racionalisabb, mig j6 kedvében inkabb kreativabb) és
nem képes a tudatalatti ingerek dontést'” befolydsold hatasat kisz(irni.

2.2.4. Startup-illazio

A tulzott magabiztossag'® egyik legeklatansabb példajat a kezdé vallalkozok
szolgaltatjak. Az 4ltalanos tapasztalatok szerint atlagosan 10-bél 7-9 véllalko-
zas nem képes fenntarthatdé modon mikodni'. Ez a 70-90%-os bukasi arany
ugyan nem minden esetben jelent teljes cs6dot - a befektetett tékét szamos
cég visszahozza stb., de kockazattal és befektetett munka ardnnyal sulyozva
a statisztikai esélyek a vallalkozok ellen dolgoznak. Egyéni szinten igy nagyon
kockazatos és inkabb irracionalis dolog vallalkozast inditani.

A kapitalizmus alapja és lételeme az innovacié, a sok Uj otlet, beruhazas, ami
a rengeteg kezd6 vallalkozés nélkil elképzelhetetlen lenne. A gazdaségi fejl6-
dés igy lehet 6sszhangban az evolucio alapelveivel, a rengeteg kiilonb6z6 kis
véllalkozas biztositja a rendszer robusztussagat (szamos kis cég bedél, de ez
nem rendszerkockazat, mig a sikeresek kiszelektalédnak). Az egyes személyek
irracionalis vallalkozasinditasi, ,h6sies” dontései nagyon is racionalisak tudnak
lenni tarsadalmi szinten.

A szamos kognitiv hiba kozil a tulzott magabiztossagot emelnénk most ki,
amely a késébb targyalandé szubjektiv valdszinliségtorzitdssal is kapcsolatban
all. E hibat szamos kisérlet és tanulmany igazolta, e szerint az emberek hajla-

7]lyen hatés példaul az un. eléfeszités, eléhizas ahol egy inger elézetes észlelése illetve felidézése
eléhangolja a kdvetkezd ingert.

' Overconfidence bias

9 http://www.businessinsider.com/startup-odds-of-success-2013-5
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mosak sajat véleményiik, dontésiik helyességének valdszinliségét tulbecsilni.
Evoluciosan elénydsnek tekinthetd attitlid abban az értelemben, hogy tulzott
magabiztossag mellett nehéz helyzetekben is kitartdbb viselkedés jellemzé,
ami sok esetben valéban eredményre vezet az el6zetes statisztikdkat megca-
folandé. A hatds annal er6sebb, minél bizonytalanabb és ismeretlenebb a kor-
nyezet. Egyik hires kisérletben a bostoni orvosok szamat kellett megbecsilni
a kisérlet alanyainak. A résztvevék dtlagosan 2%-os hibahatart jeldltek meg
a becslésiik tekintetében, mig ez a valdésagban 46% volt.° A tulzott maga-
biztossag hatassal kéz a kézben jar a,jobb mint az atlag” tévhit. A leginkabb
ismert felmérésben?' az amerikai soférok 93%-a jobbnak vallotta magat az
atlagnal, ami természetesen fogalmilag kizart. Témank tekintetében egy 2006-
os kisérletet érdemes kiemelni (James Montier, 2006%), melyben 300 profesz-
sziondlis alapkezel6t kérdeztek meg teljesitményukrél. A kisérletben szerepl6k
74%-a vallotta magat az atlagnal jobbnak, csak a maradék 26% atlagosnak.

Osszességében elmondhatjuk, hogy a tulzott magabiztossag sokkal raciona-
lisabbnak lattatja a vallalkozas inditdsarél sz6l6 dontést, mint amit a szaraz
tények valojaban indokolnanak.

2.3. Kilataselmélet (Prospect theory)*

,Cut your losses and let your profits run’, azaz hagyd a nyeré tigyletet futni, mig
a veszteséges lzletet zard gyorsan. Miért olyan nehéz az egyszer(ien hangzé
tanacsot kovetni? Miért varjak oly sokan egyre nagyobb és katasztrofélisabb
veszteség mellett a piac 6hajtott fordulasat és miért zarjak konnyebben a nye-
reséges pozicidjukat?

A hagyomdényos kdézgazdasagtan dontéshozoja raciondlis, azaz dontéseit
a bekovetkezési valdszinliség és a varhatd hasznossadg alapjan hozza. Sza-
mos elmélet premisszajaul szolgal ez a hipotetikus embermodell. A probléma

2 http://en.wikipedia.org/wiki/Overconfidence_effect

I Svenson (1981)

2 Behaving Badly — James Montier, Dresdner Kleinwort Wasserstein February 2, 2006

2 Afejezet gerincét Amos Tversky, David Kahneman: Econometrica, 1979, Vol. 47. 263-291 frdsa adja
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abbdl fakad, hogy a sziirke empiria prébajat e kijelentés nem allja ki, rdadasul
mind a bekovetkezési valészinliség, mind a varhaté hasznossag torzitottnak
bizonyul a val6sagban. A kovetkezé egyszerUsitett példa jol szemlélteti ezt:

Melyiket valasztja?

A, Dobjunk fel egy pénzérmét. Ha fej, akkor kap 100.000 forintot, ha iras, akkor
nem kap semmit.

B, Kap 47.000 forintot.

A racionalis emberidedl az ‘A’ valaszt adnd, hiszen ‘A’ varhato értéke 50 ezer
forint, ami tobb mint a biztos 47 ezer forint. Ugyanakkor a kisérletek tanul-
saga szerint az emberek tobbsége ‘B’ alternativat valasztja. Miért hajlandé az
ember kifizetni a biztonsag arat? Miért érzi veszteségnek ebben az esetben,
ha semmit nem nyer?

Kahneman és Tversky Kilataselmélete erre keresi a valaszt.

El8szor is a dontés kimenetelei soha nem az abszolut zéré hasznossag viszo-
nyitasi pontjabdl keriilnek értékelésre. Nincs minden dontés el6tt tabula rasa,
a dontések egy bizonyos status quot feltételezve sziiletnek. Rdadasul a status
quo nemcsak a jelenlegi helyzetet, hanem egy erds célt, vagy egy biztosnak
tekintett jovébeli eseményt is takarhat. Ennélfogva mar referenciapontunk is
befolydsolja magat a dontést, a dontés nem csak az adott szituacidra vonatko-
z6 racionalis keretrendszerben sziiletik. A Kilataselmélet talan legjelentésebb
pszicholdgiai megallapitasa pedig a kovetkez6: a referenciaponthoz képest
a nyereségtartomanyban altaldban a kockazatkeriilés, mig a veszteségtarto-
manyban elsésorban a kockazatvallalas dominal! A status quobdl valé feladast
pedig veszteségként éljiik meg.

Azaz kdzel sem ugyanolyan - ellentétes el6jel(i - érzelmeket és ezeken &t szub-
jektiv hasznossagot jelent 100 ezer forintot megnyerni, mint elveszteni. Sokkal
jobban féj elveszteni 100 ezer forintot, mint amennyi 6romet okoz ugyanennyi
forintot megnyerni. A vérhato veszteség miatti varhaté fajdalomérzet elkertilé-
se nagyobb kockazatvallalasra sarkall minket és erésebb pszicholdgia hatassal
jar, mint ugyanekkora véarhaté nyereség altal kivaltott hatasok. Az emberek
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tobbsége nem menne bele egy olyan jatékba, ahol egyenlé eséllyel veszthet
és nyerhet 100 ezer forintot. Kisérletek szerint a veszteség keriilés rataja 1,5-2x
koriil ingadozik, ebbdl fakaddan 150-200 ezer forint potencidlis nyereség kell
ahhoz, hogy egyaltalan hajlanddak legyenek részt venni egy ilyen jatékban.?*
Az aldbbi dbra erre a pszicholdgiai jelenségre vilagit ra.?

2. abra
Pszicholdgiai értékfiiggvény3°

V(x)

veszteség nyereség

A status quohoz viszonyitott veszteség elhdritadsa vakmer6 tetteket is kivalt-
hat, ami egyes szituaciéban akar hésies is lehet (pl.: honvédé haboru, kitar-
tas kilatastalannak tiné helyzetben), mig a piacokon a veszteséges pozicidk
zarasanak elmaraddsat, azaz a veszteség realizdlasanak hianyat, és igy sok
esetben tetemes veszteséget eredményezhet. Ebbe az irdnyba mutat, hogy
jelent6s veszteség esetén csokkent az egységnyi veszteség altal kivaltott faj-
dalomérzet, ahogy a fenti abran ez lathaté. igy pont a kis veszteségek esetén
halogatjuk a realizalast, mig nagyobb veszteségek esetén mar egyre kevésbé
érzlink fajdalomnovekedést, ezért még tovabb hagyjuk az adott poziciét fut-

2 A kudarctol valé erés félelem is hasonld pszichologiai jelenségre vezethetd vissza.
# Daniel Kahneman: Thinking fast and slow, 283. oldal
% http://iasjak.ppke.hu/hir/ias/20123s52/09.pdf
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ni¥’. A nyereség realizalasara valo késztetés ezzel szemben er6snek mondhaté
a gyors pszicholégiai kielégulés miatt, igy sok esetben nem az adott szituaci-
6ban racionalisan elfogadhato6 érvek mentén, hanem ezeket félredobva id6
el6tt torténik a nyereség realizalasa. (Az dbran lathato, hogy a nyereségbe
fordulds kezdetén a legnagyobb az értékfliggvény meredeksége, igy ott né
a leggyorsabban a késztetés a profit realizalasara.)

A veszteségelkeriilés intenziv érzése bizonyos fokig magyarazatot szolgal-
tat a negativ hirekre valé er6sebb érzékenységlinkre is. Evoltciésan agyunk
a rossz hireknek ad prioritast, hiszen a rossz események elkeriilése a tulélés
szempontjabol rendkiviili fontossagu, mig a kedvezd események azonositasa
hosszabb tavon fontos ugyan, de egyes esetekben nem annyira életbevagé.
Kisérletek szerint példaul egy mérges arckifejezés sokkal elébb észrevehetd
szamunka az amugy vidam témegben, mint egy viddm arc a sok-sok diihds
arc kozott. Ez az emberi vonas indokolhatja a nézettségre hajtd hiradodk és
hiroldalak rosszhir tulsulyat is.?®

A Kildtaselmélet a hagyomanyos racionalis varakozés iskoldhoz képest menta-
lisan torzitott bekovetkezési valoszinliségekkel sulyozott dontési fliggvénnyel
dolgozik. Azaz a tényleges bekovetkezési valoszinliségek helyett a dontési
helyzetben levé személyek egy tendenciézusan médositott sulyfliggvényt
hasznalnak a kisérletek tanubizonysaga szerint. Ezek alapjan a dontéshozék
viszonylag kis bekovetkezési eseményeket hajlamosan tulbecsiilni, mig a na-
gyobb bekovetkezési valdszinliségi eseményeket alulbecsiilni. Tablazatos for-
maban ez a kdvetkezéképpen fest?’:

Valészin(iség (%) 0 1 2 10 20 50 80 90 98 99 100

Dontési suly 0 55 8,1 18,6 | 26,1 | 42,1 | 60,1 | 71,2 | 87,1 | 91,2 | 100

2 A,mar Ugyis mindegy” érzése.

8 Robert Schrauf nyelvész 37 nyelv tanulmanyozdsa utan jutott arra a megallapitasra, hogy sokkal tobb
negativ szavunk van, mint pozitiv. Erzelmekkel 6sszefliggé és minden nyelvben hasonlé jelentéssel
megtaldlhatd szavak: orém, félelem, harag, szomorusag, blntudat, undor, szégyen. Mint lathatd csak
egy pozitiv sz6 taldlhato a listaban.

 Daniel Kahneman: Thinking fast and slow, 315.0ld
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A kis valészinliségek esetén a,mar lehetséges”-hatas érvényesdl, igy ha mar
1% a bekdvetkezési valdszinlség, azt 5,5%-os sullyal vesszik figyelembe. Kiil6-
ndsen igaz ez, ha az adott vizsgalt esemény elképzeléséhez élénk és életszer(
képeket, er6s érzelmeket tudunk tarsitani. Magasabb bekdvetkezési valdszinu-
ségek esetén pont forditott hatds érvényesiil, ez a ,teljes bizonyossag” faktor.
Ez egyrészt arra sarkallhat, hogy a nyereség esetén inkdbb elfogadjuk a sza-
munkra kedvez&tlenebb megallapodast (pl: 95%-o0s valészinlséggel nyerni
100 ezer forintot, vagy biztosan kapni 85 ezer forintot) vagy veszteséges hely-
zetben erdsen kockazatvallaléva valhatunk (95%-os valdszinlséggel veszteni
100 ezer forintot, vagy biztosan veszteni 85 ezer forintot). A nagyon alacsony
(1% alatti) valoszintliségek esetében nem minden esetben érvényesiil a fenti
hatas, ezeket az eseményeket gyakorta teljesen ignoraljak a dontéshozdk, 0%-
0s dontési sulyt rendelve mellé. Ez kiilondsen a nagy hatasu és jelentds kdvet-
kezményekkel biré eseményék tekintetében nevezhet6 igen problémasnak,
ahol rdadésul sok esetben nonlinearitas érvényesil (pl.: forradalmak, legyen
sz6 technoldgiai vagy tarsadalmi forradalomrél, nagy terrortdmadas stb.).

Hosszabb tavon a fejezetben leirt kognitiv torzitasok igen kéltségesek lehet-
nek a dontéshozdk szamara, hiszen nem a valds bekdvetkezési valdszintiségek
altal szamolt megallapodas keriil elfogaddsra az esetek donté tobbségében.
Nagyon fontos kiemelni, hogy a valdsdgban a bekdvetkezési valoszinliségek
becslése is szamos problémat rejt (egyes esetekben szinte lehetetlen), de jelen
fejezetben csak a kétségkivil meglévé gondolati hibakra szerettiink volna
ravilagitani. A Kilataselmélet egy gondolati keret, ami segithet eseményeket
megérteni, és nem a valésag pontos leirasa.

Mindesetre érdemes megnézni, hogy mit tehetlink e torzitasok kikliszobolé-
sére? Segithet példaul a helyzet Ujrakeretezése, azaz egy tagabb perspekti-
vabol torténé goreso ala vétele. Tékepiaci dontés esetén ez példaul a portfo-
lioszemlélet, azaz nem az adott egy darab (izletnek a vizsgalata. Ez segithet
a kisebb veszteség konnyebb elfogadasaban, a stop-loss szintek sziklaszilard
tartasaban. Ebbdl fakaddan a vizsgalatok szerint egy professzionalis alapke-
zel6, keresked6 veszteségkertilési rataja az dltalanos 2x kordli érték alatt van.
Raadasul sok-sok dontés esetén érvényesiilni tud a nagy szamok torvénye,
igy a sok korlatozott mértékl veszteséget akar kevesebb szamu - az aszim-
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metrikus gondolkodasi torzitast kiiktatd stratégiaval menedzselt - nyereség
képes felilmulni=°.

A fentiek rédmutatnak arra az 6rokérvény(i igazsagra, hogy egy piacokon tulélni
kivané szereplének (kereskedd, alapkezeld stb.) elsésorban a sajat gondol-
kodasat és az abba kédolt hibdkat sziikséges megismernie és javitania. Elke-
rilhetetlen a folyamatos, kiméletlen 6nvizsgalat, a hibak fel- és beismerése
a fejl6déshez.

®Ahogy az egyik legismertebb magyar alapkezelé mondja kissé elnagyoltan stratégiajarol: ,ko-
tottink 58 Gzletet, amibdl 52 gyors kistoppoldddssal végzédott, a tobbi hosszabb életd lett, de
végul csak egy maradt, ami még mindig megvan,, http://www.privatvagyonkezeles.hu/alapb
log/18-alap/2181-ezert-nem-szeretunk-interjut-adni-interju-vakmajommal-es-vermedvevel
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3. Viselkedéstudomanyi makropénziigy

A t6kepiacok elmélet- és fejl6déstorténete — hasonléan més tudomanyokhoz
- egymast valté paradigmaék sorozataként irhaté le. Amennyiben a racionalis
embertipust a pszicholdgiai embertipussal helyettesitjlik, akkor mas kovetkez-
tetések adédnak a piacok miikodése és az azokhoz kapcsolddéd befektetések
vonatkozasaban. Miel6tt bemutatjuk a viselkedési makropénziigy kovetkez-
tetéseit roviden attekintjik az azt megel6z6 két iranyzatot.

3.1. A pénziigyi paradigmak torténete

Graham és Dodd 1934-es Ertékpapir-elemzés cim(i nagyhatasu kdnyve a fun-
damentilis elemzés alapjait teremtette meg, ami az elsé rendszerezett meg-
kozelitése volt a tékepiacok elemzésének, illetve az azokba vald befektetés-
nek. A szerzbk allitasa szerint a jovedelmezdség, illetve annak trendje helyett
a véllalat fundamentumainak elemzésével, illetve néhany egyszer( szabaly al-
kalmazasaval eredményesebb részvényportfolidk épithetdk. Ezek a szabalyok
az érzelemvezérelt befekteték hibain, illetve az ezekbdl levezethetd artorzula-
sokon alapultak, amelyek a fundamentalis elemzés eszkdzeivel kiaknazhatdak.
A konyv sikerét az is segitette, hogy a nagy vildggazdasagi valsag ideje alatt
jelent meg, amikor a részvényarfolyamok 6sszeomlottak.

Ezt az elméletet valtotta az 1970-es években teret nyeré modern portfélidel-
mélet. A modern portfélidelmélet elfogadta, hogy szamos befektetd érzelmi
alapu dontéseket hoz, azonban amellett érvelt, hogy kellé szamu racionalis
piaci szerepld van, akik az artorzulasokat arbitrazs tigyletekkel megsziintetik.
Amennyiben a raciondlis varakozasok uraljdk a piacokat, akkor a piaci arak
hatékonyak, azaz az 6sszes rendelkezésre allé publikus informaciot tartalmaz-
zak. Kbzepesen hatékony piacokon értelmetlen fundamentalis elemzést vagy
barmilyen elemzést végezni, ehelyett a befektetéknek passziv (vétel és tartas)
stratégia kovetése ajanlott.

Az egyéni dontések varhatd hasznossag- maximalizalasan alapulé modellezé-
sét elséként Daniel Bernoulli javasolta 1783-ban. Az azéta eltelt idészakban az
emberi viselkedés racionalista modellje szamos tarsadalomtudomany alape-
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lemévé valt, amiben fontos szerepet jatszott a modell matematizalhatésaga.
A modern portfélidelmélet is erre az alapvetésre épliilt.

Harry Markowitz 1952-ben publikalta azt a cikkét, ami az elsé leirdsa volt az
atlag-variancia optimalizaciénak, amiben a pénziigyi portfélidk kialakitasa
soran a varhatdé hozamot a hozamok volatilitdsahoz viszonyitva maximalizal-
jak. 1965-ben Bill Sharpe Markowitz otletét a racionalis varakozasokkal és az
informaciok elérhetéségével kombinalva fektette le a tékepiaci drazasi modell
alapjait (,Capital Asset Pricing Model” — CAPM), ami a kockdazat és a hozam
kozotti kapcsolatot irja le. A modern portféliéelmélet harmadik alapkovét,
a hatékony piacok elméletét Eugene Fama tette le. Eszerint a piaci drak minden
relevans informaciot tiikroznek, igy aktiv portféli menedzsmenttel tobblet-
hozam nem érheté el.

Az elsé empirikus eredmények nem tdmaszottdk ala az elmélet feltevéseit.
A tékepiaci elmélet vizsgdlata soran ugyanis az adatok nem mutattak pozitiv
iranyu kapcsolatot a kockazat és a hozam kozott. A statisztikai hibak utani
kutatds nem jart eredménnyel, azonban Ujabb anomaliak adédtak. Sanjay
Basu (McMaster Egyetem) ramutatott, hogy az alacsony ar/nyereség (PE) mu-
tatoval rendelkezé véllalatok részvényei tulteljesitették a magas értéket eléré
cégeket. Rolf Banz (Northwestern Egyetem) pedig azt bizonyitotta, hogy a kis-
véllalatok részvényei a nagyvallalatokét meghaladé hozamot eredményeztek.
A vallalatnagysdg és a PE rata publikusan elérheté informacid, aminek tiik-
rozédnie kellene az drakban, de a valésagban ez mégsem igy van, a modell
keretein belll pedig nem talaltak magyarazatot. A CAPM megmentésére az
anomalidkat beemelték a modellbe, igy jott Iétre a haromfaktoros modell,
majd a négyfaktoros, ahogy a piaci anomaliak listaja béviilt.

A modern portfélidelmélet kovetdi azon kutatasi irdny eredményeire sem ta-
ldltak magyarazatot, ami azt bizonyitotta, hogy az aktiv részvényalap-keze-
I6k jelent6s része magasrendi eszkoz kivalasztasi képességgel rendelkezik és
igy tobblethozam elérésére képesek. Az természetesen igaz, hogy az atlagos
portfélidmenedzser alulteljesit, azonban a legjobb befektetési otletek, a meg-
gy6zbédéses, vagyis a portfolidkezeld altal stratégidval konzisztensen tartott
szandékolt pozicidk tobblethozamot generalnak. A kevésbé meggyéz6déses
pozicidk tartasa az alapok tul nagy méretével, az tigyfelek érzelmi igényeinek
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kiszolgalasaval, a volatilitas csokkentésével és a ,style boxba”-nak?' valé meg-
feleléssel, tehat nem hozamszempontokkal magyarazhaté.

A modern portfélidelmélet felemelkedésével parhuzamosan az ember dontési
folyamatainak vizsgalata nem tdmasztotta ala a racionalis varakozas hipotézi-
sét, ehelyett az érzelmek és heurisztikak fontossagat tallta. A viselkedéstudo-
manyi alapu portfélidkezelés az a megkdzelités, ami figyelembe veszi a dontési
folyamat ezen jellemzéit. Ez alapjan két befektetdi csoportot kiilonboztet meg,
az ,Erzelmi alapu témeget” (,Emotional Crowd”) és a,Viselkedéstudomanyi
befektetéket” (,Behavioral Data Investor” - BDI), akik Iényegében a racionalis
gondolkodasu szerepldk.

Az Erzelmi alapu tdmeget azok a befekteték alkotjak, akik déntéseiket ér-
zelmekre és intuicidéra alapozzak, vagyis Kahneman 1-es rendszerére: az au-
tomatikusan és gyorsan mikodo, eréfeszités és kontroll nélkili rovid tavu
gondolkodasra, tarsadalmi megerdsitésre, veszteségkeriilésre, amire az ember
fejlédéstorténete programozott benniinket. Ezzel szemben a viselkedéstu-
domanyi befekteték dontéseik meghozatala el6tt az elérheté adatok alapos
és atfogo6 elemzését végzik el, ami a 2-es rendszer( tudatos gondolkoddasat
jelenti, amiben az erdéfeszités és a komplexitas nagy hangsulyt kap.

A modern portfélidelmélet éllitdsa szerint nagy szdmban vannak jelen
a piacokon irracionalis szerepldk (érzelmi alapu befektetdk), de a piaci drak
alakulasat a racionalis befekteték dominaljak, akik az artorzulasokat arbitrazs
lgyletekkel, vagyis kockdzatmentes profitra szert téve, gyorsan megsziintetik.
Ebben a megkozelitésben, mivel az drak minden informaciot tartalmaznak,
az aktiv portfélidkezelés nem eredményez hosszu tdvon magasabb hozamot,
passziv, indexkoveté befektetési stratégia kdvetése ajanlott, mivel az olcséb-
ban megvaldsithaté.

Mi torténne akkor, ha ennek az ellenkezdje lenne igaz, vagyis az érzelmi alapu
befekteték hataroznak meg az arakat és a raciondlis befektetdk altal végzett
arbitrazs nem lenne elég gyors és hatékony a rovid tavu artorzuldsok eltiin-
tetéséhez? Ebben az esetben az artorzulasok tartésak maradhatnak. Ekkor

*1 A Style Box a Morningstar terméke, ami a részvényeket a kapitalizacio, illetve az érték és novekedés
dimenzidkban kategorizalja be. Bévebb informéacioé: www.morningstar.com.
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aktiv portfélié menedzsmenttel jobb minéségi és eredményesebb portfélidk
épithet6k, mint egyszer( indexkovetéssel.

A viselkedéstudomanyi portfélidkezelés az érzelmi alapu tomeg és a visel-
kedéstudomanyi befekteték dinamikus kdlcsonhatasan alapszik. Az érzelmi
alapon dontést hozo befektetdk sokkal gyakrabban dominaljék a piacot, mint
nem, igy az egyes részvények arai csak véletlendl tiikrozik a valés mogottes
értéket. Az artorzuladsok a teljes piac tekintetében kiegyenlithetik egymast,
de gyakran a piac szintjén is szamottevd félredrazdsok maradhatnak. A piaci
arak sokkal inkdbb az érzelmeket, mintsem a részvények feltételezett belsd
értékét tiikrozik az esetek donté hanyadaban.

Azok az események, amik erdteljes érzelmi reakciot valtanak ki, lehet, hogy
csak rovid életliek, de a kivaltott érzelmek tartésak. Ennek kdvetkeztében az
artorzulasok is tartdsak, ami magasabb rend( portféliok felépitésére ad lehe-
téséget. Egy ilyen portfélié felépitése azonban érzelmi oldalrél nagy kihivast
jelent, hiszen azt kivanja meg, hogy a befekteté szembemenjen az érzelmi
témeggel, ami a tdrsadalmi elfogadottsdg iranti igénnyel nem kdnnyen egyez-
tethetd Ossze.

3.2. A viselkedéstudomanyi portfoliokezelés alapallitasai

A viselkedéstudomanyi portfélidkezelés elsé allitasa, hogy az érzelmek altal
vezérelt tdomeg dominalja a piaci arak alakuldsat, a belsé érték alakuldsanak
kisebb szerep jut.

Részvénypiacokat figyel6k szdméara nem meglepé az dllitds, elég csak a rész-
vényarak alakuldsara gondolni, ami a racionalitas legkisebb jelét sem mu-
tatja, sokkal inkdbb a befektet6i hangulatot, az érzelmek alakulasat tiikrozi.
Az intuiciénk altal sugalltakon tul kétféle kutatasirdnyzat is megfontolandé
bizonyitékkal szolgal, hogy a fundamentumok helyett mas tényez6é mozgatja
az arak alakulasat.

Az egyik kutatasi irdny a részvény piaci drak nagyfoku valtozékonysagat (ma-
gas volatilitasat) vizsgalja. A 2013-ban Nobel dijat kapott Robert Schiller szerint
a piaci mozgasok nem teljesen irraciondlisak, de szamottevd zajt tartalmaz-
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nak. Egyetlen tanulmany sem tudta igazolni a fundamentumok és a piaci drak
ingadozasa kozotti kapcsolatot, ehelyett a zaj dominadlja az drak mozgasat.

A masik kutatdsi irdnyvonal a részvénypiaci kockazati prémium rejtélyét pro-
balja megoldani. A részvények kockazati prémiuma (vagyis a kockdzatmentes
allampapirok feletti hozama) az 1870-es évek Ota 7 szazalék kordl alakult at-
lagosan Rajnish Mehra (Kaliforniai Egyetem) és a 2004-es Nobel-dijas Edward
Prescott (Arizonai Allami Egyetem) szerint, ami két-haromszor nagyobb, mint
a fundamentalis kockazat.

Shlomo Benartzi (Kaliforniai Egyetem) és Richard Thale (Chicagoi Egyetem) ku-
tatasai szerint egyrészt a befektetok veszteségkeriilése, masrészt a portfoliok
tul gyakori kiértékelése, vagyis 6sszességében a rovidlatd veszteségkeriilés az
oka a magas részvénypiaci kockazati prémiumnak. Ez [ényegében azt jelenti,
hogy nem a fundamentumok, hanem az érzelmek vezérlik az arak alakuldsat.

Az alapvetd kilonbség a modern portfolioelmélet és a viselkedéstudomanyi
portfélidkezelés kozott az arbitrdzs hatékonysdganak megitélésében rejlik.
Szamos kutatas igazolta, hogy az arbitrdzs nem sziintetett meg szamos piaci
anomaliat, amelyek nem konzisztensek a hatékony piacok elméletével. Hirom
oka lehet annak, hogy az arbitrazs miért nem hatékony. Az elsé, hogy nehéz
az arbitrazslehet6ségek azonositasa. A masodik, hogy az arbitrazs koltséges,
vagy valamilyen ok miatt kockdzatos (noha definicié szerint piaci kockazatot
nem tartalmaz). A harmadik ok az lehet, hogy tul kevés piaci szereplé hajlandé
arbitrazs ligyleteket kotni.

David McLean (MIT) és Jeffrey Pontiff (Boston College) empirikus kutatdsai
82 piaci anomaliat azonositottak. Ezek kétharmada a felfedezésiiket kbvet6
otodik évben is fennmaradt. Ezen tul azt taldltdk, hogy az arbitrazs hatékony-
sdga az elmult években nem javult a csokkend tranzakcids koltségek és a ra-
ciondlisnak gondolt intézményi befekteték dominancidja ellenére, ami igen
jelentés megdllapitasnak szamit.

A t6kepiaci elmélet fejlédési iranyat legjobban taldn Hersh Shefrin foglalta
0ssze. Szerinte a pénzlgy egy paradigmavaltas kozepén van a neoklasszikus
keretrendszerbdl a pszicholdgiai keretrendszerbe. A viselkedéstudomanyi
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pénziigy a pszicholégia eredményeinek alkalmazasa a befektetési dontés-
hozatalra, vagyis a neoklasszikus feltételezések viselkedéstudomanyi feltéte-
lezésekkel vald helyettesitése. Szerinte a jové pénzligyi tudomanya a visel-
kedéstudomany feltételezéseinek és a neoklasszikus kozgazdasagtan szigoru
elemzési mdédszereinek kombinacioja lesz.

A viselkedéstudomanyi portféliokezelés masodik allitasa, hogy a viselkedés-
tudomanyi alapu befekteték (,Behavioral Data Investor”) magasabb hozamot
érnek el.

A viselkedéstudomanyi portfélidelmélet elsé alapelvébél latszatra logikusan
kovetkezik a masodik, hiszen a viselkedéstudomanyi befektetk az érzelmi
alapu tdmeggel szembemenve eredményesebb, magasabb hozamot hozé
portfélidkat alakithatnak ki. Ez azonban nem sziikségszerlen igaz, mert a pi-
aci szereplék érzelmi reakcidéi miatt kialakuld artorzulasok véletlenszertek is
lehetnének. A viselkedéstudomanyi pénziigy azonban szdmos példat talalt
mérhet6 és tartds artorzulasokra, ami mélyben gyokerez és altalanos kognitiv
hibdkra mutat ra. Emellett azt is érdemes figyelembe venni, hogy az érzelmi
alapu tomeggel ellentétes pozicidk felvétele érzelmileg nagy kihivast jelent,
éppen az 1-es rendszer dontéshozatali mechanizmusa, a masok altali elfoga-
dds iranti igény miatt.

A viselkedéstudomanyi portfélidkezelés masodik allitasat empirikus kutatasok
is aldtamasztjak. Az aktivan menedzselt részvénypiaci befektetési alapokat
vizsgald elemzések rdmutattak, hogy ezek az alapok sikeresek a jol teljesité
egyedi részvények azonositasaban. Randy Cohen, Christopher Polk és Bern-
vizsgalva arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az alapok altal, a benchmarkhoz
viszonyitva leginkabb tulsulyozott részvények (a meggy6zddéses poziciok)
szamottevo tobblethozamot (alfat) eredményeztek. A legnagyobb mértékben
tulsulyozott részvény a rakdvetkezd negyedévben 6 szazalék tobblethoza-
mot hozott. Tovabbi elemzést igényel annak feltarasa, hogy ez a magasabb
teljesitmény vajon milyen mértékben magyarazhaté a viselkedéstudomanyi
tényezOk kihasznalasaval.
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A befektetési alapok teljesitményét elemzé kozismertebb kutatasi irdny szerint
az atlagos részvényalap nulla vagy negativ tobblethozamot general hosszu
tavon a piaci részvényindexhez viszonyitva, amibdl azt a kovetkeztetést vontak
le, hogy az atlagos aktiv menedzser nem rendelkezik magas rend részvényki-
vélasztasi képességgel. A két kutatds eredményei noha ellentétesek, egymas-
sal mégis 0sszeegyeztethetdek. A professzionalis befekteték nagyon gyakran
ugyanis nem viselkedéstudomanyi befekteték, hanem éppen az érzelmi alapu
tdmeg részei az ligyféligények kiszolgalasanak érdekében végzett stratégia
optimalizacié miatt. Ahhoz ugyanis, hogy egy alap a befektet6it képes legyen
megtartani, illetve ndvekedni tudjon, ki kell szolgélnia az tigyfeleket, illetve
azok érzelmeit is. Emiatt szdmos részvényalap valik az érzelmi alapu tdmeg
részévé. Ez a magatartds raciondlis az alap részérél, ha az alap bevételei a me-
nedzselt eszk6zallomany nagysagatol fliggnek. Ezzel konzisztens, hogy az
alapok hozama jellemz8&en csékken, ahogy méretik novekszik.

A viselkedéstudomanyi portfélidkezelés harmadik allitasa, hogy a befektetési
kockazat nem mas, mint az alulteljesités esélye.

A befektetési kockazat elemzésére leggyakrabban hasznalt mutaté a volatili-
tas, vagyis a befektetési hozamok szérasa. Ez a mutatd, hasonléan mas piaci
alapu mutatékhoz, azonban sokkal inkdbb az érzelmek szamszerUsitésének
eszkoze, semmint a befektetési kockazaté. Ahogy ugyanis az informacio meg-
jelenik a piacon, az reakciot valt ki az érzelmi alapu tdmegben, ami végiil
arelmozdulast general. Az elmozdulas mértéke — vagy mas széval a volatilitds —
azonban nem feltétleniil konzisztensen torténik a fundamentumok alakuldsa-
val, rdadasul sok esetben nem kockdazatot, hanem lehetéséget rejt a befekteték
szdmdra. Ehelyett a befektetési kockdzatot érdemesebb ugy tekinteni, mint
a tartds alulteljesités kockazatat. Az alulteljesités mérése fligg a befektetés
idéhorizontjatél. Amennyiben egy befektetés célja, hogy egy év mulva ren-
delkezésre alljon egy adott pénzdsszeg, akkor a kockazat Iényegében annak
az esélye, hogy kevesebb pénz all rendelkezésre annal, mint amire sziikség
van. Ebben a konkrét esetben, mivel rovid tavu befektetésrél, tulajdonképpen
likviditdsmenedzsmentrdl van sz, a rovid tavu piaci volatilitds nagy szerepet
tolt be a kockadzat megragadasaban. Egy hosszu tavu befektetés esetén a rovid
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tavu volatilitds kevésbé vagy egyaltalan nem fontos tényez6, mert az érzelem-
vezérelt armozgasok hosszu tdvon kiegyenlithetik egymast.

A portfélidépitésben leggyakrabban haszndlt technika az atlag-variancia
optimalizacio, amit a Nobel-dijas Harry Markowitz javasolt 1952-ben. Ennek
lényege, hogy a befektetéknek a diszkontdlt varhaté hozamot, mint kivanatos
dolgot és a hozamok szérdsat, mint nem kivanatos dolgot kell figyelembe
vennilk tevékenységlik soran. A befektetési iparag azonban tévesen olyan
portfélidk épitését alapozta ezen elméletre, amelyek a rovid tavu volatilitast
minimalizaljak a hosszu tavi hozamokhoz viszonyitva. Ez |ényegében az ér-
zelmeket allitja a hosszu tava portfélidépités kdzpontjaba, ami legitimalja
a fentebb leirt tartos torzuldsokat. A rovid tava armozgasokra valé koncent-
ralds tehdt a rovid tavu veszteségkeriilés érzelmi igényének kiszolgalasat
célozza, ami pedig tulajdonképpen a viselkedéstudomany altal jol kordlirt
gondolkodasbeli hiba. A kockazat és volatilitas jellemzéen egymas szino-
nimajaként torténé hasznalata teljesen elterjedtnek tekinthetd a befektetési
iparagban. Fontos kiemelni azonban, hogy a térténelem eddigi legsikeresebb
befektet6je, Warren Buffet, alapjaiban veti el a volatilitas kockazatként valo
azonositas tételét. Amennyiben azonban a kockazatot a tartés alulteljesités
esélyeként definidljuk, akkor vildagossa valik, hogy a rovid tavu volatilitasra
vald koncentralas hosszu tavu portféliok épitése soran kockazatndvelé nem
pedig kockazatcsokkentd stratégia. A rovid tavu volatilitas tulhangsulyozésa
ugyanis alacsonyabb hozamu eszkdzokbe vald befektetésre 6sztondz, anél-
kdl, hogy barmilyen hatassal lenne a hosszu tavu volatilitasra. Példaul hosszu
tavon a részvények magasabb hozamot eredményeznek, mint a kdtvények.
A kotvényekbe vald befektetéssel a hozam révid tava szérdsa csokkenthetd,
de ennek dra a hosszu tavu hozambdl valé feladas, ami a hosszu tavua alul-
teljesités esélyének ndvekedését, vagyis a befektetési kockdzat emelkedését
jelenti. Kozismert, hogy szamos befektetd kivonja befektetéseit a részvény-
piacrél, amikor a részvényindexek esnek. Kutatasi eredmények azonban azt
mutatjak, hogy éppen ez az az id6szak, amikor a befektetéknek jelen kell len-
nitik a piacon, sét novelni befektetéseiket, mivel a piacok megnyugvasa utan
atlagosan magasabb hozamot lehet elérni. Vagyis a tipikus befektetd veszit
a részvényindexek esésén, de nem nyer, amikor azok emelkedni kezdenek.
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4. Viselkedéstudomanyi mikropénzigy
— a viselkedési portfoliokezelés

A viselkedéstudomanyi mikropénziigy alapvetden a viselkedéstudomany al-
tal feltart pszicholdgiai tényezéknek a gyakorlati pénziigyi tandcsadasban és
portfoliokezelésben valé alkalmazasat jelenti.??

4.1. Az érzelmek kultusza

4.1.1. Az érzelmek kizarasa vagy kiszolgalasa

Tobb kutatds rdmutatott, hogy a vagyonfelhalmozas és eredményes befek-
tetés szempontjabdl a legkdrosabb tényezd az érzelmi alapu dontéshozatal.
Az érzelmek kontrollalasa komoly kihivast jelent, nemcsak azért, mert a 2-es
rendszer mikodtetése er6forras igényes, hanem azért is, mert szamos, akar
tudomanyos elismerésnek is orvendd tényez6 éppen az érzelmek kultuszat
erdsiti.

Az egyik ilyen tényezd, amely az érzelmek kultuszdnak fennmaraddsat segqiti
a modern portfélidelmélet. A modern portfélidelmélet a hozamok volatilitasa-
nak hasznalatan keresztiil helyezi az érzelmeket a portfolié épités kozpontjaba
azzal, hogy a befektetési kockazatot az eszkodz aranak volatilitdsaval azonositja.
A rovidlato veszteségkeriiléstdl szenvedd befekteték szdmara a volatilitds valos
kockazatnak tlnik, részben erre is visszavezetheté a modern portfélidelmélet
fennmaraddasa mind a befektetési dontésekben, mind a kockazatkezelésben.
A hozamok valtozékonysaga azonban nem tekinthetd igazi kockazati faktor-
nak a hosszu idéhorizontu portfélidk kiépitésének folyamataban, ahogy azt
szamos befekteté mar tobbszor kiemelte. Rovid lejaratu portfélidk tekinteté-
ben a volatilitas valéban figyelembe veend6 tényezd, ezt azonban sokkal in-
kabb likviditdsmenedzsmentnek, mintsem valds, hosszu tavu tevékenységnek
tekinthetjik. Mas szavakkal megfogalmazva a volatilitds csak egy kockazat

32 A fejezet Howard (2014) Pompian (2006) munkain alapul.
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a sok kozil, rdadasul egy bizonyos idéhorizontu tevékenység esetén szig-
nifikans.

Erdekes aspektusa a valds befektetési kockazatokrél valé gondolkodasnak
az a tény, hogy a sikeres gyakorl6 befekteték intuicidén alapuld stratégidja
mennyire egybeesik a viselkedéstudomanyi pénziigyek alapvetéseivel. Ez egy-
részt gyakorlati eredményekkel is megerdsiti az elméletet, masrészt az elmélet
gyokereinek mélységét is megmutatja. Erdemes kiemelni Charles Munger3?
szavait a modern portfoliéelméletrdl, miszerint,a részvényvolatilitds kockéazati
mértékként valé hasznalata ériiltségnek tekinthetd”. Véleménye szerint a koc-
kazat egyrészt a tartos tékeveszteség kockadzata, masrészt a nem megfeleld
hozam kockazata. A volatilitas elterjedése meglatasa szerint annak kdszonhe-
t6, hogy a befektetdk szeretik a kdnnyen szamszerUsitheté, egyetemen tanitott
statisztikai modszereken alapulé mutatdkat, mig a nehezen megragadhaté
aspektusok a hattérbe szorulnak. Azaz az egyszer(ien hozzaférheté dontési
inputok hasznalata kerdil el6térbe a matematikai modellek elegancidja miatt,
ami egyértelmiien a megerdsitési torzitas (confirmation bias) mindsitett esete.
Hasonldan vélekedik a volatilitas szerepérél Seth Klarman3* is, aki szerint a koc-
kazat egyszerlien a veszteség valdszinlisége és mértéke. Véleménye szerint
a kockazat és a hozam kozt a pozitiv korrelacio csak a tokéletesen hatékony
piacon dllhatna fenn, ezért a valésdgban nem jar automatikusan tébblethozam
a kockazat felvallaldsaért, ahogy azt a modern portfélidelmélet feltételezi.
A t6kepiaci drazasi modell (CAPM) szerint ugyanis pozitiv irdnyu kapcsolat
van a kockdzat és a varhaté hozam kozott, a statisztikai tesztek ezzel szem-
ben negativ kapcsolatot talaltak a két valtozé kozott. Ez vezetett oda, hogy
Gene Fama (Chichagoi Egyetem és Ken French (Dartmouth College) 2004-es
tanulmanyukban nem ajanlottak a CAPM kockdzati paraméterének, a béta-
nak gyakorlati alkalmazasat. A bétaval tovabbi probléma, hogy egy egyedi
részvény és a részvénypiaci hozamok kozotti korrelacid, illetve a piaci hozam
szérasanak (volatilitdsnak) a hanyadosa, vagyis egyszerlien megfogalmazva
az érzelmek mérészama a viselkedéstudomanyi elmélet szerint.

3 Avildg eddig legjobban teljesité befektetési alapjanak a Berkshire Hathaway-nek elndkhelyettese

** Amerikai millidrdos, a hires Margin of Safety: Risk-Averse Value Investing Strategies for the Thoughtful
Investor szerzéje
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Warren Buffet még egyszer(ibben fogalmazza meg a kockéazatot, miszerint
a,kockazat az, ha nem tudod mit csindlsz, ezért a legjobb mddja a kockazat
minimalizdlasnak a gondolkodas”. 3> Mint lathaté tehat a gondolkodas folya-
matardl valé gondolkodas, akarcsak a viselkedéstudomanyi pénziigyekben,
kulcsszerepet jatszik a gyakorlati szakemberek befektetési dontéseiben is.

A modern portfélidelmélet raadasul nemcsak a befektetési dontések megho-
zatalakor tdmaszkodik a volatilitasra, de a befektetési tevékenység eredményé-
nek visszamérésekor is. A részvényalap teljesitményét egy 6nkényesen hozza-
rendelt benchmark indexhez viszonyitjak, méghozza ugy, hogy a portfélié és
a benchmark index hozamkulénbségének volatilitasat kalkulaljak (,tracking
error volatility”).

Az alapkezel6k tevékenységének megitélésére az érzelmek kultuszaban
tobbféle 6kolszabdlyt alkalmaznak. Az egyik szerint, amennyiben egy alap
mérete nagy és régota mikodik, akkor az nagy valészintséggel jol teljesit,
hiszen Ugy tudott nagyra néni és fennmaradni. Kutatasok azonban ramutattak,
hogy a méret és az életkor éppen forditott hatassal van a pénziigyi eredmény-
re. A masik a multbeli teljesitmény kérdése. Azon bizonyitott tény ellenére,
hogy a multbeli teljesitmény nem elSrejelzéje a jovdbeli eredményességnek,
szamos befektet6 nagy hangsulyt helyez ra. Sokkal jellemz6bb a befektetési
piacon is — akarcsak a természetben — az atlaghoz valé visszahuzas (,revert
to the mean”) jelensége. Azaz par kiugré teljesitményl év utan a befekteté-
si alapoknal is altaldban az atlagos hozamokhoz valé visszatérés jellemzée.
A mai kor tarsadalmaban a jogi szempontoknak fontos szerep jut, és nincs
ez masképp a pénziigyi szolgaltatdk esetében sem. Amikor valaki masképp
csinal valamit, mint masok (,szemben Uszik az arral”), konnyedén felhivhatja
magara a jogaszok és a szabalyoz6 hatésagok figyelmét. Ennek elkertilésére
gyakran alkalmazott technika a prudenciara val6 hivatkozas, ami a gyakor-
latban gyakran csak azt jelenti, hogy Ugy csindlni mindent, mint masok, nem
kildgni a sorbdl. Ez azonban tagabb értelemben nem mds, mint az elfogadas
iranti érzelmi igény kiszolgalasa.

3 http://25igq.com/2015/09/05/a-dozen-things-ive-learned-from-charlie-munger-about-risk-2/

* Ennek egyik legprozaiabb oka a szerencse szignifikdns szerepe a tékepiaci teljesitményekben, ami mint
tudjuk forganddnak tekinthetd.
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4.1.2. Az érzelmek kultuszanak befektetési stratégiaja

Az érzelmi alapu befekteték befektetési stratégidja az 1-es rendszer haszna-
latan alapul, jellemzéen mellézve a 2-es rendszer eréforras és gondolkoda-
sigényes megoldasait. A tékepiacok atfogd elemzése helyett, az intuicion
és anekdotikus informacidk talajan sziiletnek meg ez esetben a befektetési
dontések. Ez természetesen nem azt jelenti, hogy az ilyen tipusu befekteték
nem kovetik a gazdasagi eseményeket, éppen ellenkezéleg, sok id6t toltenek
el azzal, hogy magukat a jol informéltsag tudatédban biztonsdgban érezzék és
kielégitsék az ok-okozati 6sszefliggések (@ mar emlitett kognitiv hiba) iranti
olthatatlan igényiiket. Ez azonban irrelevans a részvénypiaci befektetési tevé-
kenység szempontjabdl, figyelembe véve, hogy a részvénydrak napi valtozasa
alig magyarazhaté a fundamentumok alakuldsaval. Az egyes részvények tekin-
tetében azonban kevésbé jellemz6 a gondos elemzés, ehelyett markanevek
vélasztasa figyelheté meg. Emellett az érzelemvezérelt befekteték gyakran
tuldiverzifikaljak portfélidjukat és nagyszamu részvényt tartanak, annak ér-
dekében, hogy a portfélié hozamanak volatilitasat csokkentsék. Ezek a befek-
teték gondosan szamon tartjak az arat, amit egy adott részvényért fizetnek,
ami késdbbi befektetési dontéseiket is horgonyozza. Egy jellemzé példa egy
veszteséges részvény addig vald tartasa, amig az el nem éri az eredeti vasarlasi
arat, igy elkerllve a veszteség miatt érzett fajdalmat.

A hosszu tavu portfoliok épitése sordn az érzelemvezérelt befekteték a ho-
zamok révid tavu volatilitadsara és a korrelacidkra koncentralnak sok esetben,
amelyek a hosszu id6horizontu befektetés szempontjabdl mint fentebb lathat-
tuk nem relevans tényezdk, viszont kielégitik a rovid tavu érzelmi igényeket.
Tipikus magatartas a piac elhagyasa, amikor a volatilitds megemelkedik, amivel
viszont elesnek a befektetdk a kdvetkezd peridédus magasabb hozamaitdl.

4.2. Az érzelmek kultuszanak hatrahagyasa

4.2.1. Az érzelmi fékek elengedése: a 12 Iépéses program

Howard (2014) az érzelmek altal vezérelt vildg elhagyasara egy tizenkét lép-
csébdl allé gyakorlati programot ajanl, aminek l1épései a kdvetkezok:

» Annak belatasa, hogy érzelmi alapu befekteték vagyunk
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A kiindulépont a probléma felismerése, annak belatasa és tudatositasa, hogy
érzelmi alapon hozunk befektetési dontéseket.

« Rendben van vagyonosnak lenni

Szamos kisbefekteté szamara elképzelhetetlen, hogy szamottevd vagyont
halmozzon fel, ezért fontos annak tudatositasa, hogy ez lehetséges. Az idé,
a fegyelem és a viselkedéstudomanyi alapelvek alkalmazasa a legfontosabbak
ennek elérésében.

« Torekedni a rovidlatd veszteségkertilés kikiliszobolésére és a tarsadalmi el-
fogadas iranti igény mérséklésére

«res

ként kialakult. Kahneman pesszimista azzal kapcsolatban, hogy ezek a fékek
hattérbe szorithatdak-e, de a szerzd lat ra esélyt.

« A volatilitds mutatot nem hasznalhatd portfoliok felépitésére és azok érté-
kelésére

A volatilitas, illetve az azzal rokon, kordbban ismertetett mutatdk az érzelmek
mér&szamai, amik nem a fundamentumok alakulasat tlikrozik, ezért a lehetd
legnagyobb mértékben kizarandéak a portfélidmenedzsmentbdl és a pénz-
Ugyi dontésekbél.

« A volatilitas és a kockazat nem hasznalhatoé szinonim fogalmakként

A hétkoznapokban és a szakmai nyelvben is gyakran a volatilitast a kockazattal
azonositjak. Hosszu idéhorizontu portfolidk kialakitadsanal a révid tavu volati-
litasra val6 koncentrdlas a valds kockazatot, azaz az alulteljesités esélyét, nem
csokkenti, hanem éppen hogy néveli. Ezért, amikor egy befekteté kockdzatok-
rél hall, mentalisan érdemes azt athuznia és az érzelem sz6t a helyére tennie.

« A volatilitas emelkedését nem kockazatnak, hanem lehetéségnek kell te-
kinteni

A volatilitds emelkedésére az evollcio altal javallott dontés a piac a befekteté-
sek felszamoldasa. Kutatadsok azonban azt mutatjak, hogy a magas volatilitast
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kovet6 idészakban atlag feletti hozamok érhetéek el, ezért nem a piac elha-
gyasa, hanem a maradas, s6t a befektetések ndvelése a helyes dontés.

« A pénzigyi portfélidkat osztalyokba kell sorolni az érzelmek befolydsanak
csokkentése érdekében

A hdrom osztély alapu portféliostruktura (likviditasi, tékendvekményi és speci-
alis menedzsmentet igényl6 eszk6zok portfolidja) az érzelmi fékek feladdsanak
egyik legjobb eszkoze.

« Hosszu tavu portfoliok kialakitasa soran a varhatd hozamra kell koncentralni,
nem a volatilitasra és a korrelacidkra

A harom osztalyu portfélidstruktura lehetéséget ad arra, hogy a tékendvek-
ményi portfélié elérje céljat, a hosszu tadvu vagyonfelhalmozast.

« El kell felejteni az arat, amit egy értékpapirért fizettlink, hogy feladjuk ezt
az érzelmi horgonyt

A befekteték hajlamosak a jol teljesité értékpapirokat tul koran eladni, mert
a nyereség ténye kielégiti a tarsadalmi elfogaddasra val6 vagyat. A rosszul tel-
jesitd papirokat viszont hajlamosak tul sokaig tartani a befektetdk a veszteség
okozta sajnalat miatt. Ha nem az arra, mint horgonyra koncentrélunk, ami egy
értékpapirt megvettiink, ezek az érzelmi fékek feloldhatok.

« Tudatositani kell, hogy a multbeli teljesitmény nem jelzi elére a jovébeli
teljesitményt

Ezt a tényt szdmos akadémiai kutatds aldtdmasztotta, azonban a jellegzetes-
ségi hiba miatt a befekteték hajlamosak ezt elfelejteni, ezért fontos ennek
tudatositasa.

« Kerilni kell a portfélié befektetési eszkdzeinek indokolatlan korlatozasat,
mert az csOkkenti a teljesitményt

A legjellemz6bb korlatozas a portfélio valamilyen befektetési kategdridba vald
soroldsa (,style grid”), ami lecsokkenti a pénzligyi teljesitmény javitasanak
mozgasterét.
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* A befektetési stratégiat konzisztensen kell megvalésitani

A sikeres befektetési stratégia két legfontosabb jellemzdje a szlk fokusz és
a meggy6z6édéses pozicidk tartdsa (a portfolio felhigitasa helyett).

4.2.2. Hogyan rontja a teljesitményt a részvényalapok kategorizalasa

A vildgban valo eligazodas egyik legegyszer(ibb eszkéze a dolgok cimkézé-
se. Azonban, ha valamire rossz cimke keriil, a dontéseink megalapozottsaga
is érvényét veszti. A befektetési ipardgban hasznalt cimkerendszer (,equity
style boy", illetve ,style grid”), a részvényeket sorolja kategdéridkba bizonyos
jellemzék mentén. Ennek segitségével a befekteték konnyebben eligazod-
hatnak a részvények vildagaban. Az egyedi részvényeken tul ez a megkozelités
alkalmazasra kerilt a kiilonb6z6 befektetési alapok, tanacsadok és portfolidk
esetében is.

A Morningstar altal kialakitott kategériarendszer példaul két dimenzioban:
méret és érték/ndvekedés mentén sorolja egy 3*3-as martix valamelyik négy-
zetébe a részvényeket. A méret, vagyis piaci kapitalizacié tekintetében kis,
kozép és nagyvallalatokrol beszélhetiink. Az érték szempontjabdl a részvényar
varhaté jovedelmezéséghez, konyv szerinti értékhez, eladasokhoz stb. viszo-
nya a dontd, mig a ndvekedés szempontjabdl az utdbbi valtozdk évrdl évre
valé varhaté emelkedése a meghatarozé. Egy ilyen kategoéria példaul a jé
novekedési kilatasokkal rendelkezé (ndvekedésorientdlt) kisvallalatok cso-
portja. Noha akadémiai kutatasok igazoltak, hogy ezek a tényezdék historiku-
san relevansak a részvények teljesitménye szempontjabdl, az 6sszefliggések
idében véltozhatnak. Ezen tulmenéen nem igazolt e kategorizélas helyessége
a részvényalap-kezel6k csoportositasaban.

A ,style box” kategorizalas a befektetési iparagban annyira elterjedt, hogy
mar kévetelménnyé valt a valamilyen kategdéridba valo tartozas a befektetési
alapok esetében is. Attdl a kategoériatdl valo eltérés, amibe egy részvényalap
besorolésra kerdlt (,style drift”), viszont kedvez&tlen megitélés ala esik, mivel
neheziti a teljesitmény értékelését. Ennek kdvetkezménye akar a menedzsertdl
valé megvalas is lehet.
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A, style drift” koncepcid azon a feltételezésen alapul, hogy a befektetési stra-
tégia és a portféliéban aktudlisan tartott részvények ekvivalensek egymassal.
Ezzel szemben a stratégia az egyedi részvények elemzésén, azok adas-véte-
Ién alapul. A stratégia kovetkezetes végrehajtasa soran a portfélidban tartott
részvények jellemzdi nem allanddk, hanem éppen, hogy véltoznak. Némileg
ellenmondésos az, hogy egy befektetési alapot besorolnak egy kategéria-
ba, vagyis hozzarendelnek egy részvény alindexet, majd annak hozamanal
varnak el magasabb teljesitményt, de kategdria-eltérés nélkil. Russ Wermers
(Marylandi Egyetem) kutatasai kimutattak, hogy a kategoriaeltérés kozponti
szerepet jatszik a magasabb hozamszint elérésében.

4.2.3. Diverzifikacio: A buborékfoliazas alkalmazasa

A diverzifikacié a modern pénziigyekben kiemelkedé megbecsiilésnek 6r-
vend és a legtobb pénziigyi szakember is kivanatosnak tartja. Ezzel szemben
Howard szerint nagyon kevés olyan eset van, amikor a diverzifikaci6 tényleg
indokolthaté. Hasonldan vélekedik Warren Buffett is:, A diverzifikacié véde-
lem a tudatlansdggal szemben. Kevés értelme van, ha tudod, hogy mit csi-
nalsz.

A diverzifikacié legfébb elénye, hogy mérsékli a portfélié rovid tavu volati-
litdsat, ez az elény azonban kevésbé realizalhaté a mar ismertetett osztaly
struktura alkalmazdsa esetén. Az els6 osztaly, ami a révid tavu pénzsziikséglet
kielégitésére szolgal, révid lejaratu, kevésbé volatilis instrumentumokbdl éplil
fel, igy itt kevésbé fontos a volatilitas tovabbi csokkentése. A masodik osztaly
esetében, aminek célja a hosszu tavu vagyonfelhalmozés, a hosszu tavu véarha-
t6 hozamok vannak a fékuszban, nem a rovid tavu volatilitas. A diverzifikacié
ennél az osztalynal éppen, hogy csdkkenti a varhaté pénziigyi teljesitményt,
azaltal, hogy az alacsonyabb varhaté hozamu eszkozosztalyokba torténik be-
fektetés a rovid tavu volatilitds mérséklése érdekében.

Hosszu tavu portfélidk épitése esetén a sztenderd iparagi javaslat a 60 szazalék
részvény és 40 szazalék kotvény allokécié. Hosszu idéhorizontu portfélidknal
csak a varhatd hozam szamit, ezért figyelembe véve a kdtvények és a részvé-
nyek hosszu tavu hozamait, kizérélag az utébbiba val6 befektetés a racionalis
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dontés. A diverzifikdciénak akkor lehet értelme, ha az az egyes eszkdzosztélyok
varhaté hozamai hasonléak. Howard szintén hozammegfontolasok alapjan
veti el az alternativ eszkdzosztalyokba vald invesztalast is, amelyek a hagyo-
manyos eszkdzosztalyokkal (részvény, kotvény) alacsony korrelaciét mutatnak.

Van értelme a diverzifikacidnak egy részvényportfélioban? Egy atlagos pénz-
Ugyi szakember szerint igen és legalabb 50 kiilonb6z6 részvényre van sziik-
ség, hogy a diverzifikacio kell6 fokat elérjik. Empirikus kutatasok azonban
ramutattak, hogy mar 10 részvénnyel elérhetd a diverzifikdcids elény 83 sza-
zaléka, 20 elemmel pedig, annak 91 szazaléka. A maradék 9 szazalékos elény
realizalasahoz tovabbi 275 egyedi részvényre van sziikség. Ennek fényében
meglepd, hogy a tipikus amerikai aktivan kezelt befektetési alap 100 részvényt
tart. Ennek oka egyrészt a befektetési alapok nagysagaban keresendd, mert
nagyobb portfélié esetén nehezebb néhany jé befektetésre koncentralni. Ehe-
lyett az alapok diverzifikdlnak, hogy elkeriljék a kategoria-eltérést, ismert,
népszerd részvényeket tartanak és csokkentik a volatilitast, vagyis kiszolgéljak
az ugyfelek érzelmi igényeit.

A diverzifikdcidnak pénziigyi oldalrél nézve dsszességében korlatozott hoz-
zaadott értéke van hosszu idéhorizontu portfélidk esetén. Jobb a piacon len-
ni, vagyis befektetni, mint teljesen tavol maradni attél. Ebbél a szempontbdl
nézve a diverzifikacio, vagyis a portfolid ,buborékféliazasa” indokolthato, mi-
vel csokkenti az érzelmi koltségeket. A diverzifikdcié azonban csak masodik
legjobb megoldas egy koncentralt, meggydzédéses pozicidkat tartalmazd
portféliohoz képest. A diverzifikdcié nem mas, mint atvaltas az érzelmek és
a hozam kot6zott, nem pedig a kockazat és a hozam kozotti atvaltas.

4.2.4. A volatilitascsapda

Amikor a részvénypiacok ingadozasa felerésodik, vagyis a volatilitds emel-
kedik az érzelemvezérelt befekteték panikba esnek, eladjak részvényeiket.
Ezzel a dontéssel belesétdlnak a volatilitdscsapdaba. A valésagban a jelen-
ben megfigyelheté magas részvényar valtozékonysag és alacsony vagy éppen
negativ hozamok a jovébeli alacsonyabb volatilitas és atlag feletti hozamok
elérejelzéi. Ezt tamasztjak ala a Howard (2014) empirikus kutatdsai, amit az S&P
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részvényindex 1927. december 30. és 2011. oktéber 14. kdzott rendelkezésre
allo heti adatain végzett.

Az érzelemvezérelt tdmeg reakcidja, a befektetok részvényeladdsai azok, amik
a volatilitds tovabbi emelkedését és az arak esését okozza és szintén az érzelmi
befekteték dontései azok, amik a jovébeli magasabb hozamot generdljak,
miutan eladdsaikat befejezték és ismét vasarlasba kezdenek. Ez alapjan a vo-
latilis id6szakban a részvénybefektetések felszamoldsa helyett a piacon vald
maradds vagy inkdbb a kitettség ndvelése a raciondlis befektetési dontés.
Az emelkedd volatilitdsra nem mint veszélyre, hanem mint lehet&ségre ér-
demes tekintetni, ami a viselkedéstudomanyi megkozelités alkalmazasanak
egy gyakorlati példaja.

4.3. Viselkedéstudomanyi alapu befektetdvé valas

4.3.1. Befektetési stratégia

Howard (2014) szerint a sikeres befektetés zaloga egy szliken definidlt stratégia
konzisztens végrehajtasa, meggyézédéses poziciok felvételén keresztil.

Ez ad lehetdséget arra, hogy a portfélidmenedzser kihasznalja a viselkedés-
tudomanyi faktorokat, amit az érzelmi tdmeg iranyit, és magasabb pénziigyi
teljesitményt érjen el.

Az amerikai befektetési alapok prospektusainak vizsgalata alapjan tiz sz(iken
definialt elsédleges stratégia azonosithaté: Kompetitiv pozicio, Gazdasagi vi-
szonyok, Jovébeli novekedés, Piaci viszonyok, Lehet8ségek, Jovedelmezbség,
Mennyiségi, Kockazat, Tarsadalmi megfontolasok és az Erték. Az Erték alapu
stratégia soran a portféliokezeld alulértékelt részvényeket prébal azonositani.
Ehhez kiilonb6z6 valtozdkat, példaul a PE ratat (ar/varhatd jovébeli jovedel-
mez&ség) vagy a varhato jovébeli pénzéramlast hasznal a portféliomenedzser.
Ezek a véltozok (stratégiaelemek) a nem medfigyelheté viselkedéstudomanyi
véltozok proxy valtozoiként foghatdak fel. Osszesen mintegy 40 stratégiaelem
azonosithato.
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A stratégia és a stratégiai elem szintje alatt helyezkedik el a menedzser ,titkos
receptje’, példaul hogy csak olyan részvényeket vasarol, amelyek PE ratdja
15-nél kisebb.

Az egyedi részvények egyértelmlen hozzarendelhet6éek a 10 elsédleges stra-
tégidhoz az alapjan, hogy melyik stratégiat koveté alap tartja legnagyobb
mértékben egy adott hénapban azt. A stratégiaalapu részvényhalmazok te-
hat nem a részvények tulajdonsagai (pl.: piaci kapitalizacié vagy PE rata stb.)
alapjan hatarozdédnak meg, mint a ,style grid’, hanem a menedzserek kollektiv
tudasa, nézetei alapjan. A stratégiaalapu részvényhalmazok nem fixek, ha-
nem hénaprol hdnapra valtoznak: egy részvény atlagosan 14 hénapig van
egy adott halmazban.

A stratégiaalapu halmazok jél hasznalhatdak egy befektetési alap szliken
definidlt stratégidja konzisztens vitelének mérésére. Annal konzisztensebb egy
stratégiai vitele, minél nagyobb ardnyban vannak jelen az adott stratégia aktu-
alis részvényhalmazaba tartozé részvények. Ez természetesen nem azt jelenti,
hogy két maximalisan stratégiakonzisztens alap ugyanazokat a részvényeket
tartja. Empirikus eredmények szerint egy maximalisan stratégia konzisztens
alap éves szinten 2 szazalékkal jobb pénzlgyi teljesitményt nyujtott, mint
a legkevésbé konzisztens portfélié.

A befektetési stratégia sikeres végrehajtasanak masik eleme a meggyézédéses
poziciok felvétele, vagyis a portfélidmenedzser legjobb 6tleteinek megvalési-
tasa. Ez tobbféle mutatéval mérhetd, példaul a portfélidban [évé részvények
szamaval (a kevesebb, jobb), ipardgi koncentraciéval (minél magasabb, annal
jobb), ,tracking error-ral” (a magasabb, jobb) stb.

A konzisztencia és a meggy6z6dés mérészamait kombindlva képezhet6 egy
besorolasi rendszer, ami a jovébeli teljesitménynek lehet elérejelzéje. A kon-
zisztencia és a meggy6z8dottség tekintetében legmagasabb pontszammal
rendelkezé alapok (,Fund Rate 5 - FRD5) éves szinten szamottevden tultel-
jesitették a legalacsonyabb besorolasu alapokat (,FRD1”). A multbeli teljesit-
mény nem, de a portféliomenedzser viselkedése a stratégiavalasztas, illetve
a végrehajtas konzisztenciajanak és meggydz6édésességének tekintetében
elérejelz6 erével birhat a jovébeli teljesitményre.
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4.3.2. A részvényalap-kezel6k legjobb (és legrosszabb) dtletei

A kozvélekedés szerint az tlagos, aktiv részvény befektetési alapkezeld nem
rendelkezik részvénykivalasztasi képességgel, ezért az atlagos alulteljesiti a pi-
aci indexet. Ezzel szemben mintegy 20 éves multra visszatekinté egyre béviilé
szakirodalom talélta ennek az ellenkezéjét. Egy tanulmany szerint (Cohen et.
al., 2005) az amerikai részvénypiac nem tlinik hatékonyan arazottnak, mivel
az atlagos befektetési alapkezeld képes olyan részvényeket azonositani, ame-
lyek jobban teljesitenek a piaci atlagnal. A részvénykivalasztas egyrészt nagy
mennyiségU adat feldolgozasan és elemzésén alapulhat. Ez a nehezebb ut,
tekintve, hogy mekkora verseny van az elemz6 kdzosségen beliil. A masik
lehetdség a viselkedéstudomanyi artorzuldsok azonositdsa. A két tényezd
azonban nem valaszthaté el egymastol. A részvénypiaci szereplék természe-
tesen nagy mennyiség( informaciét dolgoznak fel, ez azonban nem zarja ki
a viselkedéstudomanyi faktorok szerepét, hiszen az informaciés mozaik az
ugyfelek piaci torténetek irdnti igényét is kielégiti.

Amennyiben a részvénykivalasztasi képesség annyira elterjedt, akkor miért
teljesit alul sok befektetési alap? A tipikus alap, ahelyett, hogy csak legjobb,
meggy6zédéses befektetési Otleteit valdsitana meg, 100 részvényt tart, vagyis
tuldiverzifikdlt, ami a pénzugyi teljesitményt rontja. A tuldiverzifikdltsadg oka az
iparagszerte elterjedt 0sztonzék rendszere: a portféliomenedzserek dijazasa,
ami az alap méretétdl fligg, a,style grid” alkalmazasa, a volatilitas kontrolla-
lasa, a kritikdk, jogi problémak elkeriilése, és a szabalyozé is tobb részvény
tartasara batorit.

A részvényeket sorrendbe rendezhetjik kvantitativ és kvalitativ szempontok
egyuttes figyelembevétele alapjan. A mennyiségi dimenziéban magasabb
pontszam ugy érhetd el, ha minél tobb befektetési alap tartja az adott rész-
vényt, mig a minéségi dimenzidban az keril figyelembevételre, hogy egy
adott részvény allomanyabol mekkora hanyadot tartanak a legjobb alapok
(FRD4 és FRD5). E besorolas alapjan vizsgalva (,Stock Diamond Rating -SDR”),
alegjobb részvények (,SDR5"), mas befolyasol6 tényezék korrigalasa utan, 4,76
szazalékponttal magasabb hozamot értek el, mint a legrosszabbak (,SDR1”).
Ugyanezen kutatds eredménye szerint a befektetési alapok altal tartott atlagos
részvény tultejesiti a piaci indexet, ami a részvénykivalasztasi képesség jelen-
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[étére utal a befektetési alapkezelbk kozott. A tulteljesités mértéke atlagosan
1,56 szazalék éves szinten, ami korulbellil megegyezik az alapok koltségé-
vel, vagyis az atlagos részvény befektetési alap nulla tébblethozamot ér el.
Erdemes megjegyezni, hogy a befektetési alapok a 22 ezer milliard dollaros
amerikai részvénypiac 11 szazalékat kezelik.

4.3.3. A részvénypiaci befektetési stratégia felépitése

A részvénypiaci befektetési stratégia felépitésére a szerzd az aldbbi lépéseket
ajanlja.

» Az elsédleges stratégia kivalasztasa

A korabban ismertetett 10 elsédleges stratégia kozil a portféliomenedzser
a tapasztalatainak és személyiségének legmegfelelébb stratégiat érdemes
vélasztania.

» A masodlagos stratégia kivalasztasa

A 10 elsédleges stratégia kozil valaszthat az alapkezeld az lgyfelek részé-
rél tdmasztott kereslet, illetve a varhaté eredményesség alapjan. A harom
legnépszeriibb kombinacio: Erték/Kompetitiv pozicié, Jévébeli névekedés/
Kompetitiv pozicid, és Kompetitiv pozicié/Jovébeli névekedés. Vannak olyan
stratégiai kombindacidk, amelyeket egyetlen alap sem valasztott, példaul J6-
vedelmez6ség/Piaci viszonyok vagy Kockazat/Tarsadalmi megfontolasok stb.

« A stratégia elemek kivalasztasa

A stratégia elemekbél, vagyis a viselkedéstudomanyi proxy faktorokbdl 40
darab kerlt azonositasra a szakirodalomban. Ezek koziil a legnépszer(ibb az
,Erés fundamentumok” stratégiaelem, mig a legkevésbé hasznilt a ,Vallasi
témak”. Az atlagos aktivan menedzselt részvény befektetési alap 7 stratégia
elemet hasznal.

Az egyes stratégia elemek értékelése

Az egyes stratégia elemekre alaponként kulonb6zd megkozelitések létez-
hetnek, amelyek az alapkezel6 ,titkos receptjének” részét képezik. Példaul
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a ,Menedzsment mindsége” stratégiaelem értékelhet6 a pénzligyi kimuta-
tasok mennyiségi adatain keresztil, a versenytarsak véleménye alapjan vagy
a vallalati beszamolé kiegészité mellékletére alapozva. Ezen tulmenéen az
egyes részvények egy adott stratégiaelem tekintetében valé sorrendbe ren-
dezésének technikdjat is meg kell hatarozni.

« A pénziigyi szakirodalom feldolgozasa azon anomdlidk azonositasa érdeké-
ben, amelyek a teljesitményt javithatjak.

David McLean (Albertai Egyetem és MIT) és Jeffrey Point (Boston College) ku-
tatasa 82 piaci anomaliat azonositottak 68 akadémiai cikkben. Azt tesztelték,
hogy az anomaliak szignifikansak voltak-e a becslési idészakban, majd az azt
kovet6 periddusban, illetve a publikélas utani idészakban. Eredményeik szerint
a becslési és a becslés utani idészakban is kimutathatéak voltak az anomaliak,
ami kizarja a statisztikai torzitast vagy adathiba jelenlétét. Az anomalidkhoz
kapcsolddo tobblethozam 35 szazalékkal csokkent a publikalds utani perio-
dusban a becslési id6szakhoz viszonyitva. Ebbdl azt a kovetkeztetést vontak le
a kutatdk, hogy az anomalidk nem a kockazati prémiummal magyarazhatoak,
hanem 4rtorzuldsok meglétét erésitik meg. Az anomalidkbdl adédé tébb-
lethozam 5 évvel annak publikaldsa utan is fennmaradt, sét a tobblethozam
mérséklédése nem gyorsult fel a kereskedési koltségek csokkenésével és a ke-
reskedési volumen emelkedésével sem.

« A befektetési stratégia megvaldsitasa

A stratégia megvaldsitasa a stratégiaelemekre és a , titkos receptre” koncentral-
va meggy6z&déses pozicidkon keresztil, figyelmen kiviil hagyva az irrelevans
jellemzdit az adott részvénynek (,style grid”).

4.3.4. Az osztalék hatalma

Ahogy a portfolidkezel6 viselkedése a stratégia konzisztens és meggy6z6-
déses vitelében a jovébeli pénzigyi teljesitmény elbrejelzdje, Ugy a vallalati
menedzsment osztalékfizetéssel kapcsolatos bejelentései is hasonlé viselke-
déstudomanyi faktornak tekinthetéek a cég részvényeinek jovébeli teljesit-
ménye szempontjabdl.
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Szamos befektetd ugy véli, hogy az osztalékfizetd részvények alulteljesitenek,
mivel az osztalékfizetés csokkenti az arfolyamnyereségbél szarmazd hozamot,
tovabba az osztalékfizetés azt az lizenetet hordozza, hogy a véllalat hijan van
beruhazasi lehetéségeknek; illetve a cég a ndvekedési ciklus végéhez ért, ezen
tulmenden pedig az osztalékfizetést magasabb addrata terheli. Ezzel szemben
a kutatdsok azt mutatjak, hogy minél nagyobb egy részvényportfélié oszta-
Iékhozama, annal nagyobb a teljes hozama.

A teljes részvénypiac és az egyedi részvények szintjén egyarant elmondha-
t6, hogy az osztalékhozam j6 elérejelzdje a jovbbeli jovedelmezdségnek és
részvényhozamoknak. Az S&P 500 1973. januar és 2010. szeptember kozotti
adatai alapjan azok a részvények, amelyek osztalékhozama nétt, éves szin-
ten atlagosan 10 szazalékkal magasabb teljes hozamot értek el, mint azok,
amelyek csokkentették osztalékukat. A kutatasok arra is rdmutattak, hogy az
osztalék novekedésével nemcsak a részvény hozama emelkedik, de a hozam
volatilitasa is csokken. Az osztalék hatdsa a hozamra és a volatilitasra a cég
méretének csokkenésével emelkedik, vagyis a hatas az alacsony kapitalizacioju
részvények esetén erdsebb, mint a nagyvallalatoknal.

A cégvezetdk gyakran kozolnek optimista el6rejelzéseket a vallalat jovéjével,
jovedelmezbségével kapcsolatban, azonban az ilyen bejelentések koltsége
alacsony, ezért hitelességuk is korlatozott. A pénziigyi kimutatasokbdl kinyer-
het6 informacidk mar redlisabb képet mutatnak, de az auditalasi folyamat sem
tokéletes. Ezzel szemben az osztalék emelése, a részvényvisszavasarlas és mas
pénziigyi dontések magas koltségu jelzések, ezért a menedzsment 6vatos
a jelzések kozvetitésében. Emiatt tekinthetd az osztalékfizetés, mérhetd és
tartés viselkedéstudomanyi faktornak a részvénypiacok esetében.

4.4. Az ligyfelek viselkedéstudomanyi korlatainak lekiizdése

Azontul, hogy az intézményi, illetve professzionalis befektet6k tullépnek visel-
kedéstudomanyi korlataikon, a pénzligyi tanacsaddknak segitséget kell nyuj-
taniuk a kisbefekteték szdamara is, hogy racionadlis alapon hozzanak pénziigyi
dontéseket.
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4.4.1. Az érzelmi koltségek csokkentése

A befektetési tevékenység érzelmi koltségei abbdl adédnak, hogy az emberek
erételjes érzelmekkel reagélnak a mindennapi hirfolyamra: a részvényarfolya-
mok esésérdl hallani a médidban vagy egy bardt, ismerés kedvezétlen nyilat-
kozata egy konkrét részvényrél, egyarant nem megalapozott dontésekhez
vezethetnek.

A pénzigyi tanacsadok kétféleképpen viszonyulhatnak tgyfeleik érzelmi
reakcidihoz, az egyik Ut az érzelmek kiszolgalasa, a masik pedig az érzelmi
koltségek csokkentése. Az elsd lzleti modell eredményes lehet révid tavon
az lgyfelek megszerzésében és megtartasaban, mivel azt halljak a befektetési
tanacsadotdl az tgyfelek, amit hallani szeretnének. Hosszabb tadvon azon-
ban a befekteték ,panikreakcidi” kedvezdtlen hatédssal vannak a vagyonfel-
halmozasra. Amennyiben a pénziligyi tandcsadé megszabadult érzelmi féke-
itél, meghallgatva tgyfelét, de annak figyelmét a mérsékeltebb érzelmi re-
akciokat kivalto relevans tényezékre tereli, példaul a mar emlitett portfélié
osztalystruktura alkalmazésaval, akkor az érzelmi koltségek jelentésen mér-
sékelhetbek.

Az ugyfelekkel val6 kommunikacio egy gyakorlati példaja, hogy hogyan abra-
zoljak a tandcsaddk az S&P részvényindex alakulasat. 1975 januarjdban egy 100
ezer dollaros befektetés értéke 2013 juniusara 756 ezerre emelkedett volna,
ami éves szinten kozel 12 szazalékos hozamot jelent. Amennyiben a befektetés
értékének alakulasat egy vonaldbran szemléltetjlk, jol lathatéva valnak a rész-
vénypiac ingadozésai, az er6teljes felfutds a 90-es években, a 2000 és 2002
kozotti zuhanas, majd az ezt kovetd hulldmzasok egyarant. E piaci mozgasok,
elsdsorban az arak csdkkenése, erételjes és hosszu emlékd érzelmi reakcidt
valt ki a befektet6kbdl, elterelve a figyelmet a fent emlitett hosszu tavu éves
hozamrél, amit a részvénypiac generalt.

Ezzel szemben, ha a havi hozamokat egy hisztogramon &brazoljuk, ami a ho-
zamok eloszlasat reprezentalja, egészen mas lizenet kozvetithetd. Amellett,
hogy az atlagos hozam pozitiv, a hozamok 63 szdzaléka pozitiv. Ez azt jelenti,
hogy a részvénypiaci befektetés esetén az esélyek kedvezbek a hosszu tavu
vagyonfelhalmozés szempontjabdl.
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A hosszu tavon sikeres befektetés nem azt jelenti, hogy konzisztensen, hénap-
rol hénapra pozitiv hozamot general a portfélid, hanem azt, hogy az esélyeket
a magunk javara forditjuk.

Egy masik megkdzelitésben a havi hozamokat parosithatjuk, a legmagasab-
bat, a legalacsonyabbal, majd a masodik legmagasabbat, a masodik legala-
csonyabbal. A 462 havi adatbol 231 parositott hozamot nyerhetiink, amik
kozil minddssze 5 negativ adddik. Tovabba egy negativ hozamot kdvetéen
atlagosan 9 hoénap telik el, amig az azt ellensulyozé pozitiv feltlinik, ami ra-
vilagit a részvénypiacok 6ngydgyitd folyamatainak természetére, illetve azok
gyorsasagara.

Ez alapjan vélik érthetévé, hogy milyen kart okoz a vagyonfelhalmozaési fo-
lyamatban a befektet6k érzelmi reakcidja a részvénypiacok esésére, illetve
arovidlatd veszteségkeriiléshez kapcsoldddan a piac elhagyasa, a befekteté-
sek likvidalasa. A befektetdk érzelmi alapu piacra lépési dontéseivel szemben
mar egy vétel és tartasi stratégia is eredményesebb, ami nem kivan specialis
tudast, csak turelmet.

4.4.2. A viselkedéstudomanyi hibak figyelembevétele a pénziigyi
tervezésben

Az el6z6 illusztrativ példan tul, ami az ligyfelek dltaldnos meggydzését célozza,
hogy ne essenek bele a viselkedéstudomany éltal azonositott csapdakba. Pom-
pian (2006) szerint a pénziigyi tanacsaddknak mélyrehatédbban kell megrefor-
malniuk az Ggyfelek részére nyujtott pénzligyi tervezés folyamatat. A jelenleg
alkalmazott folyamatba - kockazati tolerancia felmérése, a pénziigyi célok és
korlatok feltérképezése, majd atlag-variancia optimalizacié alkalmazasa - be
kell vonni a viselkedéstudomanyi hibak feltarasat és kezelését. Pompian (2006)
attekinti a nemek, illetve a Myers-Briggs személyiség tipusok szerinti csoporto-
sitas és a viselkedéstudomanyi hibak kozotti 6sszefliggéseket. A férfiak eseté-
ben a tulzott magabiztossdg és a magas kockazatt(irés jellemzé, mig a néknél
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inkdbb a tulzott 6vatossag és a kockazatkertlés figyelheté meg. A nemekhez
hasonléan, az egyes személyiség tipusok dontési jellemzdi is azonosithatéak.

Pompian (2006) szerint gyakorlati szempontbdl az 6sszes viselkedéstudomanyi
hiba nem korrigalhaté az tigyfelek tobbségénél, azonban az tigyfél vagyoni
helyzetétdl és a hiba jellegétél fliggden elérheté egy megfelelé egyensulyi
helyzet. Ennek kialakitasa két elv mentén valdsithatd meg.

« Elsé alapelv: Kevésbé vagyonos Gigyfél esetén a viselkedési hiba korrigaldsa,
vagyonosabb ligyfélnél annak elfogadasa.

Egy nyugdijas évekre megtakarité kisbefekteté esetében a legnagyobb kocka-
zat, hogy a felhalmozott vagyon nem elégséges az élethosszig tartd pénziigyi
igények fedezésére. Ebben az esetben egy hibas eszkdzallokacié az Ggyfél
hosszu tdvu anyagi biztonsagat veszélyezteti, ami a viselkedéstudomanyi hi-
bak korrigalast indokolja. Ezzel szemben egy vagyonos befektet6 esetében,
amikor csak egy alacsony valoszinlségl esemény, példaul egy részvénypiaci
0sszeomlas veszélyezteti az Uigyfél mindennapi pénzligyi biztonsagat, akkor
a viselkedéstudomanyi hibak toleralhatdak, elfogadhatoéak. Itt azért hangsu-
lyoznank, hogy természetesen ekkor is indokolt az tigyfél pénziigyi kultura-
janak fejlesztése.

+ Masodik alapelv: A viselkedési hiba korrigalasa, ha az kognitiv, annak elfo-
gadasa, ha érzelmi.

A viselkedéstudomanyi hibak lehetnek egyrészt kognitivak, masrészt érzelmi
alapuak. A kognitiv hibak, mint példaul a horgonyzas, elérhetéségi és a jel-
legzetességi hiba, szélesebb informacios bazissal és megfelel6 tandcsadéssal
korrigalhatdak. Ezzel szemben az érzelmi hibak, amik féként intuicién alapul-
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nak, mint példaul a potencidlis veszteség elfogadasara valé képesség, mar
nehezebben kontrolladlhatdak.

Pompian (2006) javaslatot tesz az ligyfél vagyoni helyzetének és viselkedéstudo-
manyi hibdinak figyelembevételével a sztenderd atlag-variancia optimalizacié
eredményétdl valo eltérés keretrendszerére. A keretrendszer kiindulépontja,
hogy a befektetési politikak jellemz&en +/- 10%-o0s eltérést engedélyeznek az
egyes eszkdzosztalyokban az egyensulyi allokaciéhoz képest. Ez alapjan az at-
lag-varancia optimalizaciotol 0sszességében maximalisan 20%-os eltérést javasol
a szerzd a vagyoni helyzet és a viselkedéstudomanyi faktorok figyelembevételé-
re. A viselkedéstudomanyi és az dtlag-variancia allokacioé kdzotti eltérés a kettd
- eszkozosztalyonként sulyozott - relativ eltéréseinek 6sszegeként szamithato.

2. tablazat
Példa egy viselkedéstudomanyi faktorokkal igazitott eszkdzallokaciéra
Eszkozosztaly Atlag-variancia Viselkedés- Abszolut Relativ eltérés Sulyozott
optimalizacio tudomanyi eltérés relativ eltérés
allokacio
Részvény 70 75 -5 7% 5%
Kotvény 25 15 10 40% 10%
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A Pompian (2006) altal javasolt eszkdzallokacié bizonyos mértékben elfogadja
az érzelmek kiszolgalasat és emiatt nem eredményez olyan sarok megoldast,
mint a Howard-féle megkdzelités, ami 100% részvénybefektetést ajanl és
teljes mértékben elutasitja az atlag-variancia optimalizaciot. Osszességében
az mondhaté el, hogy a viselkedéstudomanyi tényezék figyelembevételére
a befektetési folyamatban még nem alakult ki konszenzusos megkozelités

a szakirodalomban.
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